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Prélogo

En la vida hay momentos que constituyen una revelacion. En La copa
dorada, de Henry James, a la heredera americana le basta una sola mirada
para comprender que sus sospechas son fundadas y que su marido y la
muijer de su padre mantienen relaciones intimas.! Para la economia mun-
dial, el 29 de septiembre de 2008 fue uno de estos momentos decisivos.
El Congreso de Estados Unidos rechazéd (aunque més tarde cambid su
decisién) aprobar el plan de rescate de 700.000 millones de délares pro-
puesto por Henry Paulson, secretario del Tesoro. El indice Dow Jones del
mercado de valores descendié 778 puntos y los mercados bursatiles caye-
ron en todo el mundo. De repente, una posibilidad que solo parecia re-
mota, 12 repeticién de la Gran Depresidn, era una perspectiva real?

1. James {1981 [1904]). Para el uso de Akerlof de esta imagen en un contexto diferente,
ver a Warsh (2006).

2. En 1982, Hyman Minsky escribié Can «/t» Happen Again? (;Puede volver a suceder?)
E! «It» de Minsky se referia, por supuesto, a la Gran Depresién. Como nosotros, estaba
especialmente interesado en los rasgos psicolégices de la burbuja especulativa. Nuestra
ideologia en este fibro coincide con Minsky.
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La Gran Depresion fue |a tragedia del siglo pasado. Durante la década
de 1930 generd desempleo en todo el mundo. Por si fuera poco, ademés
del dafo que causé, se cred un vacio de poder que condujo a la Segunda
Guerra Mundial, [a cual provocé la muerte prematura de més de cincuenta
millones de personas.?

Actualmente existe la posibilidad de que se repita la Gran Depresién
porque durante los dltimos afios los economistas, los gobiernos vy el pabli-
co en general se han vuelto muy confiados v han olvidado las lecciones
aprendidas en los anos treinta. En aquellos tiempos tan duros el mundo
aprendié como funcionaba realmente la economia. También comprendic
cual era el papel que tenia que representar el gobierno en una economia
capitalista solida. Este libro rescata aquellas lecciones y les proporciona un
enfoque actual. Para poder entender por qué la economia mundial se ha
sumergido en semejante embrollo es necesario comprender las lecciones
de antafno. Y lo que es atin mas importante, hay que comprenderlas para
saber lo que se debe hacer a partir de ahora.

En plena Gran Depresién, John Maynard Keynes publicé su Teoria gene-
ral del empleo, el interés y el dinero. En esta obra maestra de 1936, Keynes expo-
ne que los gobiernos solventes, como el de Estados Unidos o el del Reino
Unido, pueden obtener crédito e invertirlo para lograr que los desempleados
recuperen el trabajo. Se trata de una férmula que nunca se aplic de manera
sistemética durante la propia Depresidn y solo cuando esta hubo terminado,
los econornistas fueron capaces de comenzar a aconsejar con pracision a los
politicos. De este modo, los lideres politicos consiguieron arreglérselas. En
Estados Unidos, por ejemplo, tante Herbert Hoover como Franklin Roosevelt

aplicaron el gasto deficitario. Casi siempre tuvieron intuiciones acertadas v,
aungue estaban tremendamente desconcertados, las politicas que siguieron
apuntaron en la direccién correcta. Pero al carecer de directrices, les faltd la
confianza para seguir ampliando el desarrollo de dichas politicas.

3. Segun las fuentes, fa estimacién sobre el ndmero de victimas mortales fue de
52.189.262. Ver http//www historyplace.com/worldwar2/timeline/statistics. htm.
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Cuando finalmente se siguié la politica keynesiana de tomar prestado
para gastar, que se utilizé para financiar la guerra, el desempleo desapare-
cié. Durante los afios cuarenta, la formula de Keynes se convirtié en una
norma que adoptaron muchos paises de todo el mundo, llegando incluso
a establecerse como ley. En América, la normativa del empleo de 1546 hizo
que el mantenimiento de la plena ocupacién se convirtiera en una respon-
sabilidad federal.

Los principios keynesianos sobre el papel que representa la politica
fiscal y monetaria para combatir la recesion se integraron por completo en
el ideario de economistas, politicos, académicos y parte del pdblico gene-
ral. Milton Friedman llegd a declarar que «ahora todos somos keynesianos»,
aunque més tarde negara haber hecho tal afirmacién#Y la aplicacion de las
politicas macroeconémicas keynesianas ha sido muy amplia, aunque, por
supuesto, con sus més y sus menos. Inchuso se han producido grandes per-
turbaciones, como 1a de Japdn en la década de 1990, la de Indonesia en
1998, v la de Argentina en 2001. Pero una apreciacion a vista de péjaro de la
economia mundial sugiere que todo el periodo posterior a la guerra ha sido
un éxito y lo sigue siendo. Muchos paises han conseguido mantener algo

similar al pleno empleo. Y ahora que China e India han moderado sus ten-
dencias socialistas, sus vastas poblaciones también han comenzado a expe-
rimentar prosperidad y crecimiento econsdrnicos.

Pero, aparte de la utilidad del déficit financiero para salir de la rece-
sién, se habia dejado de lado una ensenanza fundamental de la Teoria
general. Se trata de un andlisis profundo sobre el funcionamiento de la
economiay €l pape! que representa el gobierno en elta. En 1936, cuando
se publico la Teoria general, en un extremo del espectro politicoecons-

mico se hallaban aquellos que crefan que la antigua economia prekeyne-
siana funcionaba a la perfeccién. Segun este tipo clasico de economia,
los mercados, de comun acuerdo y sin intervencion del gobierno, «como

4.Se menciona 2 Friedman en el nimerc del Time del 31 de diciembre de 1965, en cuya
portada aparecia Keynes. El posterior descargo de responsabilidad de Friedman se debate
en; httpy/www.libertyhaven.com/thinkers/miItonfriedman/miltonexkeynesian.htrnl.
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si se tratara de una mano invisibles, podian garantizar el pleno empleo.
Segun la férmula elemental de esta 16gica clasica, si un trabajador desea-
ba trabajar por una retribucién menor de lo que era capaz de producir, su
empleador podia obtener beneficios dandole trabajo. Los que asi lo
creian reclamaban el equilibrio de los presupuestos e insistian en reducir
al minimo la regulacién por parte del gobierno. En 1936 y en el otro ex-
tremo del espectro estaban los socialistas, que opinaban que la supera-
Cidn de fa crisis en los afios treinta solo se podiria lograr si el gobierno se
hacia cargo del tema y eliminaba el desempleo proporcionando puestos
de trabajo,

Sin embargo, el enfoque de Keynes era mas moderado. Su punto de
vista se basaba en que la economia no esta gobernada solo por actores
racionales que, «<como una mano invisibles, desean emprender actividades
comerciales destinadas a obtener un beneficio econémico Mutuo, como
creian los economistas tradicionales. Keynes se habia percatado de que,
aunque la mayor parte de las actividades econémicas suelen tener motiva-
Ciones racionales, también existen muchas otras actividades que estan go-
bernadas por espiritus animales,” ya que Ios estimulos que mueven a las
personas no 5|empre son econémlcos ni su comportamlento es racional
cuando perSIguen este tlpo de intereses, Segun el punto de vista de Key-
nes, estos espiritus animales son la causa pnnc:pal de Ia ﬂuctuacnén de

la economla y constituyen, asimismo, la causa principal del desempleo

mvoluntano

Por tanto, para comprender la economia conviene entender de qué
modo se ve afectada por estos espiritus animaes. Al igual que la mano invi-
sible de Adam Smith representa la idea central de I3 economia clasica, los
espiritus animales de Keynes constituyen la clave de otra vision diferente de

la economia, una perspectiva que explica las inestabilidades que subyacen
en el apitalismos T

*Si bien en el titulo del libro se ha mantenido e concepto original de «Animal Spiritss,
para ¢l texto se ha decidido traducirlo por «espiritus animaless, (N, def £)
5. Smith {1778).

11
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Las aseveraciones de Keynes sobre el modo en que los espiritus ani-
males gobiernan la economia nos lleva a meditar sobre el papel que repre-
senta el gobierno en ella. Su punto de vista es muy similar a lo que nos
explican los libros de consejos sobre el cuidado de los hijos® Por una parte,
nos advierten que no debemos ser demasiado autoritarios, ya que nuestros
hijos ser&n obedientes en apariencia, pero se rebelaran cuando lleguen a
adolescentes. Por otra parte, los mismos libros también nos dicen que no
podemos ser demasiado tolerantes, ya que en este caso no les ensena.re-
mos a establecer sus propios limites. A continuacién, el libro de consejos
nos explica gue la crianza adecuada de un niRo transcurre entre ame)s
extremos. El papel coherente que deben desempefiar los padres consis-
te en establecer limites para evitar que el pequeno abuse de su espiritu
animal, pero estos mismos limites deberdn permitir que aprenda a ser in-
dependiente y creativo. EI papel de los padres es crear un hogar feliz que
proporcnone libertad al nifo, pero que al mismo tiempo le proteja de su
espmtu animal

Este hogar feliz corresponde exactamente a la posicion de ‘Keynes
(ytambién a la nuestra) sobre el papel adecuado del gobierno. Las sociedades
capitalistas, seguin observa cabalmente la economia antigua, pueden ser
muy creativas y el gobierno deberé intervenir lo menos posible en su crea-
tividad. Por otra parte, si se las abandona a sus propios recursos, las econo-
mias capitalistas caerdn en excesos, de lo cual hemos sido testigos estos
Gltimos tiempos, y caeran en la obsesién a la que seguird el pdnico. Se crea-

6.Ver especialmente a Levine (2006).

7.Ademés de Minsky (1982, 1986),también Galbraith (2005 [1955))y Kindelberger (1978)
ofrecen una versién histérica muy prestigiosa sobre burbujas y situaciones de panice.
El crac del 29 (Ariel) de Galbraith prasenta una versidn de los acontecimientos concl:LI:-
rrentes en el crac del mercado bursétil de 1929 que siguen la misma linea de anéhlsus
que este libro. Kindelberger ofrece una interesante historia sobre anteriores obsesio-
nes y estados de panico. La ubicuidad con que se producen sugiere, como aﬁrmamos

tus animales.
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ré desempleo, la gente consumird en exceso y ahorrard poco, 1as minorias
sufrirdn malos tratos y el precio de la vivienda, las acciones e incluso el pe-
troleo experimentara un gran boom para después caer. El papel adecuado
del gobierno, igual que el de los padres en los libros de consejos sobre la
educacion de los jdvenes, consiste en preparar el escenario y este debera
darrienda suelta a la creatividad del capitalismo. Pero también debera com-
pensar los excesos que se praduzcan debido a nuestros espiritus animales.

Ya que estamos hablando de excesos, veamos la astuta explicacion
que ha dado George W. Bush a la actual crisis econémica: «Wall Street se ha
emborrachado». Pero la explicacién sobre las causas de la borrachera de
Wall Street y de que el gobierno estadounidense haya permitido las pre-
condiciones que la han provocado para luego cruzarse de brazos mientras
cae en excesos, debe proceder de una teoria sobre la economia y'su funcio-
namiento. Y esta procede de la mutilacién continuada de la Teoria general
de Keynes que se emprendié poco después de su publicacion inicial para
intensificarse luego durante las décadas de 1960 y 1970.

Después de la publicacion de la Teoria general, los seguidores de Key-

econémicos y las conductas irracionales) que subyacen en el niicleo de su
explicacién sobre la Gran Depresién. Solo dejaron los espiritus animales
suficientes para promover una teoria del minimo comun denominador,
que minimizara la distancia intelectual entre la Teor/a general y la economia
estandar cidsica del momento. Esta teoria econdmica no contempla la exis-
tencia de espiritus animales, ya que en ella las personas solo actuan siguien-
do motivos econdmicos vy o hacen de manera racional.

Los seguidores de Keynes adoptaron esta «trivialidad» {como la califi-
6 Hyman Minsky) por dos buenos motivos® El primero es que 1a Depresion
seguia causando estragos y deseaban ganar adeptos a la causa keynesiana

8. SegUin palabras del propio Minsky (1982, pag. 138), la tecria keynesiana reconstruida se
redujo a una «rivialidads, ya que «no explica cémo una economia consigue equilibrar el
desempleo.. No permite procesos dindmicos internos que sean negativoss.
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lo més rapidamente posible sobre el papel gue debfa representar la politica
fiscal. Cuanto més se acercaran a la teorfa existente, mayor cantidad de con-
versiones obtendrian. Ademds, esta desviacién minima era atil por otro mo-
tivo, puesto que iba a permitir que los economistas de fa época pudieran
comprender |a nueva teoria basandose en los términos de la antigua.
Pero esta solucion a corto plazo ha tenido consecuencias a largo plazo.
La versién rebajada de la Teoria general alcanzd aceptacion universat durante
los afios cincuenta y sesenta. No obstante, esta version abreviada de la eco-
nomia keynesiana también era vulnerable 2 los ataques. Durante la década
de 1970 surgid una nueva generacion de economistas, denominada nueva
economia cldsica, cuya critica postulaba que los escasos espiritus animales
que conservaba el pensamiento keynesiano eran demasiado insignificantes
como para que tuvieran algun peso en la economia. Mantenian que la cate-
goria original keynesiana aun no habia sido suficientemente diluida. Segun
su punto de vista, en la actualidad el eje de la macroeconomia moderna, los
economistas no deberian tener en cuenta para nada los espiritus animales.
Asi que, no sin cierta ironia, se recuperd la antigua economia clasica prekey-
nesiana carente de desempleo involuntario. Los espiritus animales habian
qhédado relegados al cubo de la basura de la historia de!l pensamiento.
Este «nuevo» punto de vista clésico sobre el comportamiento de la eco-
nomia pasé de los economistas a los gabinetes estratégicos, las &lites politicasy
os intelectuales y, finalmente, los medios de comunicacion, convirtiéndose en
un mantra politico: «Creo en los mercados libres». La creencia de que el gobier-
no no deberia intervenir en la busqueda de los intereses particulares de las
personas ha influenciado las politicas de numerosos paises en todo el planeta.
£n el Reino Unido adopté la forma del thatcherismo y en Estados Unidos la del
reaganismo y desde estos dos paises anglosajones se produjo su divulgacion.
Esta nocién de padre tolerante sobre el papel que debe representar el
gobierno sustituy el hogar feliz keynesiano. En la actualidad, tres décadas
después de la eleccion de Margaret Thatcher y Ronald Reagan, estamos
notando los problemas que puede generar, pues no se astablecieron limi-
tes a los excesos de Wall Street, que se emborrachd desenfrenadamenta.
Y ahora, el mundo debe enfrentarse a las consecuencias.
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Ha pasado mucho tiempo desde que se descubrié que era posible
que un gobierno contrarrestara las repercusiones racionales e irraciona-
les que pudieran tener lugar en las economias capitalistas. Pero mientras se
Cuestionaba el legado de Keynes y el papel del gobierno, se ha  desgastado
el sistema de seguridad que se desarrollé gracias a la experiencia de la Gran
Depresnon Por consiguiente, es necesario que renovemos nuestra com-
prension sobre el funcionamiento real de las economias Capitalistas en las
que las personas né— golo tienen motivaciones econohr‘nTcag rgilaﬁafe; s]no
todo tipo de espiritus animales. o

~ Este libro, que se basa en un dmbito emergente de la economia deno-
minado economia conductual, describe cémo funciona realmente el merca-
do cuando las personas son realmente humanas, es decir, poseen espiritus
animales muy humanos. Ademds, explica por qué el desconocimiento so-
bre su funcionamiento real ha conducido al estade actual de la economia
mundial, en ia que se han colapsado los mercados financieros y existe la
amenaza de que se haya iniciado su descomposicion,

Hoy, con [a ventaja que suponen més de setenta afnos de investiga-
cién sobre ciencias sociales, podemos desarrollar el papel que representan
los espiritus animales en la macroeconomia de una manera que los prime-
ros keynesianos no podian. Ademds, gracias a nuestros conocimientos so-
bre la importancia que tienen los espiritus animales y a que les hemos otor-
gado un papel primordial en nuestras teorias en lugar de barrerlos debajo
de la alfombra, no son vulnerables a los ataques.

Se trata de una teoria que resulta particularmente necesaria en el con-
texto de [a recesién actual. Por encima de todo, los responsables de formu-
lar politicas tienen que saber lo que deben hacer. Pero la teoria también es
adecuada para quienes ya tienen la percepcién adecuada, como Ben Ber-

nanke, presidente de la Reserva Federal. Solo su comprensién clara les per-

mitird tener confianza, ademaés de autoridad intelectual, para seguir sus in-
tuiciones sobre las medidas realmente violentas que es preciso tomar para
enfrentarnos con la actual crisis econémica.

Animal Spirits



Introduccion

Para comprender el funcionamiento de las economias y cémo pode-
mos gestionarlas para prosperar, debemos prestar atencién a los patrones
de pensamiento que influyen en las ideas y los sentimientos' de las pé'rso-
nas, es decir, sus espiritus animales. Solarmente podremos llegar a compren-
der con certeza los acontecimientos econdmicos relevantes si sabemos
enfrentarnos con el hecho de que sus causas son principatmente de carac-
ter mental.

Resulta lamentable que muchos econornistas y periodistas financie-
ros no sepan apreciar, al parecer, los acontecimientos econdmicos 'y, por
tanto, suelan caer en interpretaciones bastante enrevesadas y artificiales.
Consideran que, en conjunto, las variaciones de los sentimientos, las impre-
siones y las pasiones individuales carecen de importancia y que |0s aconte-
cimientos econdmicos estan dirigidos por factores técnicos inescrutables o
actos imprevisibles del gobierno. De hecho, como desvelara este libro, el
origen de estos acontecimientos siempre resulta familiar y se puede detec-
tar en nuestros pensamientos cotidianos. Cornenzamos a trabajar en este
ensayo durante la primavera de 2003. Desde entonces, el desarrollo de la
economia mundial ha seguido trayectorias que solo se pueden compren-
der si se consideran en términos de espiritus animales. Hemos dado una
vuelta en la montana rusa: primero vino la elevacién y a continuacion, hace
aproximadamente un ano, comenzo la caida. Pero, por extrafo que parez-
ca, a diferencia de o que suele suceder en el parque de atraccionas, los
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pasajeros no se han dado cuenta de.que se habian montado en un aparato
que estaba fuera de control hasta que la economia ha comenzado a caer.
Y como consecuencia de su capacidad para la indolencia, la gestion del
parque de atracciones no ha tenido en consideracion que se debian haber
establecido limites a fa altura a la gue podian subir los pasajeros. Tampoco
les proporcionaron ningdn equipo de seguridad que limitara la velocidad
o el alcance de la caida subsiguiente.

;En qué ha estado pensando la gente? ;Por qué los ciudadanos no se
han dado cuenta de lo que estaba ocurriendo hasta que no se les han veni-
do encima los acontecimientos reales, como la caida de los bancos, la pér-
dida de puestos de trabajo y la ejecucion de hipotecas? La respuesta es
muy sencilla, El publico, los gobiernos y numerosos economistas se sentian
respaldados por una teoria econdrmica que les decia que estaban seguros,
que todo iba perfectamente y que no corrian ningun peligro. Pero esta teo-

ria era incorrecta, ya que hacia caso omiso de la importancia que tienen Ias

ideas en el comportam|ento de la economia e ignora el papel que repre-
sentan Ios espfntus amma.’es Enmma tampoco han sabido darse cuenta de
que guiza la gente no era consciente de que se habia montado en una
montafia rusa. "

:En qué ha estado pensando la gente?

La economia tradicional predica las ventajas que ofrecen los mercados
libres. Esta creencia no solo ha cuajado en los bastiones del capitalismo, como
Estados Unidos y Reino Unido, sino que también lo ha hecho por todo el
mundo, incluso en paises con una tradicién socialista bien arraigada, como
China, India y Rusia. Segun la economia tradicional, el capitalismo de libre
mercado es basicamente perfecto y estable. Precisa escasa intervencion, si
es que la precisa, del gobierno. En cambio, el tinico riesgo presente o futuro
de que aumente la depresion procede de la intervencion del gobierno.

Este tipo de razonamiento se remonta a Adam Smith. La base del
concepto de estabilidad fundamental de la economia descansa en el
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planteamiento hipotético de la cuestion siguiente: ;en qué consiste un
mercado libre y perfecto? La respuesta es que si la gente persigue sus

propios intereses econdmicos en estos mercados de modo racional, ago-

tara Ias oportumdades de obtener beneficios mutuos para producir mer-
cancfas y dedicarse al mtercamblo Este agota'rhl‘e‘nAto de oportunldades
para obtener beneﬁoos mutuos produce pleno empleo. Los trabajade-
res que emgen sueldos razonables s decir, los que aceptarian un salario
inferior al valor que anaden a la produccién, conseguirdn empleo. ;Por
qué? Si este trabajador estuviera desempleado, se podria concertar con
él una negociacion que fuera mutuamente beneficiosa. Un empleador
podria contratarle por el salario que exige y obtener un rendimiento ex-
tra por un beneficio mayor. Por supuesto, habria trabajadores que no
conseguirian empleo, pero solo serfan incapaces de encontrar trabajo en
el caso de que estuvieran ocupados temporalmente en la bdsqueda
de empleo o insistieran en obtener un salario injustificadamente alto, su-
perior al valor que afaden a la produccion. Este tipo de desempleo es
voluntarioc.

Existe un ambito donde esta teoria sobre la estabilidad de la econo-
mia obtiene un éxito significativo. Por ejemplo, permite explicar por qué
mucha gente que busca trabajo estd empleada la mayor parte del tiempo,
incluso durante los peores momentos de una depresién econdmica grave.
Quiza no explica, por ejemplo, por qué el 25% de la fuerza laboral de Esta-
dos Unidos carecia de empleo en 1933 durante el peor momento de la
Gran Depresién, pero si explica por qué, incluso entonces, el 75% de los
trabajadores que buscaban trabajo estaban empleados. Estaban ocupados
en la produccion y el comercio mutuamente beneficicsos que habia pro-
nosticado Adam Smith.

Por tanto, incluse en el péor de los casos, esta teoria merece mucha
consideracién, por lo mencs segun el criterio que una vez escuchamos en
un restaurante en boca de un estudiante que se quejaba de que ia clasifica-
cion C que habia obtenido en una prueba de ortografia, a pesar de que sus
respuestas habfan sido correctas, era de un 70%. Ademds, durante doscien-
tos anos esta teoria ha funcionado muy bien inciuso con los peores pronos-
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ticos. Casi siempre, como ahora, cuando la tasa de desempleo de Estados
Unidos continua siendo del 6,7% (y va en aumento), sus prondsticos son
notablemente atinados.

Volvamos a la Gran Depresion. Son pocas las personas que se pregun-
tan por qué en 1933 el indice de empleo era tan alto (el 759%) cuando el
planteariento habituat que se suele hacer es el contrario, por qué el 25%
de la fuerza laboral estaba desempleada. Segin nuestra opinidn, 1a ma-
cién de pleno empleo podria proceder, por tanto, de una desviacién del
modelo clésico de Adam Smith.

' Creemos —como la mayoria de nuestros colegas— que Adam Smith
tenia razén, en especial sobre el motivo de gue mucha gente tenga em-
pleo. Igualmente, nos gustaria creer —con algunas reservas— que también
tenia razén sobre las ventajas econémicas del capitalismo. Pero creemos
que esta teoria no acierta a describir por qué se producen tantas varia-
ciones en la economia ni explica por qué experimenta los altibajos de
una montafa rusa. El mensaje implicito de Adam Smith, sobre la mayor
o menor necesidad de que intervenga el gobierno, también carece de
justificacion.!

Espiritus animales
El planteamiento hipotético de Adam Smith toma debidamente en

consideracion el hecho de que la gente busca su propio interés econdmico
de manera racional. Por descontado que lo hace, pero este planteamiento

1. £n su libro Who's Afraid of Adam Smith? (;Quién teme a Adam Smith?, 2002, pag. xi)
Peter Dougherty afirma que «para el capitalismo democrético, las ideas sobre economia que
siguen la tradicion de Adam Smith son como el sistema operativo de un ordenador. Las
posibilidades del capitalisrmo, como sucede en la informatica, son extraordinarias seguin
Io que se haga con ellas, pero no son mejores que las instrucciones que gestionan los
sistemnas pertinentes».
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hipotético falla cuando se tiene en cuenta hasta qué punto la gente tiene,
ademds, otras motivaciones que no son de indole econémica. Tampoco es
capaz de considerar hasta dénde estas motivaciones son irracionales o in-
sensatas, pues desgonoce los espiritus animaies.

En cambio, John Maynard Keynes intentd explicar las desviaciones del
pleno empileo y recalcé la importancia de Jos espiritus animales. Subrayé su
papel fundamental en los computos de los hombres de negocios. «La base
de nuestros conocimientos para evaluar el rendimiento durante los préxi-
mos diez afios de una linea de ferrocarril, una mina de cobre, una fabrica
textil, os cdnones de una patente médica, un transatlantico o un edificio de
la ciudad de Londres, es bien poca y a veces incluso nulax, escribié. Si la
gente esta tan poco segura, ;cdmo toma sus decisiones? «5olo las puede
tomar a través de sus espiritus animales», que son el resultado de «un im-
pulso espontaneo hacia la accidne. No son, como establece la teorfa econé-
rica racional, «el resultado de la media ponderada de los beneficios cuan-
titativos multiplicado por sus probabilidades».? ‘ |

" Enel uso inicia! del término, spiritus animalis en su antigua forra de
latin medieval, [a palabra animal significaba «de la mente» 0 «que animas
y se referia a la energia mental primordial y a la fuerza vital® Pero en la
economia moderna, los espiritus animales han adquirido un significado
diferente y actualmente es un término econémico que se refiere al com-

————————

2. Keynes (1998 [1936]).

3. El término esplritus animales se remonta a la antigGedad y siempre se han citado los
escritos del médico Galeno (circa 130-200 d.C) como su fuente principal. Se trata de un
término que se utilizaba habitualmente en medicina durante la Edad Media hasta la
publicacion de la Anatomfg de la melancoifa de Robert Burton (1632) y £l tratade del
hombre de René Descartes (1990 [1664]). En esa época se decla que habia tres espiritus:
el spiritus vitalis que se originaba en el corazén, el spiritus naturalis que procedia del higa-
do y el spiritus animalis que se producia en el cerebro. El filésofo George Santayana
{1955 [1923], p4g. 245) ha creade un sistema filoséfico que gira alrededor de la e animals
que define como «un espiritu puro y absoluto, una energia cognitiva imperceptible cuya
esencia es la intuiciéne,
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peCUhar relacion con la ambigledad o Ia falta de certeza A veces los esp:-
ritus animales nos paralizan, mientras que en otras ocasiones nos revitali-
zan y nos flenan de energfa, haciendo que superamas nuestros miedos
e inseguridades.

Del mismo modo que una familia a veces estd unida y otras refiida,
a veces contenta y otras deprimida, y a veces 1as cosas van viento en popa,
pero en otras reina la confusion, las economias también atraviesan buenos
y malos momentos. El tejido_social cambia, nuestro nivel de confianza en
los demas vana y nuestra predlsp05|C|on a emprender tareasy. sac_rlﬁzz?rn_o_s
por algo no es constante n: mucho menos

El concepto de que las crisis econdmicas, como la actual crisis finan-
cieray de la vivienda, se han producido principalmente debido al cambio
de nuestros patrones de pensamiento, va en contra de las ideas habitua-
les de la economia. Pero la actual crisis atestigua el papel que representan
dichos cambios en el pensamiento. Se ha produado precisamente a cau-

sadela ﬂuctuauén de nuestra conﬁanza env1d|a resentlmlento tentaCIO--

nes e |Iu5|ones pero especialmente debido a camblos en el caracterdela
economia. Estos valores intangibles son el motivo de que la gente haya
pagado pequefias fortunas por viviendas situadas entre cultivos de maiz:
que otros les hayan financiado estas adquisiciones; que después de que la
media del indice Dow Jones llegara a superar los 14.000, al cabo de poco
més de un afo hubiera caido por debajo de 7.500; que la tasa de desem-
pleo de Estados Unidos haya subido un 2,5% durante los Gltimos 24 meses
sin que se pueda, ademas, vislumbrar el fin del incremento; que Bear
Stearns, uno de los principales bancos de inversion del mundo, solo se
pudiera salvar (a duras penas) mediante un plan de rescate de la Reserva
Federal; que mas tarde Lehman Brothers se derrumbara por completo;
que una gran parte de los bancos de todo el mundo disponga de provi-
siones insuficientes de fondos, y que, como hemos dicho antes, alguno
de ellos, incluso después del rescate, aun se esté balanceando en el borde
del abismo para terminar siendo el siguiente en caer. Y todavia no sabe-
mos [0 que estd por venir.
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Macroeconomia con y sin espiritus animales

Por supuesto, la macroeconomia dispone de abundantes explica-
ciones para justificar las fluctuaciones de la economia. De hecho, todos
los libros sobre macroeconomia hablan de ello. Veamos dos ejemplos:
durante el periodo que siguié a la Segunda Guerra Mundial, los econo-
mistas pensaron que podian explicar las desviaciones del pleno emplec
3 través de un tipo Unico de espiritu animal: que a los trabajadores no
les gustan [os recortes salariales y que, por consiguiente, los empleado-
res son reacios a hacerlos.* Esta practica pasé luego a justificarse me-
diante una explicacion ligeramente més sofisticada sobre la evolucién
lenta de los salarios y sus causas. Expone que las fluctuaciones del em-
pleo orlglnadas por desplazamientos de la demanda se deben al hecho
de que los salarios y los precios no se establecen de manera simultanea.
Este concepto se CONoce en Macroeconomia como «contratos escalo-
nados»® Los libros sobre macroeconomia esté llenos de muchas otras
desviaciones del planteamiento hipotético basico de Adam Smith, en el
cual siempre se produce un encuentro de mentalidades y los contratos

4. El denominade modelo IS-LM ha tenido una influencia duradera en el pensamiento
macroecondmice. Milton Friedman, que durante toda su carrera fue siempre muy critico
con los modelos macroeconométricos de Keynes, al final se dejé convencer, va bien
avanzada su carrera académica, para desarrollar un modelo que representara su punto
de vista. Creé uno gue se parece mucho al moderno modelo neokeynesiano hickesiano
15-LM (Friedman, 1970). En su critica sobre el punto de vista tedrico de Friedman, James
Tobin (1972, pag. 851) dijo: «<Me ha sorprendido mucho enterarme de lo gue el profe-
sor Friedman considera sus diferencias teéricas fundamentales con los neckeynesianos».
Friedman aportd una sola «ecuacién que faltaba» al modelo, una relacién a corto plazo
entre los beneficios y los precios, De moedo analogo, la revolucién de las previsiones
racionzles en macroeconomia a menudo ha tenido escasas repercusiones en los mo-
deladores macroeconométricos, excepto para proponer eversioness de previsiones ra-
cionales de sus modeles. A menudo estos modelos eran a su vez variaciones del mismo
medelo I$-LM, como el modeloe clésico de Sargent-Wallace (Sargent y Wallace, 1575).

5. Fischer (1977), Taylor (1979, 1980) y Calvo (1983).
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se negocian entre personas racionales motivadas exclusivamente por
intereses economicos.®

Estas circunstancias nos ilevan a sefalar ias diferencias filosdficas que
existen entre este libro y los textos habituales sobre economia. Este libro se
basa en una perspectiva diferente sobre el modo en que debe describirse
la economia. Los textos especializados buscan minimizar al méximo las des-
viaciones de las motivaciones puramente econdmicas y de la racionalidad.
Existe un buen motivo para hacerlo y todos nosotros hemos pasado una
buena parte de nuestra vida siguiendo esta tradicién. La economia de
Adam Smith se comprende bien y, por tanto, las explicaciones sobre las
desviaciones menores de su sistema ideal estan claras porque se plantean
dentro de un marco que se comprende a la perfeccion. Sin embargo, esto
no significa que estas pequedas desviaciones del sisterna de Smith permi-
tan describir cémo funciona realmente la economia.

Nuestro libro supone una ruptura con esta tradicidn, Segun nuestro
punto de vista, la teoria gcondmica no deberia proceder de las desviaciones
minimas del sistema de A;Iam Smith, sino de aquellas que estan. teniendo

Iugar actualmente y que se pueden observar. El objetivo de este ensayoc es

— e

6. Otrc enfoque muche mas actual que ha predominado en el pensamiento macroeco-
némico es el modelo del equilibrio general dindmico estocdstico (DSGE) que sigue
los postutades de Kydland y Prescott (1982). Se basa en varias apreciaciones refevantes

aunque, en su forma actual, depende de la suposicién de que la conducta hurmana op-
timiza su utilidad |nter‘temporal Estos modelos contemplan el impactc de las politicas
Aionetarias o de la productividad, pero no los espiritus animales. En su reciente publica-
cién V. V. Chari, Patrick J. Kehoe y Ellen R. McGrattan (2008, pdg. 3) llegan a la conclusidn de
que la macroeconomia esté confluyendo en un consenso a favor de este tipo de mode-
loy que los «macroeconomistas estén comenzando a aceptar la naturaleza de 2 forma
reducida de las repercusiones que deban incorporarse a un medelo a fin de ajustar los
datosw. Pero, mientras los macroeconomistas que asisten a sus reuniones quiza estén a
punto de admitirlo, no existe ningln consense amplio entre los socioeconomistas o |05
sociocientificos. Creemos que, a pesar de que los modelos DSGE representan una fase
importante en la historia del pensamienito econémico, sus suposiciones fundamentales
deben reconsiderarse.
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que, ya que los espiritus animales forman parte de la economia cotidiana, la
descripcién sobre el modo real en que funciona deberd tener siempre en
cuenta estos espiritus animales.

Creemos que con esta descripcion podremos explicar el funciona-
miento real de la economia, ya que se trata, ademds, de un tema cuyo inte-
rés es permanente. Este libro, escrito durante el invierno de 2008-2009, tam-
bién explica cdmo nos metimos en el lio econdmico actual y lo que es
necesario hacer para salir de él.

Cémo funciona realmente la economia y el papel
que representan los espiritus animales

En la primera parte de este libro se describen cinco facetas diferentes
de fos espiritus animales y el modo en que afectan a las decisiones econd-
micas: la confianza, la justicia, la corrupcién y las conductas antisociales, la ilu-
sién monetaria e historias:

- La piedra angular de nuestra teoria es la confianza, asi como los meca-
nismos de retroallmentaoén entre estay la economia, que magnifican
los desérdenes.

El establecimiento de salarios y precios depende en gran medida de
temas relacionados con la justicia social.

Analizamos la tentacién a caer en EEn%bortam:enros corruptos y antiso-
ciales y el papel que ello representa en la economia.

La ilusicn monetaria es otra piedra angular de nuestra teorfa. El pabli-
co confunde inflacion y deflacién y no es capaz de razonar scbre sus
efectos. '

Finalmente, nuestro sentido de la realidad, guiénes somos v 1o que
hacemos, se entremezcla con la historia de nuestra vida y con la de
los demaés. El conglomerado de estas historias constituye una historia
nacional o universal gue por si misma representa un papel importante
en la economia.
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En la segunda parte de este texto se describe como estos cinco espi-
ritus animales influyen en las decisiones econdmicas y se demuestra que
representan un papel crucial a la hora de dar respuesta a las ocho cuestio-
nes siguientes:

1. {Por qué las economias caen en la depresién?

2. ;Por qué los principales bangqueros tienen poder sobre la economia
{en la medida que lo tengan)?

3. ;Por qué hay personas que no encuentran trabajo?

4. ;Por qué a largo plazo siempre se produce un equiiibrio entre |a in-
flacidn y el desempleo?

5. ;Per qué ahorrar para el futuro es tan arbitrario?

6. iPor qué los precios financieros y las inversiones corporativas son
tan volatiies? '

7. i{Por qué los mercados inmobiliarios experimentan ciclos?

8. ;Por qué la pobreza arraiga durante generaciones entre las minorias
mas desfavorecidas?

Comprobaremos que los espiritus animales constituyen una respues-
ta directa a cada una de estas cuestiones. Igualmente, también veremos
que no se puede responder a ninguna de ellas si las personas se contemn-
plan como si solo tuvieran motivaciones econdmicas que desempenan ra-
cionalmente, es decir, si se considera que la economia funciona segun la
mano invisible de Adam Smith. |

Todas estas cuestiones son fundamentales y se las puede plantear
cualguier persona gue sienta una curiosidad natural por el mundo econé-
mico. Nuestra teoria sobre los espiritus animales describe el funcionamien-
to de la economia y proporciona respuestas naturales y satisfactorias sobre
todas estas cuestiones.

Si damos respuesta a estas preguntas y describimos cémo funciona
realmente la economia, lograremos lo que no ha conseguido la teoria eco-
ndmica actual y proporcionaremos una teoria que explica por completo
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y de modo natural las,causas de que la econornia de Estados Unidos, v
practicamente toda la economia mundial, haya caido en la crisis actual. Qui-
za lo que resulte de mayor interés sea que dicha teoria nos permitira com-
prender lo que debe hacerse para que podamos salir de esta crisis. En el
comentario al capitulo 7, que trata sobre los poderes de la Reserva Federal,
figuran nuestros andlisis y recomendaciones.



Primera parte

Espiritus animales



La confianza
y sus multiplicadores

no de nosotros, Akerlof, recuerda una conversacion que tuvo lugar

durante una cena hace algunos afios, cuando se produjo el boom

de la vivienda en Estados Unidos. En una boda coincidié con un
pariente lejano de Noruega al que fo unian intrincados lazos familiares. Este
individuo se habia comprado una casa en Trondheim por la que habia paga-
do mas de un millén de ddlares. Era mucho dinero, quiza no para Nueva York,
Tokio, Londres, San Francisco, Berlin e incluso Oslo, pero si lo era para Trond-
heim, una poblacion situada en el limite habitado de la costa noruega gue
ostenta el titulo de ciudad més septentrional del mundo. Entonces, como ni
siquiera se trataba de una gran mansidn, la idea quedé registrada en la
mente de Akerlof como una mera observacion sobre io elevados que eran
los precios inmobiliarios en Escandinavia.

Hace poco Akerlof conté al coautor, Shiller, que se habia estacio plantean-
do sino deberia haber meditado mas sobre el precio de la casa en Trondheim
y discutieron el tema. Al parecer, su mente solo habia registrado una historia de
escasa relevancia sobre precios elevados, o cual constituye un lapso mental.
Ahora Akerlof creia, en cambio, que deberfa haber considerado que, a pesar de
que le habia parecido una incongruencia, merecia una reflexién objetiva en el
contexto de una visién méas amplia de los mercados inmobiliarios.
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Nos parecié que esta pequefia historia merece una reflexion mas pro-
funda por la comprension que aporta sobre los patrones de pensamiento
que subyacen en los booms y las bancarrotas que caracterizan los ciclos fi-
nancieros y, en particular, las crisis simultaneas de cqnﬁanza y crédito que
actualmente se extienden por todo €l mundo.

Confianza

Cuando la economia cae en la recesion, los periédicos y l0s expertos
nos dicen que es necesaric «réstaurar la confianza», Esta intencion tenia L. P.
Morgan después de la caida del mercado de valores de 1902, cuando cred
un fondo de banqueros para invertir en é. En 1907 volvié a utilizar la misma
estrategia.! Franklin Roosevelt considerd la Gran Depresion en términos si-
milares. «Lo Unico que debemos temer —declard en 1933 durante su discur-
50 inaugural-, es al mismo miedo» Méas adelante, durante el mismo dis-
curso, anadio: «No es una plaga de langostas lo que nos esta atacando».
Desde la fundacién de la repablica norteamericana, los altibajos financieros
se han atribuido a pérdidas de confianza.

Los economistas interpretan a su modo el significado de la palabra
confianza. Muchos acontecimientos s& caracterizan por tener dos (0 mé&s)
puntos de equilibrio. Por ejemplo, si en Nueva Orieans nadie vuelve a re-
construir su casa después del huracan Katrina, los demas tampoco guerran
hacerlo, ya que jquién desea vivir solo en un paramo desolado, sin vecinos
ni tiendas? Pero si en Nueva Orleans mucha gente vuelve a construir su
casa, las demas personas también desearan hacetlo. De este modo habré
un buen equilibrio (reconstruccién), en cuyo Caso puede decirse que existe
confianza. Pero también podria existir un equitibrio negativo (falta e re-
construccidn) en el que no hubiera confianza. Bajo esta 9g§gggiva,_1a_gon—

1. cActitude of Waiting» (Cisposicién de espera). Ver también A Twenty-Five Million Pool
(Un fondo de veinticinco millones).
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fianza no es Mas que un prondstico, que en este caso estd relacionado con
el hecho de si los demds construyen o no. Un pronostico con confian-
za pinta el futuro de color de rosa, mientras que un pronastico sin confianza
lo pinta negro.

Pero si buscamos la palabra confianza en el diccionario, veremaos que
no significa lo mismo que pronéstico. El diccionario dice que significa «se-
guridad» o «creencia absoluta». Se trata de una palabra que procede del
latin, fido, que significa «confior. La crisis de confianza que atravesamos ac-
tualmente también se denomina crisis crediticia. La palabra crédito deriva
del latin credo, que significa «creom.

Partiendo de estos matices adicionales de significado, desde el punto
de vista de los economistas basado en el equilibrio dual, es decir, de pro-
nésticos de color de rosa contra prondsticos de color negro, parece que
falta algo? Los economistas solo han captado parte del significado de la
palabra seguridad o fe. Su punto de vista indica que la confianza es racional,
ya que la gente utiliza la informaci6n de que dispone péfa efectuar pronds-
ticos racionales y luego tomar decisiones racionales basadas en estos. Por

‘descontado, la gente suele tomar decisiones, confiadamente, de este modo.

Pero en ello hay algo que va mas alla de la nocidn de confianza. La palabra
fe significa en realidad que se sobrepasa |o racional. De hecho, las-_- péfsu_on'as
realmente confiadas o con auténtica fe suelen rechazar o descartar cierta
informacion. Incluso pueden no procesar la informacion racional que tie-.

2. Cooper y John (1988) han sefelade principalmente el papel del equilibrio dual en
macroaconormia. En este capitulo, el terma da la confianza sobrepasa esta interpretacién.
Nuestra descripcion de la confianza coincide con la que presenté Benabou (2008) en su
influyente publicacién. Para Benabou, el concepte de confianza correspende a un esta-
do psicolégico de la gente en que ésta no utiliza lo suficiente la informacion disponible.
Es dernasiado confiada y su estado de dnimo la impulsa a invertir en exceso. Blanchard
(1993) tiene un punto de vista similar sobre la naturaleza de los espiritus animales. En
cuanto al Indice del Sentimiento del Consumidor de Michigan, establece la diferencia-
cién entre si predice cambios futuros de los ingresos debido a gue reflejan las previsio-
nes de los consumidores sobre el futuro o la confianza de los consumidores. Blanchard
interpreta esta confianza del consurnidor Como espiritus animales.
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nen a su disposicion y, aunque la hayan procesado racionalmente, son capa-
ces de actuar de manera |rraC|onaI Actuan de conforrnrdad conTSEG?c?é?F
que es Cierto, 7 S

‘Siesto es lo que queremos decir con confianza, veremos en seguida
por qué, si varia con el tiempo, deberia representar un papel principat en el
ciclo de la economia. ;Por qué? Durante las buenas épocas, la gente tiene
confianza y toma sus decisiones con espontaneidad. Saben por instinto si
algo tendra éxito. Suprimen temporalmente sus recelos. El precio de los
activos sera elevado e incluso aumentard. Mientras |a gente conserve [a
confianza, su impulsividad no sera evidente. No obstante, si su confianza se
esfuma, las cosas cambiaran y sus decisiones se pondran de manifiesto en
toda su desnudez.

El mismo término confianza, que implica que una conducta sobrepa-
5a un acercarmiento racional en la toma de decisiones, indica POr qué repre-
senta un papel principal en la macroeconomia.? Cuando las personas sien-
ten confianza salen de compras, pero cuando desconfian, se recluyen y

venden. La hlstona de la ‘economia estd IIena de c1clos de conﬁanza a los

que 519ue una rece5|én . Todos hemos salido a pasear alguna vez y nos he-
mos encontrado por ejemplo con las vias abandonadas de un ferrocaril
que quizd fueron el suefic de alguien que deseaba riquezas y fortuna.

3.Varios estudios sobre resultados deportivos indican la relacidn entre los acontecimien-
10s que se puede prever que afectaran a la confianza ¥, por lo tante, al comportamiento
econdmico. Los estudiantes de los institutos suelen creer que su propio rendimiento
mejorara después de una victoria de su equipo de balencesto, pero no después de una
derrota (Hirt et al 1992). La venta de billetes de loterfa aumenta durante los dias si-
guientes a una victoria del equipo local (Arkes et a! 1988). Ademas, se ha demostrado
que estas repercusiones de los acontecimientos deportivos sobre la confianza afectan
a los beneficios econémicos. Un estudio sobre partidos internacionales de fitbol en
cuarenta y dos paises desde 1973 a 2004 ha revelado que el beneficio medio total de las
inversiones en los mercados bursitiles de dichos paises era del 0,06% (un 15,6% anual).
Pero fos beneficios medios del mercado en un pais deterrninado el dia siguiente a una
derrota frente a otro pafs era del —0,13%, y las ganancias obtenidas el dia que un pais era
eliminado de un torneo eran del —0,23% (Edmans et gl 2007).
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JQuien no ha ofdo hablar de la primera burbuja especulativa, la crisis de los
tulipanes? Se produjo en el siglo xvi en Holanda, un pais renombrado por
los fornidos burgueses de Rembrandt y porque se suele considerar la patria
de la gente mas prudente del mundo. ;Hay alguien que no sepa que el
propio Isaac Newton, padre de la fisica moderna y del célculo, perdié una
fortuna en la burbuja de los mares del Sur del siglo xvi?

Todo esto nos conduce de nuevo a Trondheim. Akerlof habia registra-
do en un lugar erréneo de su cerebro las ideas que le habia suscitado la
casa de un millén de délares de su pariente, Deberia haberse dado cuenta
de que los sorprendentes precios de la vivienda en Trondheim, ademds de
indicar que en Escandinavia eran excesivamente elevados, formaban parte
de una burbuja inmobiliaria mundial: habia sido demasiado confiado.

Retrocedamos un poco y volvamos al parrafo de Keynes sobre los es-
piritus animales. Segun Keynes, cuando fa gente decide invertir, debe ba-
sarse en la confianza aunque la teoria econémica estdndar indique otra
cosay describa el proceso formal para tomar decisiones racionales: la gente
tiene en cuenta todas las opciones disponibles y evalia los posibles resul-
tados y las ventajas que podria obtener de cada una de estas opciones. Las
analiza desde todas Jas perspectivas y luego toma una decisién.

Pero jse puede actuar realmente asi? ;Es cierto que disponemos de un
método que define cudles son estas probabilidades y resultados? O, por el
contrario, las opciones de inversién e incluso las numerosas decisiones per-
sonales que tomamos sobre qué activos vamos a comprar y suscribir, jno las
solemos tomar basandonos en la confianza? El proceso de toma de decisio-
nes que seguimos, ;no se parece més a lo que hacemos cuando le damos fa
vuelta a una ¢répe en la sartén o golpeamos una pelota de golf? La La mayoria

1 e S

de las decisiones que tomamos, y sobre todo algunas de las mds importantes de
nuestra v:dé-,‘lma—safc;l:ﬁar*ﬁgsl porgue «nos parecen bien. John F. Jack Welch,
que fue presndente de General Electric durante muchos afos y uno de los
ejecutivos de mayor éxito del mundo, sostiene que estas decisiones se to-
man «directamente con las tripas» (mas adelante volveremos a hablar de &l).

Sin embargo, en el dmbito de la macroeconomia, en gonjunto, la con-

flanza va y viene. A veces estd justificada, pero otras veces no. No consiste
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lnicamente en un prondstice racional, sino que se trata del primero y el
méas crucial de nuestros espiritus animales.

El multiplicador de confianza

El elemento fundamental de la teoria econdmica keynesiana es su
concepro de multiplicador. Esta nocidn la habia presentado primero Richard
Kahn como una especie de sistema de retroalimentacion, pero Keynes a
adoptd y la convirtid en el gje de su teoria econdmica* Al cabo de un afio
de que Keynes hubiera publicado su Teoria general, John R. Hicks publicé
una interpretacién cuantitativa sobre Keynes en la que destacaba un multi-
plicador rigido y la interaccién de sus efectos con los tipos de interés. La
version de Hicks pronto superé a la inicial de Keynes y se considero que
tenia mas autoridad que la propia teoria keynesiana.® Mientras Keynes resul-
taba caviloso, prolijo, inconexo e impenetrable, pero provocador y diverti-
do, Hicks era ordenado, eficiente y su ldgica era rotunda. La versién ganado-
ra fue la de Hicks, aunque hoy no sea tan famoso como Keynes y a menudo
se le considere un mero intérprete del genio de este Gltimo. Si se considera
en términos de historia del pensamiento, la «revolucién keynesiana» es en
realidad una «revolucion hicksiana».

Sin embargo, opinamos que la representacion hicksiana de los con-
ceptos de Keynes es demasiado limitada. En lugar del multiplicador sencillo
en el que se centrd Hicks, buscaremos un concepto afin que denominare-
mos multiplicador de confianza.

El multipficador keynesiano, que han estudiado durante generaciones
millones de universitarios, funciona del modo siguiente: cualguier incentivo
inicial del gobierno, por ejemplo, un programa gubernamental para incre-
mentar el gasto, pone dinero a disposicién de la gente con la finalidad de

4. Kahn (1931).
5. Hicks (1937).
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que lo gaste. El incentivo inicial constituye la primera fase. Cada délar que
gasta el gobierno acaba convirtiéndose en renta para algunas personas
que, una vez que la han recibido, se gastan una parte. Esta fraccién se deno-
mina propensién marginal al consumo (PMQ). De este modo, el incremento
inicial del gasto alimenta una segunda fase del gasto que efectia la gente,
no el gobierno. A su vez, esta fase alimenta la renta de otras personas con
una cantidad igual al importe en délares del PMC. A su vez, estas personas
gastan una fraccion del PMC, denominado délares PMC al cuadrado. Esta es
la tercera fase. Pero fa historia no termina aqui, sino que una fase de gastos
sigue a otra, de manera que la suma del resultado del gasto inicial de un
solo délar del gobierno se puede representar mediante $1 + SPMC + SPMC?
+ $PMC3 + SPMC*... La suma de todas las fases no es infinita, sine que es
igual a 1/{1 = PMC), una cantidad que se denomina multiplicador keynesia-
no. No obstante, la suma puede ser mucho mayor que el incentivo inicial
del gobierno. Si el PMC es, digamos, de 05, el multiplicador keynesiano
es 2,y si el PMC es de 0,8, ef multiplicador keynesiano es 5.

En 1936, cuando Keynes formul6 esta idea en su libro, mucha gente
consider® que era muy interesante y Hicks la recuperd en 1937. Entonces se
crey6 que constituia una explicacion al misterio de la Gran Depresién. Para
la gente habia resultado enormemente desconcertante debidoaquenose
podia detectar una causa coherente capaz de explicar un acontecimiento
tan trascendental. La teoria del multiplicador explicaba que una disminu-
cion ligera del gasto podia tener unos efectos muy magnificados. Si el gaste
de los consumidores experimentaba un descense reducido, pero sustan-
cial, debido a que la reaccién de la gente era excesiva por 1emor a un Crac
del mercado de valores, como el de 1929, actuaria como un incentivo nego-
tivo del gobierno. Por cada délar que disminuyera el consumo de la gente,
habria otra fase de recorte de gastos y luego otra y otra més, y el descenso
que se produciria de la actividad econdmica seria mucho mayor gue el que
se pudiera haber atribuido al crac inicial. Una depresion podia aparecer al
cabo de varios afios, ya que las multiples fases del impacto causade por
el gasto negativo provocaban ef aumento continuado de los ndmeros rojos
de las empresas. La teoria tuvo una gran acepracion, aungue no su aplica-
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cién inmediata como politica econdmica, ya que parecia ser lo que habia
estado sucediendo exactamente entre 1929 y 1933 en las empresas a me-
dida que la depresion iba agravandose.

Asimismo, la teorfa keynesiana del multiplicador alcanzé una gran po-
pularidad entre os expertos en econometria dado que se podia cuantificar
y modelar. Mds © menos en la época en que se publicé por primera vez la
Teoria general de Keynes y la interpretacién de Hicks de la misma, se pudo
disponer de estadisticas fidedignas sobre consumo y renta interior que pro-
porcionaron conjuntos de datos para analisis. En 1934, la Institucién Broo-
king publicé las primeras estimaciones sobre consumo interior® A comien-
zos de la década de 1940, Milton Gilbert desarrollé las cuentas sobre la
renta y el producto interior y es asigné un marco conforme a la teoria key-
nesiana-hicksiana.” Hasta la fecha, el gobierno de Estados Unidos, igual
que el de los principales paises, sigue obteniendo datos sobre renta interior
y consumo de conformidad con los requisites de esta teoria. Por sorpren-
dente que pueda parecer debido al enorme volumen de bibliografia eco-
némica que existe, no hay ningun otro modelo macroecondmico basado
en el de Hicks que tenga la misma autoridad para establecer cambios im-
portantes en el método de recogida de datos interiores. En cierto sentido,
son los datos los que establecen la teoria que sirve de base al modelo for-
mal, ya que los datos que hoy existen se obtuvieron pensando en una Unica
teoria.

La creacion de conjuntos de datos originé el desarrollo de modelos de
simulacién informética a gran escala destinados a sistemas econdmicos
de paises de todo el munde. Este modelo se inicié en 1936 cuando Jan Tinber-
gen desarrollé un modelo econométrico de la economia holandesa y en
1938 un modelo de 48 ecuaciones de la economia de Estados Unidos.
En 1950, Lawrence Klein desarrollé un nuevo modelo de la economia de Esta-
dos Unidos, que durante las décadas siguientes se convirtié en el gigantes-

6. Leven et al {1934).
7. Carson (1975).
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co Proyecto Link, que reunia los Jmodelos econométricos de los principales
paises del mundo y estaba formado por miles de ecuaciones. Estos mode-
los solo conceden un papel minimo a los espiritué animales y el propio
Keynes manifestd su escepticismo al respecto?

No obstante, estos modelos permiten conceder un papel a la <:0nﬁan—
za. Solemos pensar en los multiplicadores solo con respecto a variables
convencionales que se pueden medir con facilidad. Pero el concepto se
puede aplicar igualmente a las variables no convencionales que no se pue-
den medir con tanta facilidad. Por consiguiente, no existe solo un multipli-
cador de CoNsUMo, un mult|phcador de inversion yun mulnphcador del
gasto del goblerno los cuales representan el camblo de renta que se pro-
mo existe un cambio de un ddlaren eI consuma, la inversion o Ios
dor de conﬁanza que representa el camblo de renta que se obtlene del
camb|o de una unldad de conﬁanza Indistintamente de cémo haya sn_d_g
concebrdo o medldo

 También se puede considerar que el multiplicador de confianza, como
el multiplicador de consumo, procede de diferentes fases de gasto. En este
caso, la retroalimentacién es mds interesante que en el sencillo ejemplo
anterior scbre fases de gastos de consumo. Los cambno_s de la conflanza
producuan cambios de la renta y la confianza en la fase S—I(_l‘];.lﬂl-e-r"'l?ep y cada
uno de estos camblds éfectaré asu vez alarentayala conﬁanza de las fases
posienorés

Hace tlempo que existen encuestas para medir la «confianza». Entre
otras, la mas conocida es el fndice Michigan del Sentimiento del Consumi-
dor. Varios expertos en estadistica han desarrollado modelos que utilizan
estos datos para comprobar la respuesta a la confianza del producto inte-

8. Con respecto a Jan Tinbergen y sus trabajos schbre modelado, Keynes (1940, pag. 156)

escribid: «Aun no estoy muy seguro de que en la actual etapa exista alguien en quien
confiar o que esta rama de lz alquimia estadistica esté lo suficientemente madura como
para convertirse en una rama de la ciencia. Sin embarge, Newton, Boyle y Locke jugaron
con la alguimia. Dejémosle continuar, puass.

3
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rior bruto (PIB). Practicamente no existen dudas de que la medicién de la
confianza sea un método Util para pronosticar el gasto futuro. Las pruebas
de causalidad de varios paises indican que la «confianza» medida alimenta
el future PIB y este resultado parece confirmar la retroalimentacion implicita
del multiplicador de confianza.? Otros expertos en estadistica han prepara-
do andlisis similares utilizando hojas de calculo de la calidad del crédito, que
se mide como la diferencia entre los tipos de interés de las deudas de riesgo

9. Podernos comprobar si una variable de la confianza afecta af PIB utilizando los méto-
dos econométricos que aplicaron por vez primera Clive Granger (1969) y Christopher
Sims (1972). Matsusaka y Sbordone (1995) descubrieron que el Indice Granger del Sentimiento
del Consumidor de Michigan afecta al PIB en Estados Unidos; Berg y Bergstrém (1996
hallaron que un indicador Granger de la confianza del consumidor proveca consumo en
Suecia, y Utaka (2003) encontré que otro indicador Granger de [3 confianza del consumi-
dor afecta al PIB en Japdn. Sin embargo, estas pruebas solo contienen dos variables, la
confianza y el PIB. En otras pruebas se ha incluido la confianza en un marco mas amplic de
vector autorregresivo (VAR), con diferentes niveles de éxito. Cuando el VAR incluye muchas
variables y relativamente pocas observaciones, los resultados suelen ser imegulares. Segun
Bernanke etal. (2005, pag. 388): «Para mantener niveles de libertad, el VAR pocas veces utiliza
mas de seis u ocho variables. Este ndmero reducido de variables probablemente no abar-
ca todo el conjunto de informacién que utilizan los bancos centrales, que suelen usar lite-
ralmente cientos de series de datos, o por los participantes en los mercados financieros u
otros observadoress. Estos autores no incluyen las variables de la confianza en sus analis's.
EI VAR puede precisar otras variables para sanear un indice de errores mal calculado sobre
la confianza, o tomar en consideracién otros factores, como las variables de Ia politica
monetaria, que guardan correlacién con la confianza, pero estdn separadas de la misma.
$e ha intentado un enfoque de expansién del VAR e imponer bayesianos a priori sobre los
coeficientes para reducir el problerna de la dimensionalidad, pero también aqui ios resul-
tados son solo tan buenos como los a priori. Leeper et al. (1996) han podido ampliar la lista
de las variables que se incluyen hasta dieciocho, pero entre ellas siguen sin incluir los indi-
cadores de la confianza. Inevitablernente, aunque dispusiéramos de indicadores correctos
y exhaustivos de la confianza, cuando se trabaja en macroeconomia existirdn més datos
de variables que deseariamos incluir que observaciones de series temporaies, y los a prioride
los analistas deberén comnenzar a temer una gran influencia en el analisis. Nuestra tarea
aqui deberia considerarse como una ayuda al desarrollo de nuestros a priori bayesianos
usandeo una amplia gama de informacion que resulta de dificil cuantificacién.
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y los tipos de interés de las deudas de riesgo menor, interpretandolas como
medidas de la confianza y comprobando si alimentan y ayudan a pronosti-
car el PIB.M Pero creemos que en realidad estas pruebas tienen un valor limi-
tado. Aunque estos resultados sean muy importantes, ello no implica nece-
sariamente que los espiritus animales representen un papel en ellos. ;Por
qué no? Porque la medicién de la confianza quiza no los contempla y, en
cambio, quizé solo refleja las expeciativas de 10s consumldores en cuanto
a renta presente y futura.” CTTTT e o

Por descontado, se debena poder esperar que puedan pronosticar el
gastoy la renta futuros. Igualmente, es dificil medir los efectos de la confian-
za en la renta porgue se considera que en Ciertos momentos este medio
tiene mis importancia que en otros. Creemos que la relacion entre los cam-
bios de la confianza y los cambios de la renta es particularmente amplia y
critica cuando las economias van a experimentar una caida, aungue no sea
tan importante en otros momentos. Olivier Blanchard ha definido en estos
términos la recesion de 1990-1991 de Estados Unidos (que a veces se deno-
mina recesién de Kuwait a causa del papel que representd el incremento
del precio del petrdleo después de la invasion de Kuwait por Saddam Hus-
sein). Blanchard opina que el indice de la confianza indica que ocurrid pre-
cisamente esto. Antes de la recesién habia descubierto la existencia-de un
impacto de grandes dimensiones, por lo demas impredecible, en el [ndice
Michigan del Sentimiento del Consumidor y lo interpreté como una olade
pesimismo despues de la invasion de Kuwait. A continuacién de esta pérdi-
da de conﬁanza se produJo una reduccién considerable del consumo.™

1C. Davis y Fagan (1997).

11, Fair (1994, pags. 303-311).

12. Blanchard (1593). Las opiniones de Bianchard han suscitado una gran cantidad de bi-
bliografia sobre i las repercusiones sobre los indices de confianza del consumidor miden
en efecto el astado de la confianza del consuridor o si se limitan a reflejar las pravisiones
futuras de los consumidores. Ludvigson (2004) ha presentado un informe sobre su biblio-

. grafia y Barsky y Sims (2006) han llegado 3 l2 conclusion de que las repercusiones en el

indice de la confianza del consumidor en realidad son basicamente informativas.
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La presencia de la confianza tiene una implicacién adicional en los
multiplicadores. Ademas, algunos dependen mucho de su nivel. Un gréfico
de la economia de noviembre de 2008 revela el motivo. El nivel bajo de la
conﬁanza ha provocado la congel_aqon delos mercados de crédito. Las en-

t|dades de credlto no conﬂan en que consegulran cobrar En Ias cnrcunstan-
cias actuales los que desean gastar encuentran d|ﬁcultades para obtener el

e 1

crédito que necesitan y a“"los summ:stradores de b1enes Ies cuesta ‘obtener
el EaEEa'lEfr‘éalaﬁtﬂéwque requieren. El resultado es que los muitiplicadores
ﬁscMes procedentes del incremento del gasto gubernamental
o de la reduccién de impuestos, serén seguramente muchc menores.

En el comentario al capituio 7 recomendamos al gobierno que persi-
ga dos objetivos para tratar la crisis actual. El primero de ellos, y el Unico que
se deberia precisar en una recesion normal, deberian ser politicas - moneta-
rias y. ] fiscales que, unidas, bastaran para recuperar el plé-ﬁ"c;?rﬁfplec;'l;e—ro
debido a la gravedad de Ia restriccion del crédito, producnda por el bajo ni-
vel de confianza, este incentivo no basta. De hecho, en lo que concierne a
Iﬁﬁ%l crédito, para alcanzar el pleno empleo podria ser necesario
un incremento muy elevado del gasto gubernamental o de la reduccion de
impuestos. Por consiguiente, afirmamos que la politica macroecondmica
del gobierno deberia disponer de un segundo objetivo intermedio. Asimis-
mo, el flujo de crédito deberia tener como objetivo el nivel que deberla
predominar normalmente ¢on €l pleno empleo. £n el comentario al capitu-
lo 7 se describen los acertados planes que ha desarrollado la Reserva Fede-
ral para facilitar el cumplimiento de dichos objetivos en estos tiempos tan
nefastos. EI_I_o_glt:g__d’e este objetivo reemplazaria el flujo clce;fiedlto que se ha

N A

esfumado debido a la disminucién suabita de la confianza.

e

e Bt

Equidad

ibert Rees fue un hombre sabio y sensato con una trayectoria pro-
fesional excelente. Nacido en 1921, estudié en la Universidad de
Oberlin y mas tarde se doctoré en la de Chicago, donde le rogaron
que se quedara, algo poco frecuente. Fue subiendo de categoria, primero
fue profesor interino, luego adjunto, més tarde titular y, finalmente, director
de departamento. Su dmbito era la economia laboral y escribid un libro que
tuvo una gran influencia, The Economics of Trade Unions (La economia de
los sindicatos laborales).' En 1966 dej6 la Universidad de Chicago para irse
a la de Princeton y poco después comenzé a trabajar en puestos de admi-
nistracion. El presidente Gerald Ford le nombré director del Consejo sobre
Salarios y Estabilidad de los Precios. Mas tarde regresé a Princeton para ocu-
par el cargo de rector y finalmente fue presidente de la Fundacién Alfred
P. Sloan.
Poco antes de fallecer, Rees participd en una conferencia dedicada
a su viejo amigo Jacob Mincer, otro eminente economista laboral de la
Escuela de Chicago (tres afios antes, el propio Rees también habia sido
distinguido con una conferencia similar). Durante la conferencia aprove-
ché la oportunidad para repasar su vida anterior como economista y con-
fesé algo sorprendente: que durante su experiencia en la administracion

1. Rees (1973 [1962]).
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se habia dado cuenta de que sus primeros analisis omitian algo abruma-
dor. Su labor como administrador exigia que tomara decisiones constan-
temente sobre lo que era justo ¢ injusto aungue el concepto de equidad
no figuraba para nada en ninguno de sus anélisis econdmicos. Segun sus
propias palabras:

La teoria neoclasica sobre la determinacién de salarios gue he estado
ensefando durante treinta afios y he intentado explicar en mi libro...
no dice nada sobre la equidad... A mediados de la década de 1970
comencé a participar en una serie de funciones relacionadas con la
determinacion y el control de sueldos y salarios, lo cual ha supuesto
mi colaboracion en tres organismos de estabilizacién salarial durante
las administraciones Nixon y Ford, el cargo de director de dos cor-
poraciones, de rectar de una universidad privada, de presidente de
una fundacion y de miembro de un consejo de administracion de una
facultad de letras. En una de las corporaciones fui presidente del co-
mité de compensacion.

La teoria que he estado ensefiando durante tantos afios jamas
me ha proporcionado ayuda alguna para desempenar ninguna de estas
tareas. En el mundo real, los factores que intervienen en la determina-
cién de sueldos y salarios son muy diferentes de los que especifica la
teoria neoclasica. £l factor principal que parecia tener una importancia
primordial en todos &stos casos era la equidad?

Importancia de la equidad

Las palabras de Rees exageran en cierto sentido hasta qué punto los
econoristas han ignorado la equidad. Los expertos en economia saben,
como todo el mundo, que la gente se torna muy en serio la equidad. Como
padres, ellos también han sido testigos de las tremendas peleas de los ni-
Aos en el asiento trasero del coche. Los economistas, COMo todo el mundo,
conocen perfectamente la version biblica de lo que es una pelea por la

N ———

2. Rees (1993, pags. 243 y 244),
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comida: el padre de José, que le preferia entre sus hermanos, le habfa rega-
lado una capa de «muchos colores», lo que provocd la furia de sus celosos
hermanos.? Primero lo tiraron a un pozo con la intencién de que pereciera
en su interior, pero luego, después de haberlo pensado bien, decidieron
sacar partido de ello y lo vendieron a los traficantes de esclavos que partian
para Egipto. '

Los economistas han escrito miles de articulos sobre la equidad. De
hecho, a modo de anécdota, incluso existe un autor especializado en
equidad cuyo apeilido se pronuncia en inglés igual que esta palabra (fair),
Ernst Fehr.

Sin embargo, en un sentido mucho méas amplio y general, la revela-
cion de Rees acierta de pleno, tanto en lo que respecta a su caso persenal
como al conjunto de la economia. No obstante, a pesar de que se han escri-
to muchos articulos sobre la equidad y de que los economistas la conside-
ran un tema trascendental, la teoria econdmica siempre la ha arrinconado.
Basta con echar un vistazo a los libros de texto. Aungue algunos mencionan
la equidad, normalmente la relegan a figurar al final de algn capitulo e in-
cluso del libro. La equidad acostumbra a mencionarse en aquellas partes
que los estudiantes saben que se pueden saltar cuando les toca estudiar
para un examen, aunque los profesores que les hayan indicado el libro ase-
guren que en é| se trata de todo, incluso la equidad.

No obstante, la equidad puede ser tan trascendental como las motiva-
ciones economicas a las que se concede preponderancia. El interés por la
equidad, ;tiene fa misma importancia, © quizd mas, que los temas estricta-
mente econdmicos? Las consideraciones sobre la equidad o las expectati-
vas sociales, ;subvierten las consecuencias de las motivaciones estrictamen-
te econémicas? El plantearniento de estas cuestiones podria recomendar la
revisién sobre el lugar gue suele ocupar la equidad en los capituios menos
interesantes de los libros. |

3. Es posible que «nuchos coloress sea un error de traduccion. Numerosos eruditos
opinan gue era una tinica «con mangas».
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Por descontado, existe otra razén para que en los libros de texto no se
planteen estas cuestiones. Los ensayos sobre economia deben hablar pre-
cisamente de eso, de economia, y no de psicologia, antropologia, sociolo-
gia, filosofia o cualquier otra rama del conocimiento que trate de la equi-
dad. Los profesores que recomiendan los libros de economfa desean
impartir conocimientos sobre su dmbito de competencia. Sin duda alguna,
la teoria econdmica pura es valiosa para una amplia gama de aplicaciones
Y, por consiguiente, tienen una tendencia natural a centrarse en esta teoria
tan magnifica aunque no encaje en algunas otras aplicaciones de impor-
tancia fundamental. 5i se concentran exclusivamente en la teoria racional
consiguen que su exposicion sea distinguida. En cambio, si mencionaran
que algun otro factor que se aparta de la disciplina formal de la economia
pudiera ser la causa fundamental de ciertos fendomenos econdmicos de pri-
mera importancia, no respetarian el protocolo de los libros de texto. Seria
como eructar durante una cena de gala: sencillamente no se hace.

Cuestionarios

Sin embargo, los estudios sobre la equidad indican las muchas posibi-
lidades que existen de que este tema invalide-los.efectos de la.mofivacion
racional de la economia. Uno de los trabajos que preferimos lo preparé un
eqUipoTérado por un psicdlogo, Daniel Kahneman, y dos economistas,
Jack Knetsch y Richard Thaler.* Los encuestados deben opinar sobre ciertas
ilustraciones. La accion que representan, jes aceptable ¢ injusta?

La primera pregunta, relacionada con el precio de las palas para quitar
la nieve después de una tormenta invernal, es ilustrativa del método v las
respuestas. Segun la ilustracion, se ha producido una fuerte tormenta y
|a ferreteria local ha aumentado el precio de las palas para quitar la nieve. ;Es

aceptable o es injusto? Segin la economia bdsica, careceria de importancia,

4, Kahneman et al. {1986a).
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ya que el incremento de la demanda (derivada del hecho de que la gente
estaria obligada a despejar las calles y las aceras) comportaria un aumento
del precio. Sin embargo, un 82% de los encuestados opiné que no era justo
aplicar unincremento de 15 a 20 ddlares al precio de las palas de quitar nieve
después de que se haya preducido una tormenta. La ferreterfa, que no habia
tenido ningln aumento en el precio de coste de fas palas, se estaria aprove-
chando de la mala suerte de sus clientes. De hecho, la reaccién de Home
Depot después del huracén Andrew de 1992 se basé en este razonamiento y
se abstuvo de aumentar los precios de modo abusivo, absorbiendo una gran
parte del incremento de sus precios de la madera contrachapada.

Las respuestas de la otra ilustracion de Kahneman, Knetsch y Thaler
demuestran, ademds, que las razones de equidad pueden tergiversar las
motivaciones econdémicas: I -
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Una persona estd tumbada en la playa, Hace mucho calor y solo tiene agua
fresca para beber. Hace media hora que ests pensando que le gustaria to-
mar una cerveza bien helada de su marca favorita. Un amigo se levanta
para efectuar una llamada telefdnica y se ofrece para wraer cerveza de ios
dnicos establecimientos cercanos donde la venden (el hotel de un comple-
jo de iujo y un pequefio supermercado). Dice que la cerveza seguramente
serd cara y le pregunta cuanto esté dispuesto a pagar por ella. Le dice que
la compraré si vale lo que su amigo le indique o menos, pero que sies
rmas cara no la comprard. La persona confia en él y no existe la posibilidad
de regatear (con el camarero del bar o el duefio del supermercado). ;Qué
precio le indicarg?s

En general, los encuestados dan un precio alternativo para la cerveza
que es superior si esta procede del hotel elegante e inferior si se adquiere
en el supermercado. En general, estarfan dispuestos a pagar un 75% mas.

La situacion puede parecer muy prosaica, pero las consecuencias de
las respuestas son trascendentales. Demuestran que las razones de equidad

5. Lohr (1992).

6. Kahneman er al. (1986b, pags. 5287 y 288).
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pueden invalidar las motivaciones econdmicas racionales. Si los encuesta-
dos solo tienen en cuenta el placer que la cerveza aRadira a estar tumbados
en |a playa, estardn dispuestos a pagar lo mismo por ella, tanto si procede
del hotel como del supermercado. Pero renunciarén a este placer extra si el
supermercado les cobra «demasiador. No porque no estén dispuestos a
gastar més dinero de la cuenta en la cerveza, ya que no les importar pagar-
lo al camarero del hotel, sino seguramente porque creen que seria injusto.
quel la tlenda les cobrara un precio superior al maximo que ellos con5|deran
Correcto. T

e

Experimentos

Ciertos experimentos de economia demuestran el papel de la equi-
dad. Existen muchos y numerosos experimentos de este tipo, aunque éf
que preferimos s el de Ernst Fehr y Simon Géchter” Prepararon una nueva
versién de un juego que normaimente se practica en los laboratorios expe-
rimentales y estd destinado a analizar la capacidad de cooperacion de las
personas Y la confianza mutua. En la versién basica de este experimento,
las personas tienen la opcién de echar dinero dentro de un «bote», que ird
aumentando y luego se repartird entre el resto del grupo. i actiian en cola-
boracion, las cantidades que obtienen son mayores. Pero, al mismo tiempo,
existe un aliciente para gue alguien actle con egoismo, de modo que con-
seguira mayores beneficios si los demds ponen dinero en el bote, para que
aumente y se reparta, mientras ese alguien actle con egoismo.

Existe una valoracién estandar sobre los resultados de estos juegos:
los individuos que participan, al principio lo hacen con cierto grado de co-
operacion, pero a medida que el juego se va repitiendo, enseguida se dan
cuenta de que hay otros jugadores que incumplen y después lo hacen ellos
mismos. Cuando e juego se ha repetido varias veces, todos los jugadores

7. Fehr y Géachter {2000).
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terminan jugando movidos por el egoismo. El patrén de comportamiento
es muy basico y se ha detectado tanto entre los monos como entre los se-
res humanos®

Sin embargo, a Fehr y Gichter se les ocurri6 una idea. Ahadieron una
pequefia modificacion al juego para poder determinar qué pasaria si los
jugadores pudieran castigar a los que participasen sin colaborar y dieron
nor sentado que iban a castigar a los demas aunque tuvieran que pagar por
ello. Y descubrieron lo siguiente: los participantes estaban dispuestos a pa-
gar para castsgar a los que 2 actuaban con Eédéql;‘r%'éuaunque llevar a cabo el
castigo Tes supusiera un gasto. Resulta interesante constatar que también
descubrieron que |a pombuludad de castigar a los demas reducia en gran
medlda las conductas eg0|stas Después de habér jugado muchas veces, la
mayorla de los jugadores seguia echando dinero dentro dei bote.

Es obvio que el hecho de pagar para tener la oportunidad de castigar
a los demas indica que las personas se preocupan por | la eqmdad Les irrita
que los demas se comporten con egoismo. Aotro grupo de personas, Fehr
les hizo participar en juegos parecidos mientras les escaneaban el cerebro
mediante PETS Al parecer, la participacion en castigos complace a las per-
sonas y les activa una zona del cerebro, el estriado dorsal, que se «lumina»
cuando espera recibir diferentes tipos de recompensa.”

Teorias sobre la equidad

La ec economia basica_consiste en una teorfa del intercambio, ya que

e

estudla qué se intercambia, con quién y en qué mercados. Pero tambien

8. Chen y Hauser (2005).

9. De Quervain et al (2005).
10. Comunicacién por correo electrénico entre Ernest Fehr y George Akerlof, 1 de no-
viempre de 2008. Fehr también sefialé que el estriado dorsal se activa al anticipar la
obtencién de agua cuando se estd sediento, y de venganza cuando se esta furioso, con
lo que la gente puede estar fiteralmente «sedienta de venganzas.
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existe una teoria sooolog|ca del intercambio. Sus hipétesis se apartan de
Ia teoria econémica, sobre todo por el papel pnmordlal que conceden a Ia

T la socnologla requiere hipdtesis diferentes dEbIdO a que la nocién que
tienen los sociélogos sobre el intercambio es mas general que la de los
economistas. Aparte de que desean explicar quién efectla intercambios y
en qué mercados, también desean explicar los que se producen fuera del
mercado, dentro de una empresa, entre amigos y conocidos y en el seno de
la famnilia. Los sociélogos opinan que, cuando las transacciones no son jus-
tas, la persona menos favorecida se enfadara. Los impulsos que genera su
enfado determinan que el intercambio sea justo.

La teoria sociopsicoldgica del intercambio se denomina teoria de Ja
equidad. Mantiene que para_cada parte de un intercambio, lo aportado
debe serigual a lo obtenido.” Sin duda, esto parece coincidir con lo que
sucede en una situacion de mercado. Por gjemplo, cuando nos entregan los
comestibles en el supermercado, nosotros les entregamos el valor que tie-
nen los productos. Por consiguiente, los socidlogos opinan que su teorfa se
basa en la de los economistas y por este mismo motivo consideran gue
Quiza esté un poco contaminada.

Pero existen enormes diferencias entre ambas teorias, ya que en la
evaluacion de [as aportaciones y las obtenciones de cada parte de un inter-
cambio, que solo constituye su valor monetario, las cosas que considera un
economista o un socidlogo son muy diferentes. Estas aportaciones com-
portan evaluaciones subjetivas, por ejemplo, sila persona de cada parte de
la transaccion tiene un estatus social alto o bajo.

Una versidn inicial de la teoria del intercambio procede del estudio de
Peter Blau sobre funcionarios gubernamentales que participan en pProcesos
complejos.”? Las normas oficiales establecen que solo pueden obtener ayu-
da de sus supervisores, aunque es evidente que los funcionarios no desean

11. Brown (1986).
12. Blau (1953).
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acudir constantemente a ellos para que les proporcionen ayuda. No solo
supondria una molestia, sinc que ademés estarian admitiendo su propia
falta de conocimientos e independencia. Por consiguiente, los funcionarios
con poca experiencia incumplen sisterméaticamente las normas y se consul-
tan entre si.

Blau analizd el patrén de estas consultas v las explico en términos de
la teoria de la equidad. Observo que el nivel de experiencia de los funciona-
rios era diferente. Como es de suponer, los funcionarios con poca experien-
cia pedian consejo en contadas ocasiones a los mas experimentados, En
cambio estos mismos funcionarios daban consejo y lo recibian de sus igua-
les, otros funcionarios poco experimentados. De modo analogo, los funcio-
narios con experiencia daban y recibian consejo de otros también vetera-
nos. ;Por qué sucedia esto?

Porgue los funcionarios con poca experiencia solo disponian de recur-
sos limitados para intercambiar y solo podian dar las gracias y demostrar
gratitud. Asi lo hacian en las escasas ocasiones en que buscaban consejo de
los funcionarios con mayor experiencia. Al principio, este tipo de gratitud
suele ser gratificante, pero se va desgastando. Y aconsejar también produce
desgaste. De modo que al principio, los funcionarios con poca experiencia
buscaban el consejo de otros funcionarios mejor informados, pero luego
pocas veces |o volvian a hacer. En cambio, con sus iguales, el intercambio se
producia en términos de valor similar.

Cuando en la evaluacion de una teoria intervienen. elementos subjeti-
VOS COMO S0 [0 \_/ﬁdres de gratitud y reconocimiento, esta se convierte en
Una teoria sobre ¢ el mtercamblo ‘equitativo. Es la gratitud que expresan fos
funcionarios con poca experiencia por sus intercambios con los funciona-
rios con mayor experiencia lo que hace que [as transacciones sean equitati-
vas. En el intercambio, las aportaciones de una de las partes tienen el mis-
mo valor que las obtenciones de la otra parte. La teoria explica el servilismo
de las personas que tienen un estatus inferior (por ejemplo, los negros y las
mujeres en las sociedades tradicionales). Para igualar las -aportaciones y
las obtenciones subjetivas y objetivas de un mtercamblo, t|enen que apor—
tar mas que las que tienen un estatus superior. -

e N
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Normas y equidad

Aunque la teoria de la equidad permite explicar lo que es justo en
ciertos tipos de intercambio, existe otra teoria de la equidad més amplia
y general. Los socidlogos dirian que existen normas que describen cémo
creen las personas que deben comportarse ellas mismas vy las demas. Aker-
lof, uno de los autores de este libro, ha tratado exhaustivamente este tema
con Rachel Kranton.” Hemos sefialado que gran parte de lo que hace feliz
a las personas consiste en estar a la altura de sus propias expectativas, En
este sentido, la mayoria de las personas desean ser justas casi siempre y
consideran un insulto que los demés no las consideren honradas. Al mismo
tiempo, desean que los otros estén a la altura de lo que eflas mismas creen
gue son las expectativas ajenas. Las personas se molestan {recordemos alos
participantes del experimento de Fehry su deseo de castigar} cuando creen
que las dernds no son honradas,

Por tanto, la equidad precisa la introduccion en la economia de estos
conceptos sobre el modo en que [a gente cree que los demds deben com-
portarse.

Equidad y economia

En muchas decisiones de tipo econdmico, los argumentos afines a la
equidad constituyen una de las principales motivaciones y estan relaciona-
dos con nuestra percepcién de la confianza y nuestra capacidad de colabo-
rar con eficacia. El punto de vista de |a economia actual sobre la equidad es
muy ambiguo. Por una parte, aunque existe abundante bibliografia sobre lo
que es justo ¢ injusto, también existe una tradicion segun la cual estos ar-
gumentos deben relegarse a un segundo planc cuando se explican los he-
chos econdmicos.

13. Akerlof y Kranton (2000, 2002, 2005, 2008).
BN

;
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Debemos recalcar que si estas motivaciones van a gquedar relegadas
a un estatus inferior en los debates sobre economia, serd preciso que se pro-
porcione una justificacion para ello. En cambio, opinamaos que hechos tan
elementales como la existencia del desemplec involuntario y la relacién
entre la inflacidn y los beneficios afadidos se pueden explicar faciimente si
se tiene en cuenta la equidad. De hecho, si la equidad no se tiene en cuen-
ta, se convierte en un enigma, como vamos a analizar con mayor detalle
en los capitulos 8 y 9 de la segunda parte.



Corrupcion y mala fe

i deseamos comprender el funcionamiento de la economia vy de sus

espiritus animales, deberemos comprender su lado oscuro, es decir, la

tendencia a caer en comportamientos antisociales y las dificultades y
los fracasos que la perturban cada cierto tiempo y en ambitos recénditos.
Algunas fluctuaciones econdmicas se pueden observar por cambios que se
han producido a lo largo del tiempo en la importancia y la aceptacién de una
corrupcion descarada. Y lo que es aun més significativo, existen cambios a lo
largo del tiempo en el predominio de la mala fe en actividades econdmicas
que, aunque sean tedricamente legales, se basan en motivos deplorables.!

Los defensores del capitalismo se deshacen en elogios sobre sus pro-
ductos? Permite producir todo aquello que obtenga beneficios. La urbanis-
ta Jane Jacobs ve poesia arquitectonica en la variedad y la agitacién del
paisaje urbano que han creado los emprendedores particulares individua-
les.? Durante la época de la apertura de Mijail Gorbachov, Gary Becker, el

1. Galbraith (2005 [1955]) registra la naturaleza ciclica de la mala fe en la economia. Descri-
be su desarrollo durante el boom {«el expoiio crecié a un ritmo aceleradon) y su descu-
brirmiento después del crac.

2. La mayor parte de los fundamentos de este capitulo proceden del trabaje conjunto
de Akerlof y Paul Romer (Akerlof y Romer, 1993).

3. Jacobs (1961).
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heredero intelectual del legado de Milton Friedman en la Universidad de
Chicago, describié las paginas amarillas a los moscovitas. Sus velimenes
constituyen el resultado de [a libre empresa y son una muestra de la pro-
digalidad del capitalismo, con su relacion alfabética de variadisimas ofer-
tas. Un amigo nuestro opina que el capitalismo es como el batido de ca-
cgo. Los comisarios del Moscd soviético nunca se hubieran dignado a
elaborar batido de cacac (sin mencionar que si €l batido de cacao de-
muestra el contraste econdmico entre el capitalismo y el comunismo, qué
se puede decir de la diferencia en cuanto a libertades politicas o de las
atrocidades cometidas por Stalin, Mao, Pol Pot, Ceausescy, Kim il Sung y
muchos otros).

Sin embargo, la genercsidad del capitalismo tiene un gran inconve-
niente: no produce automaticamente |o que la gente necesita realmente,
sino lo que cree que necesita y esta dispuesta a pagar. Si esta dispuesta a
pagar por medicinas, €30 es lo que producira. Pero si ademds esta dispuesta
a pagar por ungiiento de la serpiente, producira ungiento de fa serpiente.
De hecho, durante el siglo xix, Estados Unidos disponia de una industria
completa dedicada a patentes de medicinas fraudulentas. Por ejemplo, Wi-
lliam Rockefeller, el padre de John D. Rockefeller, era un vendedor ambulan-
te que llegaba a los pueblos en carromato, distribuia folletos, contrataba a
gente para qué anunciara a gritos su llegada, daba una charla sobre sus
curas milagrosas en la plaza y luego recibia a sus potenciales clientes en la
habitacién de un hotel* Parece que Rockefeller sénior poseia un tatento
natural para el engario, pero su hijo supo transformar su legado genético en
algo mucho més constructivo, si bien bastante controvertido.

La necesidad de dar proteccion al consumidor siempre es una causa
de relevancia considerable, pero por varios motivos no constituye el ta-
|6n de Aquiles del capitalismo. Los consumidores suelen estar lo suficiente-
mente informados y en la mayoria de los casos no compran ¢osas a la ligera.
La mayor parte de sus compras son repetitivas y detectan enseguida los

4. Chernow (1998).
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productos que no les resultan rentables. El comercio minorista también res-
ponde, como minimo hasta cierto punto, por lo que vende. Ademas, exis-
ten las garantias que da el gobierno, que son especialmente importantes
cuando el consumidor no estd preparado para evaluar por si mismo las cua-
lidades de un producto. Muchos articulos estan sujetos a requisitos de se-
guridad que constituyen materia de legislacion. Por ejemplo, |a ética de ia
construccion protege a los propietarios para que las paredes no escondan
trabajos de baja calidad.

Pero existe un &mbito en el que la proteccién del consumidor es par-
ticularmente necesaria y resulta dificil de proporcionar. Se trata del dmbito
bursatil, o sea, los ahorros de la gente para el futuro. Existe el mito (segura-
mente falso) de que antiguamente esta proteccion no era necesaria porque
los que ahorraban y los que invertian eran los mismos. El agricultor que de-
seaba obtener ingresos para el futuro invertia en su propia granja. Conocia
mejor que nadie la relacion gue habia entre los sacrificios presentes y el in-
cremento de su renta futura. Pero, en la actualidad, la mayoria de los traba-
jadores no trabajan por cuenta propia y los recursos principales con que
cuentan para guardar algo para el futuro consisten en adquirir valores fi-
nancieros, como acciones, obligaciones, planes de pensién y seguros de
vida. La néturaleza fisica de estos activos pone en evidencia su insustancia-
lidad, ya que no son més que trozos de papel que representan la supuesta
promesa de cobros futuros.

En la economia moderna existe algo intrinsecamente inescrutable en
cuanto al valor de muchas de estas fuentes de ahorro. A causa de las econo-
mias de escala, las empresas capitalistas han crecido hasta hacerse inmen-
samente grandes y complejas. La gente serfa reacia a invertir en ellas si la
inversion también conllevara el inconveniente de tener que correr el riesgo
de pagar sus deudas. De modo que el capitalismo ha acudido en su ayuda
con un invento particular: la responsabilidad limitadia. En una corporacion
de responsabilidad limitada, lo méximo que los accionistas pueden perder
es lo que han invertido en sus propias acciones.

Esta responsabilidad limitada funciona perfectamente bien. Por una
parte, protege a los accionistas. En principio, les induce a que inviertan en
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empresas arriesgadas, pero les permite vender luego sus acciones a otros
que, a su vez, tampoco tendran que sufrir ef riesgo de estos inconvenientes.
Se podria pensar que la responsabilidad limitada que disfrutan los titulares
de las corporaciones podria desalentar a los acreedores de las empresas. Sin
embargo, la mayor parte de las veces, el desaliento es bastante leve. ;Por
qué? Porque los acreedores solo podrian provocar un problema si quisieran
recuperar lo que se les debe en ef caso extremo de que la empresa quebra-
ra. Si los accionistas han adquirido las suficientes participaciones en el capi-
tal, este riesgo es bastante reducido y a veces incluso insignificante. Existen
medidas precisas que constituyen una buena indicacién sobre las posibili-
dades de quiebra de una empresa. Se trata de los principios contables de
los activos, los pasivos y os beneficios netos.

Existe una explicacion de que estas medidas son Utiles para proteger
a los acreedores y los accionistas. Los activos menos los pasivos, si se con-
tabilizan adecuadamente, indican el margen de la empresa en relacién
con los desembolsos destinados a crédito. Los beneficios netos de los divi-
dendos indican el porcentaje con que se produce un incremento © una
disminucidn del estado del activo neto. Una medida indica lo lejos que
estd la empresa de la quiebra, y la otra, el indice que la acerca o la aleja de
la misma.

Ahora bien, cuando existe una doble contabilidad, la venta de accio-
nes sé parece a la de ungiento de la serpiente. De la misma manera que se
puede pregonar una medicina fraudulenta reivindicando algo que es inca-
paz de cumplir, también es posible anunciar acciones, obligaciones o crédi-
to y falsear los libros contables. En la medida en que se hayan falsificado los
libros, el publico comprador de acciones que confia en los nimeros conta-
bles para determinar el estado financiero de una empresa, pagara mas por
las acciones de los titulares de lo que realmente valen. Podré llegar a creer
que el exceso del activo sobre el pasivo es mayor de lo que es en realidad.
Creeréd que dispone de beneficios futuros cuando solo han sido artificial-
mente incrementados. Los titulares de las acciones, y de las opciones de
compra de las mismas, obtendran beneficios gracias a la credulidad de los
necios gue han confiado en una contabilidad amanada.
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Una teoria muy elemental define cudndo a una empresa le conviene
fabricar ungtiento de la serpiente y cudndo no’ Tomemos como &jemplo
una compahia gue dispone de un flujo programado de dividendos. Los eco-
nomistas opinarian que, en un mercado competitivo, el precio de las accio-
nes es la suma de los valores de estos desembolsos futuros, una vez que
hayan sido debidamente descontados ya que se desembolsaréan en el futuro
y, ademds, porque suponen un riesgo implicito. En el desarrolio normal del
funcionamiento de una empresa, deberia constituir su valor, si el mercado
de valores actlia como mediador con eficiencia, y también si sus titulares
permiten que la empresa siga funcionando y mantenga sus acciones.

Sin embargo, a veces una estrategia alternativa resulta mas benefi-
ciosa que esperar y mantener [a empresa a flote. Si la empresa puede ama-
far su contabilidad de modo que sus titulares obtengan més dinero de ella
que el valor descontade de sus futuros beneficios, seria mucho mejor para
ellos que conservar simplemente las acciones. Una manera de obtener
este tipo de desembolso incrementado consiste en falsear o inflar el valor
de las acciones, y luego venderlas, dejando que los nuevos titulares se
queden con el ungliento de la serpiente que han comprado. Pero esta es
solo una de las mdltiples maneras de utilizar la contabilidad de manera
creativa. Otra consiste en vender crédito y luego apanarselas para retirar el
dinero que los acreedores han aportado. Existe una gran cantidad de mo-
dos de retirar este dinero, como son los salarios, las primas y [0s incentivos,
los contratos leonines, el nepotismo, los dividendos elevados y las opcio-
nes sobre acciones (el valor de las cuales se habré inflado también debido
aque la contabilidad reflejard que a la empresa las cosas le van mejor de lo
que en realidad le van).

El simbolo habitual de que el capitalismo funciona son los ejecutivos
apanados que se vanaglorian de ser agresivas y asumir riesgos importantes.
A Jack Welch, que redujo fa plantilla de General Electric de 411.000 emplea-
dos a 299.000 en solo cinco afios, se le conoce como «Jack el Neutrdn» por

5. Estos argumnentos son de Akerlof y Romer {1993).
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la bomba de neutrones® No esta nada arrepentido de ello ni, segin los
preceptos del capitalismo, deberia estarlo. Al contrario, unicamente cum-
plid con su deber, gue consiste en maximizar los beneficios de GE. Pero,
precisamente, a causa de la existencia de estos ejecutivos, siempre dispuestos
aganar muchisimo dinero y a hacérselo ganar a su empresa, s necesario que
exista un contrapeso que permita garantizar que toda esta energia no ter-
minaré malgastdndose y caerd en la fraudulencia. Este contrapeso se pre-
senta bajo la encarnacién de los gestores, muy rencmbrados por su perso-
nalidad equilibrada y su integridad. Un estudic psicolégico sobre su
personalidad reveld que suelen gustarles «los hechos vy los detalles», son
«escépticos y criticos» por naturaleza y les gusta «trabajar de manera riguro-
sa y ordenadas.” Ellos también son los héroes del capitalismoy los impertur-
bables sheriffs de este salvaje Oeste.

Ejemplos sobre las tres Gltimas recesiones
de Estados Unidos

Cada una de las tres Ultimas recesiones econémicas de Estados Uni-
dos (la de julic de 1990 a marzo de 1991, la de marzo a noviembre de 2001
y Ia que comenzo en diciembre de 2007) estuvo relacionada con escanda-
los de corrupcion, que fueron muy importantes en el momento de deter-
minar su gravedad. Analizaremos, pues, el papel que ha representado la
corrupcion y su hermana menor, la mala fe, en cada una. Nos servirdn como
paradigma del papel de la corrupcion en las recesiones de otros paises. En
nuestra opinién, Estados Unidos es actualmente el pais con menos proble-
mas de corrupcion.

Los escandalos de corrupcion son siempre tremendamente comple-
jos, pero al mismo tiempo son muy simpies dado que se basan en el incum-

6. Welch y Byrne (2007).
7. Wolk y Nikolai (1997, pég. 11},
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plimiento de los principios elementales de la contabilidad en cuanto a la
cantidad de dinero que se puede obtener de modo Jegitimo. Son compli-
cados precisamente porgue quienes los perpetran buscan amparo en |a
complejidad con que procuran rodear el incumplimiento de estos princi-
pios elementales.

Sociedades de ahorro y préstamos y la recesion de 1991

Todas las empresas que cotizan en Bolsa y aquellas gue tienen por fi-
nalidad la gestién de depdsitos de efectivo emplean el dinero de otras per-
sonas. Por consiguiente, siempre surge alguna ocasién en que los directivos
pueden coger el dinero y largarse. Aunque estas oportunidades no son
siempre igual de sustanciosas, cuando si lo son, las consecuencias afectan a
toda la economia. Un gjemplo de ello es lo que ocurrié con la crisis de las
sociedades de ahorro y préstamo (S&L) que constituyd un factor importan-
te en la recesién de 1990-1991 {los factores mds importantes fueron la pér-
dida de confianza a raiz de la primera guerra de Irak y el incremento de los
precios del petrdleo que la precedieron).

En Estados Unidos, las S&L actian como bancos que prestan dinero
sobre todo para hipotecas. La crisis de las S&L comenzé en la década de
1980, despusés de que la ley Garn-St. Germain de las instituciones deposita-
rias de 1982 liberalizara las S&L La ley les permitid prestar dinero de una
manera mucho mas agresiva, pero el gobierno continué siendo el garante
de sus depésitos, una férmula segura para terminar en una catastrofe si
surgfa alguien que se sintiera tentado a prestar dinero siguiendo esquemas
cuestionables. La liberalizaciéon cred oportunidades para la corrupcién que
enseguida aprovecharon algunas S&L, las cuales gestionaron créditos inco-
brables y terminaron quebrando. La crisis subsiguiente culmind con la crea-
¢ién de la Resolution Trust Corporation (Corporacion Fiduciaria de Resolucion)
que se cred en agosto de 1989 para ocuparse de las S&L insolventes.

Siempre existe la posibilidad de falsear la contabilidad si los propieta-
rios o los directivos de 1as empresas de escasa honradez consideran que es
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maés rentable desviar dinero a través de contratos leoninos en vez de con-
servar el negocio y ofrecer un producto ¢ un servicio que la gente realmen-
te desee. Las S&L resultaban un objetivo especialmente atractivo para per-
petrar este tipo de abusos ya que el gobierno habia aceptado el papel de
perdedor. Gracias a los seguros de depdésitos avalados por la Administra-
cidn, los acreedores de las S&L, que eran sus depositarios, no tenian que
preocuparse por la solvencia de las instituciones. Si algo iba mal, el gobier-
no cargaria con €l muerto. Y lo hizo, pero la broma le costd 140.000 millones
de dolares®

Durante la década de 1980 se dieron tales condiciones que las situa-
ciones de este tipo proliferaron hasta convertirse en una epidemia. A co-
mienzos de la década, las S&L habian concedido una gran cantidad de hi-
potecas con tipos de interés fijos. Pero entonces la inflacién subié y lo
mismo sucedid con los tipos de interés en general, lo cual significé que el
coste de obtener financiacién habia pasado a ser superior a los ingresos
que las S&L estaban obteniendo de sus hipotecas. Con una contabilidad
adecuada estas S&L terminarian quebrando.?

Sin embargo, para el gobierno era una vergiienza tener que recono-
cer la bancarrota de las S&L Para admitirla hubiera sido necesario rescatar
inmediatamente a estas instituciones. Se aplicaron, pues, ingeniosas practi-
cas contables que permitieron que las S&L pudieran seguir funcionando.
Pero resultd que la mayoria se podian adquirir por nada, ya que su patrimo-
nio Neto apenas era positivo y en muchos casos incluso era negativo.

No resulta sorprendente que los escdndalos subsiguientes adoptaran
formas muy diferentes. Las S&L, que no valian nada como empresas en ac-
tivo, eran dtiles en cualquier tipo de contrato leonino que sus titulares de-
searan hacer. Estos contratos podian ser inmobiliarios, con la aceptacién
de sobornos de los promotores, o bien consistir en la compra de activos de
alto riesgo que ofrecian muy buenos beneficios. La utilizacion mas imagina-

8. Se trataba de délares de 1993 (Akerlof y Romer, 1993, pag. 36).
9. Akerlof y Romer (1993).
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tiva del dinero procedente de contratos leoninos de las S&L la protagonizéd
el rey de tos bonos basura: Michael Milken.

Hasta la década de 1980, el criterio que prevalecia entre los economis-
tas habia sido que era muy dificil, cuando no imposible, lanzar una oferta
publica hostil de adquisicion que resultara beneficiosa. Si la empresa habia
sido subvalorada antes de que se efectuara la oferta publica, esta misma
oferta provocaba el incremento de su valor. Una vez cerrada la operacion, el
superavit era insuficiente para que el adjudicatario pudiera pagar los costes
de la adquisicién.”?

Sin embargo, Milken encontré una manera para reducir drasticamen-
te el coste de las ofertas publicas. Facilitaba que las transacciones se realiza-
ran a la velocidad de la luz utilizando el dinero de otras personas. El dinero
llegaba directamente de las S&L a través de sus compras de los bonos basu-
ra de Milken. Si el propio Milken o las empresas relacionadas con €l efectua-
ban una oferta hostil a una empresa, resultaba muy Gtil que Milken pudiera
garantizar una gran parte de la adquisicién a través de la venta de bonos
basura. Las mismas S&L no necesitaban recibir ninguna compensacion,
aunque sus titulares recibian «prerrogativas privadas» por la venta, lo cual
permitia continuar tranquilamente esta préactica. Les entregaban, por ejem-
plo, un tipo de opcién denominadc warrant que les permitia adquirir las
acciones de la empresa a un precio determinado. Se sabe que Milken se
habia adjudicado bastantes warrants en estas transacciones."

Los ejecutivos de las corporaciones descubrieron que podian sacar de
Bolsa empresas, emitiendo una gran cantidad de deuda (como bonos basu-
ra) para liquidar a los accionistas. Cuando las empresas que se habian priva-
tizado pagaban los bones basura, estos ejecutivos obtenian enormes bene-
ficios. Pero no pasé mucho tiempo sin que los sueldos de los ejecutivos
aurnentaran exageradamente, A Graef Crystal, lider de [os servicios de ase-
sorfa para la remuneracién de ejecutivos, estas novedades le sorprendieron

10. Segun argumentacién de Grossman y Hart (1980).
11. Kornbluth (1992, pags. 323y 324).
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tanto que escribié un libro titulado /n Search of Excess (En busca del exce-
50)."2 Habia comenzado una nueva era basada en otras normas: la era de
la falta de equidad.

Quiz4 la época de las proezas Milken y la del comienzo de ia faita de
equidad fueron pura coincidencia. En 1980, Ronaid Reagan fue elegido pre-
sidente. Tenfa una nueva filosofia sobre el papel que debia representar el
gobierno. Quiza Milken solo fue el primer heraldo de un cambio histérico
que estaba destinado a producirse de todas maneras.

Sin embargo, la aparicién mas o menos simultanea de los bonos ba-

surg, las adquisiciones es nostiles de empresas y el incremento rmasivo o de fos.
susldos-de los ejecutivos eran un claro indicio de la fraglhdad del Cg[—:)-l?ahs-
mé. Una cantidad muy reducida de transacciones dudosas permitic la prac-
tica de negocios que pocos afos antes los economistas —que aln crefan
que los financieros seguian las normas convencionales— hubieran conside-
rado imposibles.

Esta fragilidad se hizo muy patente en Texas, donde los escandalos de
las S&L fueron especialmente virulentos, ya que el precio de la propiedad
inmobiliaria se puso por las nubes. Los que pertenecian al dmbitc inmobi-
liario honrado sabian lo que estaba sucediendo y tuvieron que enfrentarse
a un dilema: jqué debian hacer, cerrar el negocio o seguirincluso a sabien-
das de que los precios habian experimentado una tremenda inflacién? Para
los constructores y los contratistas, tomar una decisién fue dificil.

La crisis de las S&L termind siendo responsable de la considerable can-
tidad de confusién financiera que afecté a la economia durante la recesion
de 1990-1991 y de la lenta recuperacién que |2 sigui6, prolongandose hasta
1993. £l lamentable espectaculo de la Resolution Trust Corporation pasan-
do por el tamiz tos escombros que dejaban una S&L tras otra y las dificulta-
des que tuvo gue vencer la Resolution Funding Corporation {Corporacion
de Resolucion de Fondos) para malvender bonos con que financiar su labor,
inundaban la prensa. En 1990, el responsable del Departamento General de

12. Crystal (1997).

i)

Corrupciény mala fe 65

Contabilidad dijo al Comité de précticas bancarias del Senado: <Tengo la
firme conviccidn de que la confianza que inspira en estos MOmMentos el
sistema bancario es nulas.® La confianza aln se vio més menoscabada
cuando el presidente de la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIO)
(Corporacion Federal de Seguros de Depésitos) solicité dinero al gobiernc
para peder continuar rescatando los bancos que habian quebrado. La crisis
perturbé los precios inmobiliarios, que descendieron un 13% en términos
reales desde el punto maximo del Gltimo trimestre de 1989 hasta la depre-
sién que se produjo durante el primer trimestre de 1993." Estos precios in-
cidieron en la industria de la construccidn y de rebote en otras industrias.
Alteraron el mercado bursatil y la confianza que tenian los estadounidenses
en el sector financiero. Afecté la confianza de los inversores y su voluntad
de emprender actividades econdmicas. Y todo habia comenzado con la ge-
neralizacion de actividades claramente corruptas.

Enron y la recesion de 2001

La recesion de 2001 se suele atribuir a las consecuencias del boom
que se produjo en el mercado bursatil en la década de 1990. Sin embar-
go, la recesion se explicd de muchas y variadas maneras y el boom del
mercado bursétil y la subsiguiente convulsion producida tuvieron mu-
chas causas. Entre ellas se produjeron varios casos de corrupcion que se
hicieron famosos, siendo el més prominente el que protagonizé la com-
pafiia Enron.

El andlisis de lo que sucedié en Enron, que llevd al extremo sus prin-
cipios contabies para luego excederlos, puede constituir por si mismo un
curso completo sobre principios contables. Pero, dejando aparte el con-

13.Sands (1991).
14. Standard & Poor's/Case-Shiller Home Price Index, hittp/www.metroarea.standardan-
dpoors.com.
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junto de protagonistas, su avaricia y ambicién, las fiestas, los coches depor-
tivos y la disolucién de esos hombres y mujeres, se puede hacer un sucinto
resurmen.'®

Jeffrey Skilling, ex asesor de McKinsey, descubrié un modo para que
Enron pudiera contabilizar enormes beneficios de la noche a la mafana.
Bajo la nueva direccion de fa comision del mercado de valores creada basi-
camente a instancias de la propia Enron, los contratos a largo plazo para la
venta o la cormnpra de gas natural se contabilizaron mediante contabilidad a
los precios de mercado vigentes en ese momento (rmark-to-market). Es de-
cir, en el momento en que se contabilizaban esos contratos, la empresa
estaba autorizada a contabilizar como beneficios actuales el flujo esperado
de ganancias futuras durante la vigencia del contrato (debidamente des-
contados, por supuesto, de conformidad con las fechas subsiguientes espe-
radas de recepcién de ganancias). Cuesta poco imaginar de qué modo se
puede abusar de este tipo de regulacién. Estos contratos establecieron
practicamente los precios de las ventas futuras de gas. Para sobreestimar los
beneficios actuales, lo Gnico que debia hacer Enron era subestimar el precio
de las compras futlras. Y la cultura corporativa de Enron ofrecia todo tip6 de
incentivos para actuar asi. Como recompensa, las personas que participa-
ron en negocios que contribuyeron a la obtencién de beneficios recibian
una genercsa cantidad de opciones y otros bonos.

Seguramente, no es ninguna casualidad que Enron cometiera un error
similar de contabilidad e incentivacion en otro segmento, muy diferente,
de la industria. Ademés de dedicarse a la energia, Enron también disponia de
una divisién que se ocupaba de la construccion de sistemas de generacién
eléctrica alimentados con gas en varios pafses en vias de desarrollo. A cargo
de esta division habia una enérgica mujer con mucho encanto, Rebecca
Mark. Estos proyectos, que requerian la cooperacion de varias personas de
paises extranjeros y, ademas, un tipo de energfa muy caro, resultaban muy
complicados de contabilizar. El caso mas famoso ocurrié en Dabhal, en

15. Eichenwald (2005).
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India: prometia, a un coste elevadisimo para sus clientes, resolver los pro-
blemas de generacién de electricidad en el estado de Maharashtra durante
las proximas décadas.

Una vez contabilizados, estos proyectos debfan superar otras dificulta-
des, ya que era imposible llevarlos a cabo a un coste razonable. Sin embar-
go, las practicas contables de Enron no lo reflejaron. La empresa registro
los beneficios de sus proyectos de generacion de energia basandose en los
precios de mercado vigentes en ese momento (mark-to-market), y de con-
formidad con los supuestos sobre costes efectuados al suscribir los contra-
tos. Enseguida que 1os proyectos se contabilizaban, también se anotaban
los beneficios esperados. Las personas gque participaban en el desarrollo de
estos proyectos recibian la recompensa correspondiente, aunque el pro-
yecto no se hubiera activado atin y, bajo la perspectiva més optimista, falta-
ran afos para obtener el primer kilovatio-hora. Se contabilizaron ingentes
cantidades de estos proyectos que proporcionaron a Enron sustanciosos
beneficios. Cuando llenar sus libros contables con castillos en el aire dejo de
ser posible, Enron, aunque parezca mentira, no buscé disimular los benefi-
cios procedentes de inflar su contabilidad, sino que simplemente buscd
nuevas estrateqias para contabilizar beneficios en crecimiento constante y
sequir con el milagroso uptick (nueva cotizacion superior a la anterior) que
tanto llamaba la atencion de Wall Street.

Los métoados legales para borrar del mapa los beneficios desapareci-
dos pronto se agotaron vy, por consiguiente, Enron tuvo que recurrir a estra-
tegias ilicitas, el equivalente en contabilidad a la maguina del movimiento
continuo. Andrew Fastow, director general financiero, se dio cuenta de que
si podia montar una empresa que comprara activos de la corporacidén ma-
triz por encima de su precio real, Enron podria registrar como beneficios la
diferencia entre el precio que se habia pagado por los activos y el precio
con gque se habian contabilizado.

Y eso, jcomo se hace? Pues a la compania se le entregan acciones
previamente infladas por Enron, y a los acreedores de la compania fantas-
ma, garantias de Enron sobre las posibles pérdidas que se puedan producir.
Asf se pueden eliminar los beneficios que faltan en los libros de contabili-
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dad de Enron. De hecho, este recurso se puede usar para generar cualquier
cantidad de beneficios, ya que a los activos que se estan adquiriendo se les
puede otorgar cualquier valor. A los acreedores no les importa, puesto que
disponen de las garantias de Enron. Y los titulares de las accicnes de la com-
pafia fantasma cumplen una funcién doble: trabajan para la empresa fan-
tasma y para Enron. Su recompensa no depende de lo bien que represen-
ten a la compania fantasma, sino de lo bien que les vaya con Enron. Los
accionistas obtuvieron beneficios en forma de opciones de acciones de En-
ron, que estaban subiendo a causa del engano. Y su pago les resultd mas
que rentable frente al 3% del valor de la empresa que estaban obligados a
mantener para eliminar las cuentas de la empresa fantasma de los libros de
la empresa matriz

Adems, los propios responsables de los préstamos de la empresa
fantasma estaban llevando a cabo el mismo tipo de transaccion gue los
ejecutivos de Enron. Recibieron muchos bonos por los créditos y los servi-
cios de asesoria que habian contabilizado con Enron. Podia preocupartes el
momento en que el plan se viniera abajo, ya que se acabaria un juego su-
mamente lucrativo, pero quienes se verian afectadas por las pérdidas reales
serian otras personas. Y los auditores de Enron, la empresa Arthur Andersen,
tampoco levantaron la perdiz, ya que temian perder los generosos contra-
tos de auditoria suscritos con Enron. Y mds contratos leoninos...

Un economista diria que la situacidn era de equilibrio, puesto que to-
dos los participantes buscaban su propio interés. Pero la gente, en realidad,
estaba comprando ungliento de la serpiente. La recesién de 2001 habia
demostrado de sobras que el equilibrio no era en absoluto reciprocamente
beneficioso para los afectados.’® La recesidn surgid a raiz de un crac del

16. Aungue la investigacion de la Comisién del mercado de valores sobre las irregula-
ridades financieras de Enron no se inicio hasta el 19 de octubre de 2001, hacia ¢l final
de la recesién (que tuvo lugar desde marzo hasta noviembre de 2001}, ya habia suscep-
tibilidades sobre Enron v sus acciones habian bajado muche. Enron se menciona aqui
como ejemplo del tipo de irregu'aridad financiera que fue parte activa durante &l perio-
do préximo a la recesién, incluida 1a débil recuperacidn que durd hasta 2002-2003.
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mercado bursatil que estaba relacionado con el reconocimiento creciente
por parte del pablico de que muchas compafias, sobre todo las llamadas
puntocom, en realidad estaban vendiendo unglento de |a serpiente.

La gente termind harta de los mercados financieros y su actitud inhi-
bié la econom1a en mayor medida que cualquier otro factor externo imagi-
nable que estuviera en auge. La ciudadania reacciond contra la corrupcion
y la mala fe en los mercados financieros y retir6 de ellos otras inversiones de
tipo alternativo, como las inmobiliarias, tal como se vio en las respuestas
de los cuestionarios que Karl Case y uno de nasotros, Shiller, envian con regu-
laridad desde 1989 a personas e instituciones interesadas en el mundo de
las inversiones. En 2001, los inversores dejaron sentado en términos bien
claros que los escandalos contables eran la causa principal de su retirada
del mercado bursatil, y también el motivo de su fe recién descubierta en el
dmbito inmobiliario, ya que en este no es preciso confiar en los contables.

Hipotecas subprimey la recesion iniciada en 2007

Mientras redactabamos este capitulo, Estados Unidos se enfrentaba
a una nueva burbuja y a otra tanda de escéndalos. Podremos observar de
nuevo que se aplican los mismos principios.

Desde finales de la década de 1990 hasta el afo 2006, los precios de la
vivienda en Estados Unidos se dispararon, sobre todo en mercados como
Boston, Las Vegas, Los Angeles, Miami y Washington DC.Y Esta burbuja in-
mobiliaria se ha asociado al incremento masivo de los préstamos para hi-
potecas subprime, que en ¢l mercado hipotecario pasé de un simple 5% a
un 20%, aproximadamente, con un total dwe doﬁ@

Los préstamos para hipotecas subprime se convirtieron en una nueva
gran industria cuya regulacion no era 3 adecuada. Reemplazaron a los pro-

17. Case (2008).
18. Mason y Rosner (2007, pég. 2).
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gramas gubernamentales que concedian créditos a prestatarios con rentas
bajas bajo los auspicios de fa Administracion Federal para la Vivienda y la
Administracién de Veteranos. Bajo la influencia de |a era Reagan, con su fe
en soluciones procedentes de mercados privados, se dejé que decayeran
los programas del gobierno, que se habian regulado a conciencia para que
beneficiaran a los propietarios de las viviendas, mientras se estimulaba el
florecimiento de empresas privadas que ofrecian servicios similares (pero
con tipos de interés elevados o que iban a sufrir un incremento en una fe-
cha posterior)."®

Por desgracia, muchos prestamistas de hipotecas subprime conce-
dieron hipotecas que no eran adecuacas para sus prestatarios, Anunciaron
a bombo y platillo unos pagos iniciales reducidos que a menudo encubrian
unos tipos de interés mucho mas elevados que se aplicarian mas adelante.
Los prestamistas tuvieron mucho éxito concediendo este tipo de créditos a
personas vulnerables, de poca formacion y mal informadas. Aungue este
compaertamiento quizd no sea ilegal, creemos que los casos mas destaca-
dos merecen la calificacién de corruptos.

En general, estos fabricantes de hipotecas no creian en sus propios
productos y deseaban deshacerse de ellos cuanto antes. Esto fue posible,
a su vez, gracias a los cambios radicales que se estaban produciendo en los
métodos con que se concedian y financiaban las hipotecas. Antes, las enti-
dades que concedian hipotecas, como las S&L, eran las mismas que las
financiaban, Pero el mercado habia experimentado un cambio y entonces,
las entidades ( corredores hipotecarios, bancos u otras instituciones de aho-
rr0) que ofrecian hipotecas pocas veces las mantenian en cartera si no que
las vendian. En realidad, solian reagrupar en paquetes las operaciones
gue contrataban mediante una gran variedad de modalidades. En esta reagru-
pacion en paquetes, los diferentes tramos de las hipotecas se solian agrupar
y se vendian en fracciones muy variadas. Igual que los tenderos espabilados
habian descubierto que podian hacer un buen negocio vendiendo un po-

19. Shiller (2008a).

Corrupcion y mala fe 71

lio a trozos, lgs mercados financieros se habian dado cuenta de que era

posible vender hipotecas por partes. Los tenedores finales de estas hipote-
cas estan muy distanciados de quienes las conceden y suelen sentir escaso
interés por comprobar las calificaciones de las hipotecas individuales de sus
carteras. Ademds, comparten las pérdidas y ganancias con un nimero ele-
vado de compradores.

Ahora bien, si las hipotecas -0 las porciones que corresponden a las de
riesgo mas elevado- conllevan que éste sea muy elevado, es natural plantear-
se la cuestion siguiente: ;quién va a comprarlas? Pues resultd que, una vez que
las hipotecas se habian reunido en paquetes, se produjo un milagro financiero.
Se enviaron a agencias de clasificacion para su aprobacién, Los paquetes de
hipotecas subprime recibian clasificaciones muy altas (80% AAA y 95% A o
superior). En realidad, estas clasificaciones eran tan elevadas que tenian que
comprarlas compafias tenedoras de bancos, fondos de mercado monetario,
compafias de seguros y a veces incluso bancos depositarios, que nunca se
hubieran dignado a aceptar individualmente ninguna de ellas.

Segun Charles Calomiris, dos pizcas de magia permitieron que las
agencias de clasificacién pudieran realizar este truco del sombrero. Otorga-
ban a las garantias un indice muy bajo de pérdidas esperables por impago,
un 6%. Esta posibilidad de impago se basaba en datos muy recientes proce-
dentes de un periodo en el que el precio de la vivienda habia aumentado
con rapidez Incluso asi, las estimaciones de las pérdidas esperables en caso
de impago eran escasas, entre un 10y un 20%%

Los que compraron estos paquetes basura de elevada clasificacion no
tenian ningunas ganas de examinarlas a fondo, ya que lo que deseaban
era obtener los maximos beneficios de la compra de hipotecas subprime
que anadirlas a sus beneficios actuales? Se necesitan estudios considera-

20. Calomiris (2008, pag. 19).
21.Un gjemplo excelente de ello se encuentra en Kashyap eral. (2008, pag. 9). Observan

que en UBS los que aceptaron hipotecas subprime pudieron cbtener enorrmes benefi-
¢cios que se contabilizaron como bonos.
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blemenite sofisticados para cuestionar una clasificacién AAA. Por desconta-
do, los que habian reunido la basura deseaban obtener sus emolumentos y
nadie deseaba cargar con la responsabilidad de levantar la perdiz. Siun ca-
lificador de valores facilitaba calificaciones poco favorables, los empaqueta-
dores de hipotecas se irian tranquilamente a otra parte. Existia, ademas, un
equilibrio econémico que abarcaba toda la cadena de operaciones, desde
los cornpradores de propiedades hasta los otorgantes de préstamos hipo-
tecarios, 10s garantes de las mismas, las agencias de clasificacion v, final-
mente, los compradores de titulos amparados por hipotecas. Todos tenian
una motivacion. Pero los que se hallaban al inicio de la cadena, los que he-
bian firmado hipotecas de viviendas que no se podian permitir y 10s titula-
res finales de 1a deuda estaban comprando una versién moderna del un-
glUento de la serpiente.

Fondos de inversién de alto riesgo

Mientras preparabamos la publicacién de este libro, uno de los princi-
pales interrogantes era: ;donde estén los fondos de inversion defalto riesgo

@@El clasico contrato de una inversién de este 1ipo proporciona
a sus gestores unos incentivos muy cuestionables? Un sisterna habitual
para compensar los fondos de inversion de alto riesgo proporciona a sus
gestores un porcentaje fijo del capital gestionado, normalmente entre un 2y
un 20% de los beneficios anuales. A partir de aqui, los titulares de fondos de
inversién de alto riesgo tienen un gran incentivo para apalancar sus carteras
al maximo vy efectuar inversiones muy arriesgadas. Resulta sorprendente
que los fondos de inversion de alto riesgo, en su mayor parte, no inviertan
grandes sumas en paquetes de hipotecas de alto riesgo.?® Calomiris sostie-

22. Goetzmann et al. (2003) y Lo (2008).

23. Se sabe poco sobre las gestoras de fondes de alto riesgo debido 2 que no existe
la obligacion de proporcionar esta informacién. Seria una buena idea, desde el pun-
to de vista de la opinién publica sobre el riesgo sistémico, cbligarles a que lo hagan.
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ne que, al ser inversores muy sofisticados, saben muy bien el motive.® Pero
el caso de la companiia Long Term Capital Management (cuya quiebra co-
mentaremos con mayor detalle en el capitulo 7) indica que los fondos de
inversion de alto riesgo, estando como estan «apalancados», pueden caer
en épocas poco habituales que quedan fuera del ambito de sus modelos
de inversién. En estos momentos desconocemos sila caida de grandes fon-
dos de inversién de alto riesgo seré el siguiente infortunio que se producira
en la crisis actual o si realmente son o que reivindican ser. 5e asegura que
COMpOortan muy poco riesgo y que simplemente se efectian inversiones
con margenes de precios de valores {0 margenes de rendimiento) gue 50N
demasiado altos o bajos. AGn queda por ver si sus estrategias solo funcio-
nan durante tiempos normales, pero luego caen en tiermnpos de crisis, cuan-
do los mercados de activos son inusualmente impredecibles. o

Importancia de nuestra teoria sobre
los espiritus animales

En los anteriores ejemplos hemos visto que los cambios en la natura-
leza de las actividades de los depredadores estén relacionados con las tres
Gitimas recesiones, la de 1990-1991, la de 2001 y la que comenzd en 2007
después de la crisis de las hipotecas subprime. Estos ejemplos indican
que el ciclo econdmico esté relacionado con las fluctuaciones del compro-

En Estados Unidos se produjo un breve periodo en 2006 en que los directivos respon-
sables de los fondos de alto riesgo tenian la obligacién de llenar un formulario ADV de
la Comisién del mercado de valores. En dicho formulario constaba una gran cantidad
de informacion relativa a la evaluacion del riesgo operacional de un fondo, aunque no
contenia informacién directa sobre la cartera del fondo. Se ha aducido que una obliga-
cién més rigurosa de revelar esta informacién liegd a tener cierta repercusion, aungue
solo fuera secundaria (ver Brown et ai, 2007). Serla mas aconsejable que se revelara el
contenido de las carteras de fondos.

24. Calomiris (2008).
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miso personal hacia los principios de buena conducta y con las fluctuacio-
nes en las actividades de depredamon que a su vez estan relacionadas con
cambios en las pombnhdaﬁes de esta actividad.

Por qué surgen de vez en cuando nuevos tipos de comportamiento
corrupto y de mala fe? En parte, la respuesta es que a lo largo del tiempo se
producen variaciones en la percepcién que existe sobre los Castigos previstos
para estas conductas. Bl recuerdo de las grandes batallas del gobierno contra
la corrupcion se desvanece con el tiempo. En una época en la que la corrup-
cidn se ha extendido, la gente puede llegar a tener la impresion de que es
facit superarlas y seguir adelante. Le parece que los demas lo hacen sin recibir
ningn castigo. Hasta cierto punto, mermar la adhesién personal a unos prin-
Cipios durante estas épocas es algo perfectamente racional® Igualmente, a
veces, unos principios menos elevados pueden ser un reflejo de dsmosis so-
cial, ya que la informacién sobre las posibilidades de recibir un castigo por
ciertos tipos de delitos se divulga a través de una red de relaciones persona-
les, como Raaj Sah ha documentado ¢ Este proceso puede ser parte del mul-
tiplicador de la confianza, ya que Ja corrupcién se alimenta de s misma.

La evolucion en el tiempo de la propagacion de la corrupcion o la
mala fe también es, hasta cierto punto, un reflejo de las nuevas oportunida-
des que surgen a medida que van apareciendo nuevas modalidades de in-
venciones financieras o mientras las regulaciones financieras permiten su
aplicacién. Quiza el publico al comienzo no comprenda bien las innovacio-
nes. Esta evolucion también se produce por cambios culturales que no es-
tan 1|gados al miedo al castigo o a los cambios tecnolégicos, sino que estan
claramente situados_en el reing_de los espiritus animales, A fo largo del
tiempo facilitan o impiden las actividades de depredacion o la competen-
Cia agresiva. Dado que son dificiles de cuantificar y caen fuera del mbito de
la economia, los economistas no suelen relacionarlos con las fluctuaciones
econdmicas. Sin embargo, deberfan hacerlo.

25. Backer (1968).
26.5ah (1991).
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Durante la década de los felices afios veinte, Estados Unidos vivié una
época cuya falta de respeto por la ley fue ampliamente alentada por la
emergente incoherencia de la prohibicién, ya que cada vez era mayor el
numero de personas que frecuentaban los bares clandestinos para bebery
jugar, en flagrante delito.?” La policia solia hacer la vista gorda y la gente co-
menzd a tener la impresién de que solo 1os necios obedecian los preceptos.
La falta de respeto por la ley se extendié desmarcandose del conocimiento
sobre la posibilidad de ser castigado. La literatura, sobre todo la novela pu-
blicada en 1925, £l gran Gatsby, festejaba a los depredadores financieros.
Los afos veinte fueron, en realidad, un periodo de notable depredacion fi-
nanciera que ¢on el paso del tiempo termind provocando la aversién del
publico hacia este tipo de negocios y, a partir de 1929 y después de cierta
demora, se procedid a una modificacion de las leyes que constituyd un hito,
puesto que entonces se aprobd, entre otras, la ley de valores (Securities Act)
de 1933, la ley del mercado de valores (Securities Exchange Act) de 1934, la
ley de convenio de fideicomiso (Trust Indenture Act) de 1939, vy la ley de so-
ciedades de inversidn (investment Company Act) de 1940.

El cambio que se produjo después de la década de 1920 también tuvo
otras manifestaciones, por ejemplo, en fas actividades de ocio. En los afios
treinta, durante la Depresién, en Estados Unidos florecié un juego de naipes
llamado bridge. En 1941, el final de la Gran Depresion, un estudio efectuado
por la asociacion americana de fabricantes de naipes reveld que el bridge se
habia convertide en el juego més popular del pais y que se jugaba en el
44% de los hogares estadounidenses.® En el bridge los companeros deben

27.En 1933 Herbert H. Lehman, gobernador de Nueva York, afirmé: <En mi opinidn, nada
puede detener ahora el movimiento de revocacion que esté invadiendo el pais entero.
La lucha contra la hipocresia, el crimen organizado y el incumplimiento de la ley esté
practicarnente ganada gracias a la fortaleza de la opinién pUblica, que puede hacer mi-
lagros cuando tiene la oportunidad de materializarses, (Discursos formales de Lehman,
Smith, Root y Wadsworth en la Convencién parz la Revocacion.)

28. «El contract bridge es el juego favorito de las mujeress
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cooperar entre sf; se trata de un juego social, que desde su aparicién se re-
comendd como una manera de hacer amigos e incluso de ligar. Se reco-
mendaba como un medio para adquirir habilidades sociales, aunque tam-
bién solia romper amistades o conducir al divorcio. E! bridge no se solia
jugar por dinero.

Sin embargo, durante la primera década del siglo xx, el bridge esta en
grave decadencia y se considera un juego de gente mayor que no cuenta
con la devocion de los jévenes. En cambio, desde hace unos anos, el po-
quer, sobre todo en su version del siglo xx, el Texas holdem, ha ganado mu-
chos adeptos. Este juego, que se juega individualmente y en solitario, hace
hincapié en un tipo de engarnio que se denomina farol (bluffing) y en «poner
cara de poguers y se suele jugar por dinero.

Sabemos, por supuesto, que no tiene por qué haber relacion entre lo
que estd sucediendo actualmente en las mesas de poquery lo que sucede
en el mundo de la economia. Pero si los juegos de naipes que divierten a
mitlones de personas han pasado a basarse en el engaiio, ;no resultaria una

ingenuidad considerar que estos cambios no se hayan producido en etam-
bito comercial?

llusién monetaria

ace poco, a uno de nosotros, Shiller, le sorprendié un rétulo que vio
en un tren que decfa: «No fumar —Capitulo 272, seccion 43A del
Cédigo Civil- bajo pena de prisién de hasta 10 dias, multa de hasta
50 dolares o ambas. Las dos sanciones parecian igualmente inadecuadas.

El rotulo ilustra a la perfeccidn un fendmeno que se conoce como la
ilusién monetaria. Se trata de otro ingrediente que 1amMPoco contempla
Ia macroeconomia moderna. La ilusidn monetaria se produce cuando as
decnsnones estan influenciadas por cantidades nominales de dinero. Los
economistas creen que si la gente fuera «racional», sus decisiones gstarian
influenciadas solo por lo que pueden comprar O vender en el mercado uti-
lizando este dinero nominal. Cuando no existe la ilusion monetaria, las de-
cisiones sobre la determinacidn de los precios y los salarios estén determi-
nadas por los costes o los precios relativos, no por los valores nominales de
dichos costes o precios.

Seguramente, nunca haido nadie a la carcel por incumplir el Capftu-
lo 272, seccion 43A. Ademds, lo absurdo det rétulo del tren llama la aten-
cién porque pone de manifiesto la hipétésis fundamental de la macroeco-
nomia moderna, segn la cual la gente no siente ninguna falsa ilusion por
el dinero. En cambio, el rétulo sugiere gue tas consideraciones sobre el
valor nominal tienen su importancia. Més tarde pudimos saber que la re-
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glamentacién se promulgd por primera vez en 1968 sin que nunca se to-
maran las medidas adecuadas para modificar la multa méxima a medida
que la inflacién iba desgastando su valor real. Desde entonces, ef valor
real de 5C ddlares ha disminuido un 80%. En 1968, a 5 délares por diz, el
precio que salvaba de la carcel era simplemente bajo, mientras que hoy
en dia es irrisorio.

El rétulo del tren es Gnicamente la punta del iceberg entre otros indi-
cadores de que la presuncién fundamental de la macroeconomia, la ausen-
cia de la ilusién monetaria, se deberia poner en tela de juicio.

La ilusién monetaria en la historia del pensamiento

Durante largo tiempo, los economistas han creido que la ilusion mo-
netaria infestaba la economia, pero durante os afios sesenta del siglo pasa-
do este punto de vista se trastoco. Con escasas pruebas al respecto, pero
con unas ideas formidables sobre el comportamiento de las personas, los
economistas de aquellos afios decidieron que las decisiones econémicas
debian enfocarse desde un punto de vista que se basara en un comporta-
miento racional. Y un comportamiento racional no admite ninguna ilusion
monetaria. Ademas, por razones que més adelante explicaremos, esta al-
teracion del enfoque también ha modificado profundamente la macro-
economia.

Hoy nos resulta dificil imaginar que hubo una época en que 1a gente
no era consciente de la inflacidn y del efecto que tenia en sus bolsillos. El
gran economista clasico Irving Fisher es famoso por su teoria sobre la deter-
minacion de los 1ipos de interés, aunque durante su carrera profesional
también dedicé una gran cantidad de tiempo a concebir (o razonar) lo que
consideraba el indice de precios perfecto. Estaba convencido de que las
personas suelen tomar decisiones de tipo econémico equivocadas porque
no son conscientes de la inflacién. La lucha personal de Fisher era conseguir
que el plblico se percatara de manera consciente de los cambios de valor que
experimentaba el délar. Su suefio didactico hoy se ha convertido en reali-
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dad gracias a la concienciacién del publico y del mercado de valores sobre
el [ndice de Precios al Consumo.!

El libro que Fisher escribid en 1928, The Money fifusion (La ilusién mo-
netaria), alcanzd una popularidad mediana y puso de relieve los diferentes
errores que pueden cometer las personas cuando no son conscientes de
la inflacién de los precios. Contiene numerosas ilustraciones que ponen
de manifiesto estos errores y con las que Fisher se deleitaba, en especial
mediante una sombria narracién cuya protagonista era una sefora su-
puestamente llamada Cora. Fisher relata que acompafiaba a Cora para
visitar al asesor de inversiones de la dama. Cora disponia de 50.000 déla-
res en bonos, que en 1928 seguramente eran una suma considerable. Sin
embargo, veinte anos antes, Cora era mas rica. Durante veinte afos, a par-
tir de que habia recibido los bonos como herencia, el valor nominal de su
cartera de acciones habia permanecido inalterado. Sin embargo, segan
Fisher, los precios se habian cuatriplicado.? Corria el afio 1928 v la narra-
¢idn nos presenta a Fisher y a la muy escarmentada Cora en la oficina de
su asesor de inversiones. El hombre se defiende y sostiene que ha inverti-
do la cartera de acciones de Cora de manera cautelosa para correr riesgos
minimos. Pero Fisher estd enfadado y sostiene que el inversor no ha sabi-
do comprender los riesgos que suponen la inflacién y el cambiante valor
real del délar. Fisher expone también que Cora no era consciente de que
iba a preducirse una inflacién que pudiera provocar la merma del valor
real de sus bonos?

Fisher no es el Unico economista, entre otros grandes del siglo pasado,
que crefa que las personas son vulnerables a la ilusién monetaria. Incluso el
gran héroe de la economia, John Maynard Keynes, explicé la distribucidn
de renta en economias de pleno empleo dando por descontado que los

1. Sin embargo, existen varias tendencias que impiden que el publico acepte la indexa-
cion {Shiller, 1997b).

2. Fisher (1928, pégs. 75-78). Nuestro calculo, més moderno, indica que el incremente de
los precios era casi del doble.

3.1bid, pégs. 3-18.
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trabajadores no sabian negociar las subidas de sus sueldos para equilibrar
la inflacién*

Asi, entre 10s economistas més veteranos y mejor considerados existia
la sélida creencia de que las personas tienen una predisposicion natural
a sentir una falsa ilusién por el dinero. Sin embargo, poco después la opinion
que prevalecia entre los profesionales de la economia pasd al extremo
opuesto. En poco tiempo, la creencia en la existencia de la ilusién moneta-
ria pasé a ser un tema completamente tabu.

Cambio de marea

A comienzos de la década de 1960, los economistas creian que exis-
tia una relacién de equilibrio entre la inflacién y el desempleo. Segun la
‘teoria del eqailibrio cuando las condiciones de los mercados laborales
empeoran, |os trabajadores p1den Un aumento de sueldq Cuando la eco-
nomia alcanza el pléno empleo los precios ?afﬁ*-t?feﬂn':ﬂt;en en parte por-
que 105 Trabajadores piden aumentos de sueldo, pero también porque la
défanda de 163 Productos que fabrican las empresas también es alta.
Por consiguiente, 10s que planifican la economia, tanto los que establecen
la politica monetaria de la Reserva Federal como los que establecen la
politica fiscal del Departamento del Tesoro y del Consejo de Asescres Eco-
némicos, consideran que la politica macroecondmica consiste en escoger
el punto maximo de la curva que representa la relacién de eguilibrio.
Creen que pueden gestionar un desern'pieo bajo y una renta elevada.
Ahora bien, este nivel bajo de desemp|eo acompaﬁado de un nive'. alto

gquilibrio se denomina curva de Phrmps en honor del economista austra-
liano A. W, Phillips de la Escuela de Economla de Londres. En 1958, Phillips
escribié un afticulo en el que ‘Que calculaba econorétricamente la relacion

4. Keynes (1940b).

et B e
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entre fa inflacion de Ios sueldos y el desemp_leo?Esta relacién de equili-
brio comporta una eleccién ingrata. Que en Estados Unidos el indice de
desempleo alcance un nivel moderadamente elevado del 6,5% significa
que hay diez millones de personas sin empleo, una cifra equivalente a la
poblacién de Grecia o Suecia. Por una parte, cualquier disminucién de
esta cifra Tendria un enorme valor humano, pero por otra parte, una infla-
cién més elevada podria causar problemas a personas corno Cora, a quie-
nes cuesta tener en cuenta la inflacion cuando toman decisiones de tipo
financiero.

Pero fa marea ha cambiado y la aceptacion de esta relacion de equili-
brio ha disminuido. En realidad, como sucede en escasas ocasiones con
este tipo de acontecimientos, hubo un momento critico: el discurso pre-
sidencial de Milton Friedman a |2 Asociacién Econémica Americana de
Washington D.C, el 29 de diciembre de 1967.°

A principios de los sesenta, segun las curvas de Phillips, el incremento
nominal de los sueldos que exigia la gente dependia tnicamente del nivel
dé desempleo. Pero Friedman alterd este concepto al sostener que €ra ira-
cional. En su opinidn, los trabajadores no negociaban sueldos nominales, ya
que ello supondria la existencia de la ilusién monetaria, sino que negocia-
ban sueldos reales. Esto significa que, ademds del incremento de los suel-
Jos que 1a gente podia obtener con un nivel de desempleo determinado
cuando la tasa prevista de inflacidn era cero, afiadirian sus expectativas so-
bre la tasa de inflacién. ;Por qué? Pues porque a los empleadores que ad-
quieren fuerza laboral y a los trabajadores que la venden Unicamente les
interesa lo que se puede adquirir con estos sueldos. Solo les importa el valor
de tos sueldos en relacién con el valor de los precios. Veamos o que esto
significa. Supongamos, por ejemplo, que los trabajadores y los empleado-
res establecen negociaciones para obtener un incremento de los sueldos
del 2% con un indice de desempleo del 5% y una tasa prevista de inflacién

5. Phillips (1958).
6. Friedman (1968).
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igual a cero. Entonces, con el mismo indice de desempleo del 5% negocia-
rian un incremento de los sueldos del 4% si la tasa prevista de inflacion
fuera del 2 o del 7% si esta prevision fuera del 5%. El principio general
consiste en que las previsiones de inflacion se afiadirdn una tras otra a las
negociaciones de los sueldos.

El mismo principio se aplica el incrermento de los precios, que también
se incrementaran uno tras otro segun la tasa prevista de inflacion. ;Cual es
el motivo? Pues que ni los compradores ni los vendedores omiten el factor
de la ilusién monetaria. A(Ios vendedores |0 nico gue les preocupa s el
precio relativo que reciben por sus productos y a los compradores solo

. T ———
el precio relativo que estan pagando por tos mismos. De modo gue las tasas

previstas de inflacién también se anadiran a las decisiones sobre determi-
nacion de precios. T
" Asimismo, Friedman exponia que si tasas previstas de inflacion se afa-
den una tras otra a la determinacién de precios v también a la de sueldos,
existe entonces un unico nivel de desempleo cuya curva no es ni inflacio-
naria ni deflacionaria. Supongamos que comenzamos Con unas previsiones
inflacionarias iguales a cero y que el nivel de desempleo es bajo. Con este
nivel bajo de desempleo, que se debe por igual a la demanda elevada de
fuerza laboral y a la demanda elevada de productos, las empresas intenta-
ran incrementar sus precios en relacién con el incrernento que efectlen las
otras empresas.” Esto significa que el incremento de los precios deberd ex-
ceder las previsiones inflacionarias. Sin embargo, entonces la gente se daria
cuenta de gue la inflacién era mayor de lo que habia esperado y revisaria
sus previsiones inflacionarias al alza. Aunque estas revisiones incorporan sus
errores anteriores, no provocaran ninguna disminucién en el aumento de
las previsiones o de la inflacién. Mientras la demanda se mantenga en este
nivel elevado (es decir, mientras el desempleo se mantenga bajo), las em-
Wciendo S8 precios_por encima de la previsién de

7. Més concretamente, buscaban incrementar los precios de sus productos en relacién
cen los precios de otras empresas.

R —ww,_f,ﬁ

[lusion monetaria 83

inflacién, el pdblico continuara revisando sus previsiones sobre la inflacion
al alza y la propia espiral de previsiones inflacionistas se aRadira continua-
rente y una tras otra al ajuste salarial y al establecimiento de precios. De
modo andlogo v segun esta misma teoria, si el desempleo es elevado, la
inflacién serd menor de lo previsto y la espiral en que caerd la inflacién de
los precios y los salarios descenderan todavia més.

Existe, concluye Friedman, un solo nivel de desempleo donde la espiral
de fa inflacion no aumenta ni disminuye y que denomin el indice natural de
desemnpleo.

Por arte de magia, Friedman cambid la macroeconomia para siempre.
La ausencia de la ilusion monetaria suponfa que no existia un equilibrio
entre el nivel de inflacién y el de desempleo que decidian las autoridades
fiscales y monetarias. En cambio, segiin Friedman, el papel de estas autori-
dades deberia consistir en estabilizar el nivel de desempleo en su indice
natural y evitar las espirales inflacionarias o deflacionarias. Asimismo, debi-
do a que ya no existia un equilibrio a largo plazo entre el nivel de inflacion
y el de desempleo, fa inflacién deberia mantenerse adecuadamente baja.
Después de todo, habia poco que perder en términos de desempleo més
elevado.

Lallamada teoria del indice natural cuajé casi de la noche a la mafiana,
Existian buenos motivos ideolégicos para esta rapida aceptacién. Resultaba
coherente con el creciente sentimiento entre los economistas de que era
preciso trabajar de manera més cientifica. Entendian por ello que el com-
portamiento que se tenia que adoptar debia proceder de los principios de
maximizacion. Significaba, asimismo, que no habia lugar para los espiritus
a{_njmales. En el caso de la determinacion de salarios Y precios, la ilusién mo-
netaria no tenfa cabida.

Pero la presentacién de las razones de Friedman también resulté opor-
tuna por otro motivo. Phillips se habia dado cuenta de que, economé-
tricamente hablando, durante 97 afios habfa existido una estrecha relacién
entre el indice de cambio de los sueldos nominales y la inversa del indice de:
desempleo segun los datos que habian recogido los britanicos entre 1861 y
1957. Cuando el desempleo auments, la inflacién disminuyé. No se produjo
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ningln ajuste de las previsiones inflacionarias en su ecuacién de los suel-
dos. No obstante, desde finales de la década de 1960 hasta comienzos de la
de 1970, en Estados Unidos la inflacion subi6, asi como el desempleo, lo
cual parecia contradecir la relacién de equilibrio entre ambos que habla
encontrado Phillips. La teoria del indice natural constituia una explicaciéon
de este fenémeno, puesto que explicaba el incremento de la inflacion como
el resultado del impacto considerable def suministro de petrleo que se
habia producido durante la época, ademas de un incremento de las previ-
siones inflacionarias, ya que ambos habian desplazado la curva de Phillips
hacia fuera. Explicaba el aumento del desempleo como el resultado de una
disminucion de la demanda.

llips que se incrementaron para inchuir el ajuste de las previsiones inflacio-
narias, parecian demostrar que la teoria de Friedman encajaba a la perfec-
cion con los datos. Fallaban al rechazar el efecto «una tras otra» que
preconizaba Friedman sobre las previsiones inflacionarias de la determina-
cién de los precios y 10s salarios® Pero estas estimaciones también resulta-

8.Ver, por sjemplo, a Gordon (1977, pag. 265). Si las previsiones inflacionarias estén cons-
tituidas cormo la media en desarrollo de la reciente inflacion, la evaluacién de las curvas
de Phillips dernostraré que los coeficientes de [a inflacion acumulada suman une. Son
numerosas las evaluaciones de las curvas de Phillips que no aciertan a refutar que esta
surna sea igual a uno. Dada la importancia de estos hallazges, resulta rermarcable que su
solidez con respecto a las especificaciones de pariodo de tiempo, los datos y la especifi-
cacion exacta de la curva de Phillips nunca se hayan sometido a pruebas més consisten-
tes, a pesar de que todo lo demids relacionado con la curva de Phillips, in¢luido el propio
indice natural de desempleo, se suele estimar con poca precision. Akerlof et al. (2000)
han facilitado una gama de estimaciones para ecuaciones de sueldos y precics con mu-
chas especificaciones diferentes. Estas estimaciones, sobre todo cuando se realizan para
periodos de baja inflacién, muestran considerables variaciones en la suma de los coefi-
cientes de la inflacién diferida que dependen de su especificacién. Otra pequeha prue-
ba que demuestra que estas estimaciones seran sensiblesa la esﬁe\ciﬁcacién procede de
los errores de alto nivel del propio indice natural {Staiger et al 1997). Seria sorprendente
¢ue fa suma de los coeficientes diferidos se pudiers estimar con precisicn si otro com-
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ban muy imprecisas, puesto que tampoco acertaban a refutar econémi-
carnente las diferencias significativas de la teoria del indice natural.? El
tratamiento estadndar de la curva de Phillips no toma en consideracion esta
molesta realidad.

Por lo tanto, la bibliografia scbre economia suele presentar la teoria
del indice natural como una historia «sencillas. Y [0 es. Los antiguos ma-
croeconomistas habian postulado que existia una relacidn entre la fluctua-
¢ién de los precios y el desempleo, y entre la fluctuacion de los salarios y el
desempleo, sin que las previsiones inflacionistas tuvieran papel alguno en
ello.® Friedman se dio cuenta de que esta teoria solo se podia aplicar si los
que determinaban los salarios y los precios sufrian la ilusién monetaria, es
decir, fallaba cuando se anadian previsiones inflacionarias a las negociacio-
nes para el establecimiento de ios salarios y de Ios;._a_;eagsFrEar:warr; modi-
ficé la relacién de modo que las ecuaciones de salarios y precios estarian
afectadas una tras otra por las previsiones inflacionarias. Este uso juicioso de
la veoria econdmica explicd los incrementos simultaneos bastante misterio-
sos de la inflacion y el desempleo que se produjeron a finales de 1os sesenta
y a principios de los setenta. La teoria también era coherente con la mayor
parte de estimaciones econométricas.

La teoria del indice natural se ha convertido en la base de la politica
macroecondmica y confian en ella la mayoria de los artifices de las politicas
del Sistema de Bancos Federales, el Tesoro y el Consejo de Asesores Econd-

ponente de la curva de Phillips, el indice natural, solo se pudiera estimar con muy poca
precisian, Las propias estimaciones de Gordon muestran valores muy diferentes para
esta sumna de coeficientes. Por descontado, existe una razon tedrica sobre el motivo
de que las estimaciones de dicha suma no sean sélidas. Sargent (1971) demuestra con
previsiones racionales en vez de una simple teoria mecanica sobre la formacion de pre-
visiones inflacionarias, ya que no existen razonas tedricas para que sumen uno.
9. Se trataba de errores de alto nivel.

10. Antes que Friedman, Edmund Phelps (1968) ya habia demostrado el enfoque acele-
racionista de [a curva de Phillips. En 2006 se le concedid con tardanza el premio Nobel
de Economia, principalmente por esta informacion.
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micos. Se trata de una teorfa de comun aceptacion, no solo en Estados Uni-
dos, sino también en Europa y Canada.

Como la ausencia de la ilusién monetaria es una premisa fundamen-
tal que subyace en la teoria del indice natural, también constituye la pre-
misa central de a macroeconomia. Resulta indicativeo lo importante que
es para la economia que solo cuatro afios mas tarde, James Tobin, un af-
chienemigo de Milton Friedman, declarara en su propio discurso presi-
dencial ante la Asociacion Econémica Americana que «e| mayor delito

que puede cometer un tedrico de la econornia es, por descontado, acep-

tar la ilusién monetaria»." Tobin se olvidé de mencionar que cuatro anos
antes la ilusién monetaria habia constituido una norma de aceptacién ha-
bitual y que constituia el meollo del pensamiento macroeconomico de
algunos de los economistas més prominentes del siglo, entre elios Key-
nes, Paul Samuelson, Robert Solow, Irving Fisher, Franco Modigliani y el
mismo Tobin.

Suposicion

Consideramos que la forma no adulterada de la ilusién monetaria de
Fisher y Keynes es una afirmacién bastante ingenua gue precisa una revi-
sion a fondo, lo que no significa necesariamente que haya que pasarse al
otro extremo. No tiene por qué ser cierto, al contrario, que la ilusidn mone-
taria no exista en absoluto. Solo se trata de una posibilidad y creemos que
la aceptacién de la teoria del indice natural, con su exclusion categéricg
de la ilusion monetaria, al basarse en pruebas tan poco consistentes, también
resulta muy ingenua. Si se tiene en cuenta el papel central que representa
en la macroeconomia, esta teorfa se deberia haber comprobado numero-
sas veces. Sin embargo, no deja de resultar sorprendente que tengamos
conocimiento de escasas pruebas formales sobre su existencia.

11.Tobin (1972b, pag. 3).
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En realidad, este es el motivo de que el rétulo del tren nos llama-
ra la atencion. Lo cierto es que cuando lo leemos y recapacitamos so-
bre ello como conviene, nos damos cuenta de que la economia con-
tiene muchisimos detalles reveladores sobre |a ilusién monetaria que
sugieren que la hipétesis del indice natural de Friedman, a pesar de
constituir una aproximacion inicial a la realidad, no constituye la pro-
pia realidad.

La bibliograﬁa sobre economia suele presentar el tema del dinero
acompafiado de un mantra que afirma que se utiliza como «<medio de inter-
cambio, reserva de valores y unidad de contabilidady. Los economistas han
analizado hasta la saciedad los dos primeros fragmentos de este mantra, ya
que constituyen el meollo de lo que ellos denominan «demanda de dine-
ro», relativa al efectivo que la gente desea tener, ya sea como renta o como
tipo de interés en curso. Sin embargo, los economistas han prestado escasa
atencion al papel que representa el dinero como unidad de contabilidad.
Este uso significa que la gente piensa en términos de dinero, igual que los
contratos que suscribe. De modo andlogo, la contabilidad se lleva a cabo
siguiendo términos de valor nominal y muchas disposiciones legales, como
las relativas a la recaudacién de impuestos, también se expresan en térmi-
nos monetarios.

En cada uno de estos casos, Iggente podria ajustar las cantidades no-
rinales de modo que la utilizacién del dinero como unidad de contabili-
dad careciera de efecto. En todos estos casos podria existir un ajuste auto-
mético de la inflacién, por ejemplo, mediante ajustes de indexacion o del
coste de la vida (COLA, cost-of-living adjustments).

Segun el lenguaje de los economistas de antafio, el dinero podria
ser solo un «velo». Podria ocurrir asi si la gente fuera consciente de la in-
flacion y esta careciera de efecto en las transacciones reales. Este es el
punto de vista de los economistas que creen que fa ilusion monetaria no
existe. Por descontado, esto constituye una posibilidad, pero creemos
que cuando se pasa de délares nominales a ddlares reales, alguna cosa

se pierde en la «traducciény. Estas pérdidas serian las consecuencias de
a ilusion monetaria.
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Contratos laborales e ilusion monetaria

Los economistas suelen sorprenderse ante la reducida fraccion de
contratos laborales gue proporcionan COLA {(es decir, que incluyen inclexa-

cién). Los mejores datos sobre esta cuestién proceden de una exiensa co-

leccién de contratos sindicales del Canadé suscritos entre el afo 1976 y el
2000.2 Solo el 199% de estos contratos estaban indexados. Ademds, cuando
se incluian clausulas de indexaci6n, éstas distaban mucho de aplicar el
indice de inflacion desde el primer céntimo, ya que los COLA solian con-
templar la revision solo después de que la inflacion hubiera aumentado
més que un obijetivo determinado, sin ningun tipo de efecto sobre los con-
tratos si no se alcanzaba este nivel. Aproximadamente, una tercera parte de
estos contratos indexados presentaba un indice real de inflacién por deba-
jo del umbral.”* Los que ofrecian, o los que aceptaban, este tipo de contra-
tos debfan estar pensando, como minimo parcialmente, en términos de
dinero y no en términos reales (indexados). Estos COLA asimétricos consti-
tuyen una clara indicacién de [a lusién monetaria.

Por descontado, el hecho de que los contratos laborales no estén in-
dexados no implica autométicamente que exista la ilusion monetaria. Los
sueldos y los precios pueden tener en cuenta la inflacién, como ya habia
sefalado Friedman, mediante ajustes continuos y sucesivos de las previsio-
nes de inflacién en el momento que se suscribié el contrato (al contrario que
el COLA, que se ajusta a la inflacion real después de que se ha producido). Sin
embargo, si pensamos bien en ello, esto parece muy poco probable si un
contrato COLA se ha rechazado. Creemos que es totaimente inverosimil
que las partes de una negociacion salarial rechacen la oportunidad de sus-
cribir un contrato que se ajuste a la perfeccion a la inflacién como sucede
realmente {un COLA), pero luego efectiien un ajuste exacto de la inflacion
como se espera que esta se produzca. El hecho de que muchos contratos sin-

12. Christofides y Peng {2004, tabla 1, pag. 38).
13.Ibid, nota 19, pag. 11.

[lusién monetaria 89

dicales carezcan de COLA (e incluso si lo tienen, estos COLA no sean perfec-
tos ni mucho menos), deberia resultarnos revelador, ya que indica que el
ajuste exacto de las previsiones inflacionarias es muy poco factible en las
negociaciones salariales.

Existen més pruebas que demuestran ia ilusién monetaria en la de-
terminacion de los sueldos y también de los precios. La oposicién a los recor-
tes salariales {que los economistas consideran rigidez a ia baja del importe
de los salarios) es, asimismo, otro indicador de que la gente experimenta la
ilusidon monetaria.™* Y, de la misma manera que los asalariados se oponen a
las reducciones salariales, a los clientes tampoco parece que les guste el au-
mento de los precios. Dennis Carlton analizé |a rigidez del precio de los pro-
ductos industriales basicos y descubrié que los precios de muchos de estos
productos permanecian constantes durante periodos considerables de tiem-
po que a veces superaban un ano.”

Contratos de deuda e ilusion monetaria

No solo son numerosos los contratos salariales gue se expresan en
términos de valor nominal sin indexacién, sino que este también suele ser
el método habitual para los contratos financieros. El cldsico bono {un bono
es un contrato de deuda} que emiten las entidades gubernamentales de
Estados Unidos y otros paises paga un tipo de interés fijo hasta su venci-
miento. Aunque la inflacién cambie, el tipo de interés que ofrecen la mayo-

14. Los estudios siguientes han mostrado sefiales significativas de rigidez de los satarios:
Card y Hyslop (1997}, Kahn (1997), Altonji y Devereux (1993), Bewley {1999) y Lebow et
al. (1999) de Estados Unidos; Dwyer y Leong (2000) de Australia; Fortin {1996) de Canads;
Bauer et . (2003} y Knoppik y Beissinger (2003) de Alemania; Kimura y Ueda (2001) y Ku-
roda y Yarmamoto (2003a-c} de Japan; Castellanos et al. (2004) de México; Cassino (1995)
y Chapple (1996) de Nueva Zelanda; Agell y Lundborg (2003) de Suecia; Fehr y Goette
(2004) de Suiza; y Nickell y Quintini (2001) del Reino Unido.

15. Carlton (1986).
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ria de emisiones de bonos existentes no cambia. Muchas hipotecas tienen
tipos de interés fijos e inclusc las hipotecas de tipo de interés revisable,
aquellas cuyo ajuste de los tipos con los tipos de interés de mercado en
cada fecha de revision, se apartan de ser neutras ante la infiacién. Con hipo-
tecas neutrales ante la inflacién, el importe en délares del capital también
aumentara de conformidad con el indice de inflacién. Por lo tanto, cuando
se produce la inflacién, los titulares de hipotecas de indice ajustable devuel-
ven sus hipotecas, en términos reales, con un precio més bajo.

De nuevo parece que, si la gente carece de algun tipo de ilusién mo-
netaria, se produce una paradoja. ;Por qué las emisiones de bonos y los
contratos hipotecarios no se ajustan a la inflacion en su medida y cuando
¢ésta se produzca? igual que en el caso de los contratos salariales, existe la
posibilidad hipotética de que cuando se suscriben bonos, los compradores
y los vendedores se ajusten a las previsiones de inflacién. Asi, por ejemplo,
el tipo de interés nominal puede tomar en consideracion las previsiones
inflacionarias, lo cual se reflejaria en los precios de los bonos, tanto en el
momento de su emisién, como después, cuando se negocian. Pero el fraca-
so de la indexacion de los bonos {y el hecho de que los contratos hipoteca-
rios solo se indexen parcialmente a través de tipos de interés revisables) nos
plantea la misma cuestién que en el caso de los sueldos. Si las partes de
estos contratos han evitado una indexacién que se hubiera ajustado a la
inflacién como se produce realmente, ;es posible que se realicen exactamen-
te los ajustes perfectos a la inflacién como se espera que se produzca?

Una vez mas, si se tiene en cuenta que mucha contratacién se efectla
en términos monetarios, parece improbable que el dinero solo sea un velo,

Contabilidad e ilusidon monetaria

Suele decirse que la contabilidad es el idioma de las actividades empre-
sariales. Los directivos utilizan la contabilidad de pérdidas y ganancias para
comprobar si las cosas van bien y pueden permitirse la expansién o si van mal
y estan obligados a fa restriccién. La contabilidad constituye la base de las de-
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cisiones sobre el capital por otro motivo: la perspectiva sobre el estado finan-
ciero que tienen las personas ajenas a una empresa se basa en sus cuentas. La
contabilidad, por [o tanto, es la base de los precios bursatiles y también la base
para que los prestamistas de una empresa decidan el tipo de interés que van
aaplicarle o si pueden prestarle dinero. Las cuentas también son el soporte de
gran parte de la fiscalidad de una empresa. Las cuentas de pérdidas y ganan-
cias determinan los impuestos que deben gravar los beneficios. También son
importantes en el momento de determinar en qué instante, cudndo o en qué
circunstancias una empresa debe declararse en bancarrota,

Teniendo en cuenta el papel primordial de [a contabilidad, si las cuen-
1as se expresan en términos de valor nominal en lugar de términos reales, la
consecuencia sera que las decisiones que se basarén en ellas también lo
harian en la ilusidén monetaria, ya que se basarian en cuentas de valor nomi-

Dado que muchos contratos econdmicos y también muchas cuentas
se expresan en términos de valor nominal, podria parecer sencillo llegar
a saber si esta forma de contratacion afecta a las decisiones pricticas. Pero
resulta que no es facil localizar estas indicaciones. ;Por qué? Porque los ob-
jetivos de quienes toman estas decisiones, en este caso los contratos, son
complejos. Y lo que es alin mas importante, la manera en que se controlan
es atipica. Aungue analicemos exhaustivamente los resultados de las deci-
siones econdmicas, precisaremos una teorfa mediadora que nos indique
cudles pueden haber sido las motivaciones de estas decisiones.

Los economistas Franco Modigliani y Richard Cohn proponen la reali-
zacién de una prueba,’® En ella se utilizan las tendencias inflacionarias co-
nocidas por la contabilidad corporativa. Se plantean si los precios de las
acciones reflejan los beneficios que se ajustan a las tendencias inflaciona-
rias o0 que han permanecido sin ajustar. Han descubierto que los precios de
las acciones no consiguen atravesar el velo de la inflacién. Una vez_r"néig,_

parece que se incumple la hipdtesis de la ilusién monetaria.
barece que 1 monetarie

16. Modigliani y Cohn (1979).
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Resumen

Hemos visto que una de las premisas fundamentales de la macroeco-
nomia moderna es que la gente consiga ver a través del velo de la inflacién.
Al parecer se trata de una premisa muy aventurada. También parece total-
mente improbable dada la naturaleza de los contratos salariales, de la
determinacion de precios, de las emisiones de bonos y de fa contabilicad.
Estos contratos pueden faciimente eliminar el velo de la inflacién a través
de 1a indexacion. Sin embargo, en la mayoria de los casos, las partes de los
contratos deciden no hacerlo. Y estos son solo algunos indicios sobre la
ilusién monetaria. Veremos que si esta_se toma en cor consideracion, la ma-
croeconomia varia, ya que alcanzan conclusiones para oara establecer politicas
bastante > diferentes. Una vez més, los esp|r|tus “animales son fundamentales
en el funcionamiento de la economia.

Historias

amente hurmana estd preparada para pensar en términos de narracion

0 secuencias de acontecimientos que presentan una légica interna y

dindmica y que parecen constituir un conjunto unificado. A su vez,
gran parte de las motivaciones de las personas proceden de la historia de
sus propias vidas, una historia que se cuentan ellas mismas y que constituye
un encuadre para sus motivaciones. La vida seria Unicamente «un maldito
acontecimiento que sigue a otro» si no fuera por estas historias.' Esto tam-
bién es cierto en lo relativo a la confianza en una nacidn, una compafifa o
una institucién. En principio, los grandes lideres son creadores de historias.

Los sociopsicologos Roger Schank y Robert Abelson afirman que las
historias y la narracién de sucesos son un elemento fundamental para el
conocimiento humano.? Las memorias de la gente sobre hechos fundamen-
tales, aseveran, se articulan en su mente en forma de historias. Los hechos
que se recuerdan estan conectados con historias. Otros hechos pueden ac-
ceder a los recuerdos a corto plazo. Pero estos recuerdos tienden a carecer

1, Estas palabras se atribuyen con frecuencia a Edna St. Vincent Millay: «La vida no es un

rmaldito acontecimiento que sigue a otro, sino el mismo maldito acontecimiento que
se repiter. Sin embargo, se trataba de una recreacion cuyes origenes no hemos podido
localizar,

2. Schanky Abelson (1977, 1995).
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de influencia y sueten borrarse. Por ejemplo, la mayoria de la gente solo tiene
un recuerdo impreciso de los detalles de su propia infancia, o, como les su-
cede a los mas ancianos, de sus primeros anos como adultos. Sin embargo,
la mente conserva la historia de estos recuerdos, una historia que nos ayu-
da a definir quiénes sormos y cudl es nuestro proposito en fa vida.

Schank y Abelson han sefialado que fa conversacion humana tiende
a tomar la forma de una narracién reciproca de historias. Una persona cuenta
una historia a otra persona, la cual recuerda a ésta otra historia relacionada.
Esta suscita recuerdos a su vez en la otra persona y asi sucesivamente hasta
formar una larga secuencia. Experimentamos un gran placer cuando conta-
mos una historia a otra persona st constatamos que le proveca una reac-
cién. La conversacion tiende a producirse, al parecer al azar, saltando de un
terna a otro. Pero el proceso tiene un patrén subyacente que resulta funda-
mental para la inteligencia humana, ya que no solo es Gtil para comunicar
informacidon de forma que se pueda captar con inmediatez, sino que tam-
bién sirve para reforzar los recuerdos vinculados a historias. Solemos olvidar
las historias que no les contamos a los demas.

La organizacidn de la memoria en torno a historias se pone de manifies-
to de una manera muy reveladora en personas mayores que han perdido
parte de su claridad mental y que a veces suelen contar la misma historia una
y otra vez, revelando asi su poder para estimular las actividades humanas.

Los patrones que se basan en historias sobre el pensamiento de las
personas dificultan la comprensién del papel puramente aleatorio que tie-
nen nuestras vidas, ya que los beneficios que se obtienen Unicamente gra-
cias al azar no cuajan en historias. En ;jExiste la suerte?: las trampas del azar
(Paidds), Nassim Taleb lo acierta de manera reveladora y lo ilustra con histo-
rias de personas que han cometido graves errores por no haber acertado a
percibir la flagrante falta de sentido de determinados acontecimientos. El
propio libro acierta a convertir de manera creativa la aleatoriedad en una
historia.3

3. Taleb (2009).
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En Love Is a Story: A New Theory on Relationships (E amor es una historia:
una nueva teoria sobre las relaciones), el psicdlogo Robert Stern berg sostie-
ne que en los matrimonios que funcionan, la pareja ha sabido crear una
rlsjggicompartvda se articulan alrededor de € una secuencia de recuefdoém
compartidos. Interpretan su afecto reciproco y Ios valores que encarna ael
matrimonio a la luz de esta historia. Sternberg presenta una clasificacién de
26 modelos de historias de amor diferentes. En dftima instancia, el éxito del
matrimonio depende de la confianza mutua y del modo en que esta se re-
fuerza simbélicamente a través de la repeticion de historias*

Ef proyecto de la National Geographic Society que pretende clasificar
a los habitantes de la tierra de acuerdo con los patrones de emigracion que
revelan los andlisis de ADN, ha tropezado con un obstéculo, puesto que las
pruebas de ADN pueden contradecir las historias que confieren profundi-
dad a la vida de las personas. Por ejemplo, los pueblos aborigenes suelen
basar un significado trascendental en la creencia de que han vivido en un
lugar determinado desde el inicio de os tiempos. Por este motivo, 1a deter-
minacion de la fecha de su llegada y la informacion acerca de una proce-
dencia real que se basa en mezclas genéticas Y €N que comparten sus ge-
NEs Con otras personas que les importan muy poco, les pueden causar una
gran desilusidn. Précticamente, todas las grandes tribus de Norteamérica
han rechazado participar en el proyecto y existe, asimismo, una significativa
resistencia por parte de pueblos nativos en otras partes del mundo?

Los tedricos de la literatura sostienen que existen patrones para las
historias. En su opinién, existe una cantidad de historias pequena y reitera-
tiva que se han contado innumerables veces desde el comienzo de la
humanidad. Lo unico que cambia son ios nombres y los detalles. En 1916,
Georges Polti afirmé que solo existian 36 situaciones basicas fundamenta-
les.® En 1993, Ronald Tobias escribié que solo existian 20 na rraciones funda-

4, Sternberg {1998).
3. Harmon (2006},
6. Polti (1981 [1916)).
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mentales, que denominé busqueda, aventura, persecucion, rescate, huida,
venganza, misterio, rivalidad, desamparo, tentacion, metamorfosis, transfor-
macion, madurez, amor, amor prohibido, sacrificio, descubrimiento, excesos
miserables, ascenso y caida.” Es evidente que estos autores no han captado
toda la amplia variedad que presentan las historias de las personas, pero la
pluralidad de sus esquemas se acerca lo suficientemente a la realidad como
para que suenen veraces,

Historias politicoeconémicas

Los politicos son una interesante fuente de historias, especialmente
sobre economia. Pasan gran parte del tiempo dirigiéndose al pdblico y al
hacerlo le cuentan historias. Como gran parte de su interaccion con el pd-
blico esta relacionada con la economia, también lo estén las historias que
cuentan®

Un buen ejemplo se basa én los altibajos de la confianza en la econo-
mia mexicana que ha analizado Stephanie Finnel. Ha descubierto que en
México la confianza en la economia durante los dltimos cincuenta afnos al-
canzé su cuspide bajo la presidencia de José Lopez Portillo (1976-1982),
que convirtié México en protagonista de una historia «desdichada», segn
la definicién de Tobias, una historia del triunfo de los débiles sobre los po-
derosos y los arrogantes. £n 1 965, Lapez Portillo publicé una novela titulada
Quetzalcsat!, que narra la historia de un dios azteca cuya reaparicién se es-
peré durante una época de grandes transformaciones. La novela se volvio a
reeditar en 1975, en visperas de la campana electoral de Lopez Portillo y se
convirtid en una historia sobre la grandeza futura de México que recupera-
ba el antiguo mito azteca. Los jets presidenciales se bautizaron con el nom-

7. Tobias (1993, pégs. il y V).
8. Edward Glaeser (2002) ha reiterado el papel que representan los politicos en la divul-
gacion de historias.
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bre de Quetzaicdatly Quetzalcdat! . La historia resultd muy convincente por
dos hechos providenciales: el descubrimiento de nuevas y enormes reser-
vas de petréleo en México y la segunda crisis del petréleo de 1979 que
elevd enormemente su precio. Aunque va se habia encontrado petréleo
antes, los mayores descubrimientos tuvieron lugar a principios de la década
de 1970 en los estados de Campeche, Chiapas y Tabasco, justo antes de la
presidencia de Lopez Portillo. Mientras se perforaba una retahila de pozos,
las reservas constatadas aurmentaron incesantemente, 1o mismo que las ex-
pectativas. Se llegé a decir que México llegaria a ser el segundo productor
despugs de Arabia Saudita, con casi 200.000 millones de barriles de reser-
vas. Ademas, con la segunda crisis del petrdleo de 1980, su precio alcanzd
el nivel maximo, mas del doble que en 1570.

La idea de conseguir una riqueza come nunca habian sofado prendid
en la imaginacién de la gente. En 1976, durante el discurso sobre el estado
de la nacitn, Lépez Portillo recalcd la importancia del petrdleo: «En la época
en que vivimos, |03 paises se pueden dividir entre los que tienen petrdleoy
los que no lo tienen».? Entonces comenzd a comportarse como el presi-
dente de un pais rico y presentd una propuesta en nombre de México, el
Plan de Energia Global, ante la comunidad internacional, justo en un mo-
mento en que el mundo estaba intranquilo por el precio del petrélec y por
la posibilidad de que pudiera seguir aumentando. En 1980, el Pacto de San
José unié a México con Venezuela para la venta de petrdleo a precios prefe-
renciales a las naciones de América Central y de Ia zona del Caribe. México
ofrecia ayuda al extranjero, En 1979, el papa Juan Pablo |l visitd México y su
visita se interpretd como un signo de que México se habia convertido en un
pais rico e importante.

La confianza que irradiaba Lopez Portillo produjo una gran prosperi-
dad econdmica. El PIB del pais aumentd un 55% durante los seis anos que
gjercid de presidente. Por desgracia, el crecimiento se tambaled al final de
sumandato. Cuando Lépez Portillo abandoné su cargo en 1982, la inflacién

9. Finnel (20086).
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de México era del 100% vy el desempleo no cesaba de aumentar. La corrup-
cidn y el robo alcanzaron niveles nunca vistos.' En su esfuerzo para crear el
nuevo México, Lopez Portillo habia suscrito sustanciosos créditos basando-
se en el petréleo que adn seguia en el interior de la tierra, lo cual llevd al
pais a un gran endeudamiento y cred mas tarde una grave crisis econémica
cuando el precio cayd a mediados de la década de 1980." Sin embargo,
Portillo vivid su historia mientras durd, lo cual significd un boom durante los
ahos que se mantuvo en el poder, aunque luego se convirtid en un desca-
labro para el nuevo presidente. Las suposiciones que Lopez Portillo alentd
resultaron ser pura ilusién. En particular, el alcance de la riqueza petrolera
del pals se habia exagerado. De hecho, México actuaimente solo dispone
de 12,900 millones de barriles de reservas comprobadas, aproximadamen-
te un 1% del total mundial. Incluso hoy, una vez que se han conocido los
hechos, muchas personas se han sorprendido de que esta reservas sean
tan reducidas, aunque los detalles de la historia siguen permaneciendo
en su memoria.

Historias relacionadas con economias integras

En general, los economistas suelen considerar que es peco profesio-
nal basar sus estudios en historias. En cambio, se supone que deben ajustar-
se a la teoria y a los hechos cuantitativos y basar sus teorias en la optimiza-
cién, sobre todo de las variables econdmicas. Es decir, que para ellos solo
cuentan los hechos. Existen buenas razones para que seamos escrupulosos
con el uso de las historias que contamos, A fin de cuentas, la labor de los
medios de comunicacién consiste en crear las historias que la gente desea
escuchar. Por consiguiente, existe Ia tendencia de dar explicaciones excesi-
vas sobre los acontecimientos del mundo econdmico. Basta con echar un

10. Colburn {1584).
11, Finnel (2006).
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vistazo a las teorias que presenta un experto tras otro y a las noticias del dia
cuando los movimientos de la Bolsa han sido considerables, Es normal que
los economistas recelen en buena medida de las historias y de (a realidad
que pretenden definir.

Pero ;qué pasa si las propias historias mueven mercados? ;Y si estas
historias [lenas de explicaciones desmesuradas tienen un efecto real? ;Y si
ellas mismas forman parte realmente de modo en que funciona la econo-
mia? Entonces los economistas se habrén pasado de la raya. Las historias ya
no explican simplemente los hechos, sino que son los propios hechos. Para
explicar con veracidad lo que sucedié en México durante la década de
1970, y, de hecho, los altibajos que sufren muchas economias, conviene
tener en cuenta las historias que forman parte de ellas. )

Historias y confianza

La confianza de una nacién, o ae un grupo amplio, suele girar alre-
dedor de historias. Revisten una importancia particular las de la nueva era,
gue son las que pretenden describir los cambios histéricos que impulsara
la economia hacia una era completamente nueva. En Exuberancia irracio-
nal, Shiller describia con gran detalle la importancia que tiene la historia
de la invencién y la explotacién de Internet (que estuvo al alcance del
publico por primera vez en 1994) a la hora de generar el boom del merca-
do de valores que se produjo de 1990 a 2000, que a su vez desembocd en
un boom econémico.? De hecho, Internet era una tecnologia nueva muy
importante, especialmente relevante gracias a su presencia en nuestra
vida cotidiana. Todo el mundo utiliza Internet, lo tenemos en nuestro or-
denador al alcance de la mano. Las historias sobre gente joven que ha
sabido ganar una fortuna han sido una recreacién de la fiebre del oro del
siglo xix. E! progreso imparable de la tecnologia, que ha dominado el cre-

12. Shiller (2003).
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cimiento econémico durante siglos, ha consistido desde siempre en mi-
llones de avances incrementales en areas como la ciencia, la quimica, 1a
ingenierfa mecanica y la agricultura, y nunca ha atraido el interés del pu-
blico. Estas historias no son populares. La revista People publica muy po-
cas estadisticas. Pero con Internet, la economia se dejé llevar literalmente
por su historia.

La confianza no es solo un estado emocional del individuo, sino que
constituye el punto de referencia de la confianza de otras personas y de su
percepcién sobre la de los demds. También es una vision del mundo, un
modelc popular de los acontecimientos actuales, la comprension del pu-
blico acerca del mecanismo de los cambios econdmicos a través de la in-
formacion que proporcionan los medios de comunicacion y los debates
populares. Un grado elevado de confianza suele asociarse a historias inspi-
radoras, sobre nuevas iniciativas comerciales y sobre el modo en que otras
péﬁﬁégfm Las historias de la nueva era suelen
acornpaniar a los principales booms de los mercados bursétiles de todo el
mundo.” La confianza en la economia de los tiempos pasados no se puede
comprender sin una referencia a los detalles que contienen estas historias.
A medida que van pasando los afos, la gente olvida los cuentos del pasado
y, por consiguiente, se suele desconcertar ante las motivaciones de los mo-
vimientos bursétiles y las fluctuaciones de la macroeconomia que se pro-
dujeron en el pasado.

A través del tiempo, la complejidad de las diferentes historias de la
nueva época indica que los cambios de la confianza han tenido numerosos
efectos en la economia que sobrepasan el mero impacto sobre el consumo

13. Shiller (2003) ha identificado los mayores incrementos del precio de las acciones en
todo el mundo durante las Gltimas décadas y ha realizade una investigacién en los me-
dios de comunicacion sobre las historias orales que interpretan los incrementos en sus
respectivos medios. Descubrié que los periodistas eran especialmente creativos cuando
contaban historias sobre el motivo de que una nueva era amanecia para la economia de
un pafs X. Sin embargo, a pesar de estas historias, los incrementos del mercado bursatil
solian invertirse mas tarde.
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y la inversién, Las discrepancias de estas narraciones afectan a las expecta-
tivas de éxito personal en los negocios, las iniciativas empresariales y los
beneficios obtenidos por las inversiones de capital.

Epidemias de historias y su influencia en la confianza

La divulgacién de una historia se podria describir en términos de
una epidemia. Las historias son como los virus y su divulgacion de boca
en boca se parece a una especie de contagio. Los epidemidlogos han
desarrollado modelos matematicos para las epidemias que se pueden
aplicar, asimismo, a la divulgacion de historias y a la confianza." En estos
modelos, los pardmetros basicos son el indice de infeccion (una medida
sobre la capacidad que tiene la enfermedad para que se produzca el
contagio entre individuos) y el indice de su curacion (una medida sobre
la velocidad con que las personas se hacen inmunes al contagio). Las
condiciones iniciales basicas son el nimero de personas que han con-
traido la enfermedad y el nimero de las que son susceptibles de hacer-
lo. Dadas estas medidas, el modelo matematico sobre ias epidemias
puede predecir por completo su desarrollo. Pero siempre existira la in-
certidumbre, asi como otros diversos factores, como, por gjemplo, las
mutaciones del virus, que pueden cambiar el indice de contagio en el
transcurso del tiempo.

De la misma manera que las enfermedades se propagan por contagio,
igual lo hace la confianza o la falta de ella. En realidad, la confianza o su falta
pueden_res_ultar tan contagiosas como una enfermedad. Las epidemias de
confianza o de pé5|m|srno pueden surgir I7 m|stenosamente simplemente
porque se ha producndo un camb|o en el |nd|ce de contagio de algunas
modahdades de pensam|ento

14, El modelo maternatico clésico de epidemias es Bailey (1975).



102 Animal Spirits

La siguiente parte de este libro

Vamos a pasar ahora a la segunda parte de este libro, en la que anali-
zaremos 0¢ho cuestiones que son fundamentales para comprender la esta-
bilidad y el funcionamiento de la economia. Se trata de cuestiones que ya
tienen una respuesta clasica y que normalmente consisten en respuestas
faciles, algunos de cuyos aspectos resultan erréneos. Las respuestas tradi-
cionales se formulan ante la demanda de explicaciones, pero resultan enga-
fiosas porgue no reconocen la variedad de fuerzas fundamentales que ope-

ran en el seno de la economia, muchas de las cuales estan relacionadas de

algun modo con los espiritus animales. En el proceso de dar respuesta a
estas cuestiones, desarrollaremos nuestra propia tecria sobre [a inestabili-
dad econdmica, los problemas relacionados con la economia v las estrate-
gias que recomendamos para resolverlos, y también ofreceremos nuestra
propia receta para tratar la actual crisis econdmica y financiera.

Segunda parte

Ocho preguntas
y sus respuestas



oo

;Por qué los sistemas
econdémicos caen
en la depresion?

amos a iniciar una serie de capitulos que tratardn sobre ocho cues-

tiones relacionadas con las depresiones econémicas. Una depresion

econdmica es una versién extrema de una recesidn y su estudio per-
mite situar los origenes de las ralentizaciones econémicas bajo una pers-
pectiva nitida. La cuestion sobre su origen resulta especialmente relevante
al publicarse este libro durante la crisis financiera iniciada en 2008.

En este capitulo examinaremos las dos depresiones més graves de la
historia de Estados Unidos, la depresién de 1890 v la Gran Depresién que se
produjo principalmente durante la década de los afos treinta del siglo pa-
sado. Estos dos estudios de casos mostrardn el modo en que los espiritus
animales pueden provocar una depresién.

La depresion de la década de 1890

Los elementos que forman parte de nuestra teoria sobre los espiritus
animales son fundamentales para comprender 1a depresién de 1890: un
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quebrantamiento de la confianza asociado a historias que se recordaban so-
bre fracasos econdmicos, como refatos sobre el crecimiento de [a corrupcién
durante los afos que precedieron a la depresién, una sensacién creciente de
injusticia de las polfticas econémicas y la ilusién monetaria que desembocé
en el fracaso para comprender las consecuencias de la caida de los precios
del consumo. Por consiguiente, cada uno de los capitulos de [a primera par-
te es fundamental para comprender esta depresion econdmica.

En Estados Unidos, la depresion econdmica siguié a un boom del mer-
cado bursatil. El indice compuesto Standard & Poor’s sobre el precio de las
accionas aumentd un 36% en solo 17 meses, desde diciembre de 1890 has-
ta mayo de 1892, y luego el mercado cayd un 27% durante 14 meses hasta
julio de 1893." Desde la perspectiva de los emocionantes dias previos al
punto maximo del mercado, la catastrofe econdmica fue una completa sor-
presa que carecia por completo de causas |égicas.

Durante los primeros afios de la depresion de 1890, se experimen-
10 una gran caida del indice de precios al por mayor. El indice de precios
de Warren-Pearson cayé un 18% desde febrero de 1893 hasta diciembre de
1894. Después, los precios permanecieron mds o menos estabies durante el
resto de la depresion. Cuando los empleadores se dieron cuenta de la caida
de los precios, comenzaron a decir a sus trabajadores que era necesario
aplicar recortes salariales y, a pesar de que esto causé una gran acritud, se
produjeron en efecto numerosos recortes? Sin embargo, algunos trabaja-
dores respondieron ofreciendo una resistencia feroz, un reflej iusion
monetaria y del sentido de equidad hacia sus antiguos sueldos. Por ejem-
plo, un articulo de un periédico de 1894 decia lo siguiente: «Hoy se ha noti-
ficado a los hitanderos de Sanford Spinning Mill que tienen que escoger
entre un recorte salarial o el cierre de la fébrica el préximo lunes. Han prefe-
rido el cierre ya que no desean ningln recorte»3 Esas personas escogieron

1. Shiller (2008b).

2. Por ejemnplo: «Dieben recortar los precios si quieren trabajars o «Los mineros parecen
estar divididos sin esperanzass.

3. «Queremos recuperar el indice anteriors
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con firmeza y acritud el desempleo, prefiriéndolo a un recorte salarial. Las
opiniones sobre la equidad solian hacerse basandose en comparaciones
con fos sueldos que se pagaban a trabajadores de otras empresas que toda-
via no habian sufrido un recorte salarial. Segun datos histéricos (obtenidos
por Stanley Lebergoti), en 1893 el desempleo aumentd en Estados Unidos
el 11,7%, llegd a su punto méximo del 18,4% en 1894, y no se situd por de-
bajo del 10% hasta 1899:* Segun la revision de datos de Christina Romer, en
1894 el desempleo aumentd en Estados Unidos hasta alcanzar el 12,3%,
llegé a su punto maximo del 12,4% en 1897 y no se situd por debajo del
10% hasta 1899°. Con cualquiera de estas dos mediciones, se trataba en
efecto de una depresion intensa y prolongada. Aungue también afecté a
otros paises, la analizaremos principalmente desde el punto de vista de Fs-
tados Unidos. La depresién de 1890 fue un fenémeno que se produjo prin-
cipalmente en este pais.

En Estados Unidos, el detonante obvio de la depresion fue el panico
financiero de 1893. El repentino crac de la confianza se extendio a los ban-
cos vy la gente acudié en manada a retirar su dinero, pero los bancos no
disponian de las suficientes reservas con que pagar a sus clientes. Los ban-
cos se vieron obligados a pelear para conseguir efectivo y para exigir el
pago de créditos que habian concedido a las empresas, de modo que fos
tipos de interés a corto plazo se dispararon y fueron muchas las empresas
de numerosos ambitos que comenzaron a quebrar® En esa época, en Esta-
dos Unidos no existia un banco central, el cual hubiera podido resultar muy
(til como prestamista.

4. Lebergott (1957).

5. Rorner {1986).

6. £n 1893 los tipos de interés a corto plazo alcanzaron niveles que no se habfan visto
desde el panico de 1873 {Macaulay 1938, tabla 10, pags. A142-160). Lo que origind las
guiebras no fueron Unicamente los tipos de interés elevados, sino «la imposibilidad de
obtener crédito con cualquier tipo de interése. La carencia de crédito provocd «que pin-
charan muchos globos» («Préstamos sobre colaterales» e «Incapaces de enfrentarse al
temporals).
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Pero ;por qué la gente acudié en manada a retirar su dinero de
los bancos? Hoy resulta dificil hacerse cargo de este acontecimiento. En los
libros de historia, el panico econémico se atribuye a |2 aprobacién de la
ley Sherman de 1890 sobre la adguisicion de plata (Silver Purchase Act)
gue consistia en un plan para la divulgacién gradual del papel moneda
de curso legal promulgado por el gobierno que se podia respaldar con
plata y también con oro. Debido a que el gobierno de Estados Unidos
permitia el canje de papel moneda de curso legal por 010 o por plata y
la gente escogia légicamente el oro, las reservas federales estaban ca-
yendo. Pero se trataba de las reservas del gobierno que respaldaban su
propio papel moneda de curso legal, y no de las reservas de los bancos
que respaldaban ios dep6ésitos vy los billetes. Alfred Noyes, periodista en-
tonces del New York Times y mas tarde editor financiero del mismo, ob-
servé que:

Por su propia naturaleza, el panico carece de raciocinio. Por consiguien-
te, aunque el panice financiero de 1893 se produjo debido al miedo a
la depreciacién de la moneda de curso legal, lo primero que hicieren
los asustados clientes de los bancos fue retirar precisamente la moneda
de curso legal del banco donde la habian depositado. Pero el mativo
real escapa a cualquier cuestionamiento sobre las diferentes formas de
moneda. La experiencia habia ensenado a los depositarios que en una
caida general del crédito, los bancos serian seguramente los primeros
que mostrarian indicios del desastre. Muchos de estos depaositarios ha-
bian perdido sus ahorros debido a la quiebra de los bances que produjo
el panico financiero de 1873 y 1884. Por lo tanto, cuando en 1893 se vol-
vieron a notar los mismos sintomas, el instinto les llevé a retirar cuanto
antes su dinero de los bancos para guardarlo en casa, ya que en gene-
ral la moneda de curso legal era la ¢nica forma de moneda que solian
utilizar. Pero cuando los depositarios de los bancos del interior del pais
reclamaron efectivo, cuande dichos bancos tenian como reserva inme-
diata un fondo en efectivo que constituia solo el 6% en sus depdsitos,
sucedié que los «agentes de reservas» del Este tuvieron que entregar
cantidades formidables.”

7. Noyes (1909).
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Resulta significativo que Noyes mencione el «instinto» como el motivo
del pénico. El gobierno de Estades Unidos no tenia ningdn motive légice para
esperar que la Silver Purchase Act pudiera provocar el panico bancario y tampo-
<o existia ningdn motivo racional para gue lo hiciera. Pere cuando cayeron las
reservas de oro del gobierno, la gente tuve la sensacién de que habia alguna
cosa gue no andaba bien y su confianza, por consiguiente, también cayo. El
aumento de esta sensacion se puso de manifiesto hablando cada vez con mas
frecuencia sobre el tema y, por consiguienta, a través de la memaoria social de
historias sobre el panico financiero de 1873 y 1884. En esa época, estas histo-
rias las contaba practicamente todo el mundo, pero en 1893 volvieron de re-
pente a ocupar la imaginacion del plblico. Entonces el panico bancario explo-
& como una epidernia social, ya que la gente reacciond cuando se dio cuenta
de las largas colas que se formaban ante los bancos vy respondid al miedo de
los demas repitiendo la historia de los anteriores terrores bancarios.

La retirada masiva de dinero de los bancos provocé el caos, que fue el
inmediato precursor de la depresién econdmica. Varios expertos, entre ellos
el observador contemporaneo William Jett Lauck, en 1897, y Milton Fried-
man y Anna Schwartz, en 1963, en su Monetary History of the United States
{Historia monetaria de Estados Unidos), interpretarcn el panico bancario
como la causa de la amplia difusién de la depresidn econémica.

Sin embargo, aparte del hecho de que el panico bancaric de 1893 se
considerara en general un detonante considerable, ha habido escaso con-
senso sobre [os motivos de la gravedad v la duracién de esta depresién eco-
némica, Douglas Steeples y David Whitten han sefalade el profundo des-
acuerdo que se produjo entre |0s observadores econdmicos sobre el mejor
modo de contemplar esta depresion® La deprasion de 1890 se ha considera-
do, entre otras, una depresion de dmbito agrario (Harold Underwood Faulk-
ner), como consecuencia del agotamiento de la vélvula de seguridad que
represantaban los terrenos sin explotar que existian en el ceste del pais (Fre-
deric Jackson Turner), y el resuitado de la finalizacién de la red de ferrocarriles,

8. Steeples y Whitten (1998).



110 Ammal Spirits

que privé a la economia de oportunidades de inversién (Joseph Schumpe-
ter)? Steeples y Whitten no ofrecen ninguna explicacion que arroje alguna juz
sobre la confusa lista de factores que contribuyeron a ello. En cambio, ponen
de manifiesto la lucha de clases que se estaba librando entre los intereses de
las clases populares y los empresarios. Esta guerra culmind con las elecciones
presidenciales de 1896, que tuvieron lugar en plena depresion y se convirtie-
ron en una feroz batalla sobre la utilidad de la inflacién. Ei candidato demo-
cratico William Jennings Bryan defendia la libertad de acufacién de moneda
de plata, que habria causado inflacion, para beneficiar a los granjeros titufa-
res de grandes deudas. El candidato republicano William McKinley defendia
un estricto patrén oro que beneficiaria a los intereses de los empresarios. Los
candidatos rivalizaban precisamente por una ingente redistribucidn de la ri-
queza entre las diferentes clases sociales de Estados Unidos.

La ilusion monetaria representd un papel importante en €l cambio
ideolégico de esa época. Bryan estuvo a punto de ganar las elecciones de

" 1896 porque sostenia que el aumento de! suministro de dinero, que causa-

ria inflacion, iba a beneficiar a todo el mundo, como si la inflacion permitiera
ayudar a los deudores sin perjudicar al mismo tiempo a los acreedores.
Las protestas de indignacion que recibié Bryan propiciaron que los econo-
mistas reconocieran por primera vez el fenémeno de la ilusién monetaria.
En 1895, en plena depresién, John Bates Clark, economista de la Universidad
de Columbia, escribié un articulo en el que se recogia el término de tipo de
interés real, que significaba el tipo de interés que corregia la inflacién, un
término que han incorporado los economistas a su terminologia cotidiana
y que desde entonces ha sido una piedra angular de la tecria econémica.”
Clark explico con cierto apresuramiento las confusiones que existian en esa
época sobre la inflacion sin prestar ninguna atencion a todo el debate
sobre el bimetalismo que se integraba en esta confusion. El &mbito de la
teoria econdmica nunca ha sido el mismo después de la publicacién del

9. Faulkner (1959), Turner (1894) y Schurmnpeter (1939).
10. Clark {1895).
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articulo de Clark y, aungue hoy en dia quiza ya sean muy pocos los gue
puedan recordar la depresién de 1890, las ideas sobre la inflacidn han cam-,
biado para siempre gracias a ella.

La intensidad del debate sobre el bimetalismo, durante las elecciones
y también durante teda la década, significd, segun Steeples y Whitten, que
la «sensacién predominante de crisis y abatimiento habia puesto en tela de
juicio la fe en la perfeccion humana»." Esta profunda sensacién de crisis
surgi¢ de un sentimiento carente de principios por el interés personal y de
polfticas cOrTuptas & injustas que se basaban en el engafio.

Cuando comenzé la depresion, los periddicos informaron sobre el
gran aumento de la corrupcién. El 1 de enero de 1895, un articule del Chi-
cago Daily Tribune explicé ios numerosos planes de malversacidn que se
habian producido en 1894 y a partir de 1878, afio en que también se habia
desatado una grave depresidn economica:

Para comprenderlo es preciso tener en cuenta que una malversacion co-
rriente parece gestarse repentinamente cuando se descubre. Se trata de un
proceso gradual casi hast su final que se puede comparar con la erosién
de la tierra en las orillas de un rio. Cornienza con la retirada de una cantidad
pequena que efectia un hombre a quien horrorizaria el mero pensarmiento
de no devolver lo que esta tomando prestado. Suele arriesgarlo en algtn tipo de
especulacién, como puede ser el juego o algln tipo de apuesta reiterativa,
pero lo pierde, Luego retira otra cantidad con la esperanza de que podrd re-
cuperar la primera, pero vuelve a perderla, de modo que la cantidad se va
haciendo mayor. Alfinal fe invade el desasosiego del derroche que casi siem-
pre acompana a un procese de malversacion. Le gustaria conservar la buena
opinién de los demids, pero llega un momento en que ha ido tan lejos que
solo es cuestién de restituir el dinero o ponerse en evidencia, Sin embargo,
esta restitucion no la puede efectuar sin que exista otra sustraccién y una
nueva pérdida serd la que provoque el colapso. Las condiciones emprasaria-
les del afio pasado favorecieron en gran medida la aparicion de este tipe de
consecuencias originadlas por especulaciones previas.'?

11. Steeples y Whitten (1998, pag. 128).

12. «Malversaciones del afo pasados
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Como ha documentado el socio historiador Carl Degler, durante la
década de 1890 el contexto social en Estados Unidos provocd una discordia
extraordinaria entre los trabajadores y los directivos, que se puso de mani-
fiesto en la recién adquirida importancia de los sindicatos y una cantidad de
huelgas sin precedentes. En 1892, un conflicto sobre salarios en la Carnegie
Steel Company de Homestead, Pennsylvania, provocé una batalla que durd
12 horas entre los huelguistas y un batallén de 300 guardias Pinkerton que
habia contratado la empresa. Murieron nueve huelguistas y siete guardias.
El desasosiego laboral aumentd y alcanzé su climax en 1894, ano en que se
realizaron 1.400 huelgas en el dmbito de la industria y en las que participa-
ron unos 500.000 trabajadores, la cifra mas elevada del siglo xix. En 1894,
una huelga de la Pullman Palace Car Company en las afueras de Chicago
termind con una batalla entre los huelguistas y los soldados que habian
sido llamados para terminar con las protestas. Murieron 20 personas y se
destruyeron 2.000 vagones de ferrocarril.”

En la actualidad sigue resonando la sensacién de injusticia, rapacidad,
egoismo e incertidumbre sobre el futuro de esa época. Los sentimientos
suscitados se reflejaron en una novela para nifios que escribi6 L. Frank Baum
en el ano 1900, & Mago de Oz. El camino de ladrillos amarillos y las zapatilias
magicas plateadas de Dorothy (que en la pelicula de 1939 fueron sustituidas
por zapatillas rojas debido a que resultaban mas vistosas en la nueva pelicu-
la de color) constitufan una metéfora sobre el agudo conflicto del patron oro
y la nueva propuesta de la libre acuiiacion de plata. La gente menuda, los
munchkins, representaba a la empobrecida clase obrera, la bruja malvada
defendia los egoistas intereses comerciales y el propio mago era el granim-
postor, el presidente de Estados Unidos.™ Este tipo de iméagenes las guarda-
mos en la memoria como testimonio simbdlico de la importancia que tie-
nen algunos elementos de nuestra teoria sobre los espiritus animales.

13. Degler (1967).

14. Baum, que fallecié en 1919, nunca declaré que su libro fuera una pardbola, aunque
se ha descubierto que presenta nurnergsos paralelismos con el conflicto del bimetalis-
mo. Ver Littlefield (1964).

S
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La exaltada economia de la década de 1920 condujo
a la depresion de los anos treinta

Después de la depresic’m de la década de 1890 se debatié mucho so-
bre lo sucedido y en su momento se llevaron a cabo reformas que se espe-
raba que lograrfan evitar su repeticién. Cabe destacar que el sistema de la
Reserva Federal se cred en 1913 a través de una ley del Congreso con la fi-
nalidad de evitar el asedio a los bancos que habia criginado la depresion. La
ley fue recibida como una «estructura a prueba de incendios para los crédi-
105" y una «salvaguardia contra las depresiones economicasy. El presi-
dente, Woodrow Wilson, cuando firmé la ley de la Reserva Federal, el 14 de
dicierbre de 1913, sentia una enorme confianza en su capacidad de esta-
bilizar la economia y llegd a denominarla «constitucion de la paz».'®

Sin embargo, el nuevo sistema no funciond tan bien como se espera-
ba. Lo primero que anduvo mal fue un gigantesco boom econémico, que fa
nueva Reserva Federal, al parecer, no supo comprénder ni intentd enmen-
dar, pero no se debié a que los bancos centrales no supieran darse cuenta
de que este era su cometido. En 1928, Roy A. Young, presidente del conse-
jo de administracién de la Reserva Federal, en un discurso ante la American
Bankers Association expusc que los bancos centrales debian «contribuir a
que el motor de la economia funcionara mejor para evitar que se produjera
el recalentamiento de algunas piezas y posibles estallidos» y estar preocu-
pados por el «crecimiento excesivo de las lineas de crédito».”” Sin embargo,
la Reserva Federal no supo frenar con eficacia el crecimiento sin preceden-
tes del margen de crédito del mercado bursatil, que acompafd al mayer
boom hasta la fecha de este mercado y no tomé las medidas adecuadas en
contra del propio boom hasta mediados de 1928, cuando ya llevaba seis
afos produciéndose.

15. «Insistente Wilson»

16. «Reynolds ve nuevas esperanzas en la modificacién de la ley monetariar y oFl presi-
dente Wilson busca la prosperidad comercial al firmar as medidas sobre la moneda.
17.Young {1928, pags. 973 y 976).
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Er parte, el motivo de que los banqueros ne atinaran a darse cuenta de la
importancia de un recalentamiento de la economia es que era menos destaca-
da antes de la depresién de 1890. Sin embargo, aunque supieron evaluar per-
fectamente los riesgos, su pasividad ante fos hechos tenia otra explicacién.

Alos hombres de negocios y a los economistas siempre les ha costa-
do comprender el concepto econémico de\m porque se
basa fundamentalmente en los espiritus animales con los que no suelen
estar familiarizados. La prensa popular emplea mucho el concepto de reca-
lentamiento de la economia, que al parecer esta cargado de significado.’® Sin
embargo, los economistas profesionales Io utilizan en contadas ocasiones y
cuando lo hacen, suele ser para menospreciar la economia popular.® Oca-
sionalmente mencionan que una economia inflacionaria esta recalentada. El
término W\@mos a_utilizarlo, se re-
fiere a una situacién en que la confianza ha sobrepasado los limites habi-

"tuales, una parte Creciente de 1a poblacién ha perdido su escepticismo ha-
bitual sobre Ia opinién q‘G_e_ﬁéBe defa econow_—rﬁé‘r; esta dispuesta a creerse
CUBTTOS SOBTE UR MUBVS boor eEanamico, Se trata de momentos en que
se Bractica el consumo Aegligente como si fuera algo normal, se hacen
malas inversiones y quienes las han suscrito simplemente se quedan a la
espera de que otros se las compren, sin confiar mucho en que la inversion
efectuada sea realmente sdlida. Se trata de épocas en que abunda la co-
rrupcion y la mala fe, pues cuentan con la credulidad del publico y la apatia
delos organismos de legislacidn. Sin embargo, el publico suele identificar la
Corrupcion una vez que han sucedido los hechos y la euforia ha desapare-
cido. También suelen ser épocas en que existe presion social para que la
gente consuma a gran escala, pues ve que todo el mundo consume y no

18. La bdsqueda de los términos overheated economy (economia recalentada} en
LexisNexis en «General News, Major Papers» obtuvo 1.987 resultados.

19. La bisqueda del texto completo en toda la serie de Publicaciones de Trabajo del
Departamento de Investigacion Econémica, unos diez mil textos especializados, no ob-
tuve ni un solo resultado que utilizara los términos overheated econorny.
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desea pasar por remolona. No le preocupa gue el nivel de consumo sea
muy elevado, porque es evidente que a nadie le preocupa.

Estos conceptos incomodan a muchos economistas. Nuestra consta-
tacion de que estos hechos suceden se basa, sobre todo, en el estudio psi-
coldgico que se resume en la primera parte de este libro, ademés de prue-
bas directas relativas a la naturaleza de las fluctuaciones econémicas.

Cuando se les pide que definan el término recalentada, muchos pro-
fesores de economia responden gue describe un periodo en que la infla-
cion, segun el indice de precios al consumo, ha experimentado un aumen-
to. Aunque este puede ser el significado, en general suele sobrepasarlo.

La misma inflacién, sobre todo cuando ests en aumento, puede tener en
uktima instancia un efecto negativo en el clima de una economia, similar al
efecto que tienen las ventanas rotas y los grafiti en la ciudad, que producen
una especie de descomposicién en la sociedad civil en el sentido de que cual-
quier cosa puede estar bien.? Pero inflacién no es sindnimo de recalentamien-
to. De hecho, los afios veinte, durante los cuales se produjo una considerable
inflacién del mercado bursatil y también una burbuja inmobiliaria, no fueron
una época en que el precio del consumo sufrié una inflacién importante.

Los felices veinte fueron una época de paz y prosperidad, regocijo,
mucha actividad social y un crecimiento econdmico sélide. Se produjo un
boomn espectacular del precio de las acciones en todo el mundo que culmi-
né en 1929 con el crac del mercado bursatil internacional. Luego el mundo
quedd sumido en la depresién de los afios treinta. Para comprender estos
acontecimientos debemos acudir de nuevo a nuestra teoria sobre los espi-
ritus animales y sus elementos clave. _

iPor qué se produjo el boom del mercado bursatil? ;Qué lo propicié?
No basta con afirmar que los aros veinte fueron un pericdo en que los be-
neficios de las empresas experimentaron un répido crecimiento, ya que o

20. DiTella er al. (2000) demuestra gue los indicadores empiricos internacionales sobre
13 satisfaccion del nivel de vida estén relacionados negativamente con la inflacién y

‘v’k
el

(desempleo/
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beneficios derivados de un crecimiento acelerado fueron, en gran parte,

una consecuencia del propio & boom debido aI esnmulo gue supusieron para
el gasto y 1 economia...

En Exuberancia irracional puede verse gque el contagio de conceptos
entre las personas si se estimula con un incremento inicial del precio de los
valores bursatiles puede provocar la propagacién de historias optimistas
sobre la nueva era. El entusiasmo de los mismos inversores facilita la divul-
gacién de estas historias.?’

Al parecer, esto fue lo que sucedi¢ durante la década de 1920. Muchas
personas estaban convencidas de que su éxito se debia a que eran unos
genios de la inversion, incluso cuando estaba muy claro que «lo habian
conseguido gracias al mercado», Las historias sobre inversores extraordina-
rios se creian a pies juntillas. Samuel Insull fue un inversor legendario de esa
época. Su contable mas tarde recordaba que: «Al igual que un tendero lta-
ma a una clienta: “Sefiora McEnroe, hoy tenemos una lechuga muy buena’,
los bancos solian llamarnos para entregarnos dinero: “Sefor Insull, hoy te-
nemos dinerito fresco y estupendo, ;tiene por ahi algo en que podamos
invertir 10 millones de délares?»2 Insull consiguié su aparente &xito me-
diante inversiones con un elevado coeficiente de apalancamiento que
cuando cayeron durante la Depresion, 1o arruinaron.

£l libro de Edgar Lawrence Smith publicado en 1925 Common Stocks
as Long-Term Investments (Acciones ordinarias como inversiones a largo
plazo) fomentaron la idea de que las acciones siempre habian cbtenido un
excelente rendimiento a largo plazo y que esto era una especie de gran
secreto entre los inversores avezados y con vision de futuro.? La gente co-
menzé a pensar que cualquiera podia ser un inversor a largo plazo, pero en
realidad su entusiasmo por las acciones duré mientras €l mercado subid.
Noyes escribié sobre esa época:

21.5Shiller (2003).
22. Citado en McDonald (1962, pag. 278).
23, Smith (1925).

iPor qué los sistemas economicos caen en la depresidn? 117

En 1929, la obsesion por la especulacién parecla carecer de limites geogra-
ficos o sociales. Incluso habia ocasiones, por ejemplo, durante una conver-
sacién mundana, en que expresar desaprobacién o escepticismo llegaba a
provocar la misma animosidad que sila polémica hubiera giredo alrededor
de 1a politica o Ia religién... No me resultaba nada agradable tener que
comentar en el Times lo que 2 mi parecer constituian signos muy clarcs
de peligro. La formulacidn de este tipo de advertencias me obligaba a en-
frentarme a comentarios recriminatorios acerca de que el autor del articulo
intentaba desacreditar o paralizar la prosperidad de Estados Unidos.

A partir de 1929, cuando el mercade se derrumbd, las historias cam-
biaron por completo. Las economias de |os pnnopales paises de todo el

mundo cayeron en la depreswn y las historias se basaron en la injusticia,
la Corrupcion y éléngano.

La Gran Depresion

A diferencia de la depresién de la década de 1890 en Estados Unidlos,
la Gran Depresion de los afios treinta hizo estragos en ambas costas del
Atlantico. En Estados Unidos, el desempleo sobrepasd el 10% en noviembre
de 1930y alcanzd su punto maximo del 25,6% en mayo de 1933. En 1929,
en el Reino Unido, el indice de desempleo superé el 10% el mismo mes en
que se produjo el crac del mercado bursatil, alcanzé su punto maximo
en enero de 1931 con un 26,6% y no se situd por debajo del 10% hasta abril
de 1937. En Alemania, el indice de desempleo superé el 10% en octubre de
1629, llegé a su punto méximo del 33,7% en diciembre de 1930 y no se si-
tué por debajo del 10% hasta el meﬁnio de 1935. Pero la depresidn no
se limitd a América del Norte y Europa. En Australia, per gjemplo, el indice
de desempleo superd el 10% en diciembre de 1928, alcanzd su puntc maxi-
mo del 28,3% en septiembre de 1931 y no se situd por debajo del 10%
hasta enero de 1937.

24. Alexander Dana Noyes, http://www.newsbios.com/newstum/noyeshtm.
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/Qué causé la Gran Depresién? Al igual que habia sucedido con la
depresion de 1890, la que se produjo en la década de los afos treinta al
parecer estaba relacionada con un detonante financiero: el cracinternacio-
nal del mercado bursatil de 1929, en concreto la gran caida del 28-29 de
o&m las subsiguientes crisis bancarias. Ademas, volvia a suce-

der que el auténtico significado de un declive econémico no se podia com-

prender solo en términos de este detonante.

Seguin manifiestan los trabajos de Barry Eichengreen y Jeffrey Sachs,
a principios de la década de 1930, la depresion se extendio de un pais a otro
a causa de ia caida del patron oro® Con una pérdida de confianza en la
moneda de alcance internacional, los bancos nacionales solo podian de-
fender el patron oro si incrementaban mucho los tipos de interés, con lo
cual perjudicaban a sus propias economias. Eichengreen y Sachs se dieron
cuenta de que los paises mas afectados habian sido los que durante mas
tiempo se habfan adherido al patrén oro. Los paises que habian efectuado
una devaluacion antes, se recuperaron mds facilmente, no solo porque sus
tipos de interés eran mas bajos, sino también gracias a las ventajas de com-
petitividad que les proporcionaban unos precios internacionales mas redu-
cidos. Sin embargo, muchos paises (sobre todo Francia) se enfrentaron a la
devaluacion de la moneda en un vano intento de defender el patrén oro
Cuya época ya habia pasado. E_sticomportamiento de los bancos naciona-
les sirvié para que el detonante inicial, el crac del mercado bursatil, se con-
vm—depresién prolongada.

Pero la Gran Depresidn no puede reducirse a unos pocos términos
técnicos. Los espiritus animales tenian una importancia fundamental. Si
tenemos en cuenta la equidad, igual que en 1890, la Depresidn de la dé-
cada de los treinta desembocé en un profundo sentimiento de desigual-
dad que invadio las relaciones laborales y provocé una oleada de contro-
versia en todo el mundo. Se produjo el apogeo del comunismo y los
infelectuales de todo el mundo comenzaron a considerarlo la gran solu-

5. Eichengreen y Sachs {1985) y Eichengreen (1992).
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cion a la explotacién de los trabajadores y al fracaso de la macroecono-
mia. Una sensacién de inestabilidad afectd a las instituciones financieras y
se propagaron los temores de que el contrato social llegara a cambiar de
forma impredecible.

Los afios iniciales de la Gran Depresion estuvieron marcados por una

_profunda deflacién. El indice de precios al consumo de Estados Unidos cayé

el 27% a partir del mes de octubre de 1929 cuando se produjo el crac del

. mercado bursatil, hasta que tocé fondo en marzo de 1933% (en general,

durante el resto de la depresidn, los precios del consumo aumentaron len-
tamente). A principios de la década de 1930, la deflacion supuso la restric-

cién de los beneficios, ya que las ganancias que obtenian las empresas de

sus ventas disminuyeron bruscamente y, ademds, sus pagos a los trabajado-
res seguirian siendo los mismos si los salarios no se reducian.

El economista Anthony O'Brien se dio cuenta de que los salarios no-
minaies habian cambiado muy poco durante los dos primeros afios de I
Gran Depresion. Los datos que expone indican que los sueldos nominales
de produccion descendieron solo un 2% durante enero de 1931, cuando
los precios al consumo ya habian disminuido un 8,1%, y que los salarios de
produccién disminuyeron dnicamente un total del 3,5% en agosto de 1931,
cuando los precios al consumo ya habfan bajado al 12,7%2 Se produjeron
otros recortes salariales considerables en 1932y 1933, al aumentar la grave-
dad de la Depresién, pero, incluso en este caso, a medida que avanzaba la
década, los salarios reales continuaron aumentando y su tendencia al creci-
miento experimentd un aumento del 20% a finales de la misma.

Muchas personas opinaron que era necesario un recorte salarial. Por
gjemplo, durante una reunién abierta de 150 votantes en una escuela pu-
blica de Hartford, Connecticut, que tuvo iugar el 18 de febrero de 1932,
uno de los participantes pregunté: «Si el precio de la comida y la ropa ya se
ha reducido un 28%, ;puede resultar pernicioso que un empleado del go-

26. Departamento de Estadisticas Laborales de Estados Unidos (2008).
27. O'Brien {1989).
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bierno sufra un recorte salarial del 25%7»2% Sin duda este es el punto de
vista adecuado y de modo analogo, si el ayuntamiento tuviera que subir
los impuestos para pagar sueldos reales més elevados, significaria que se
esta redistribuyendo el dinero de los contribuyentes a los empleados del
gobierno.

Sin embargo, el publico nunca aceptd del todo este argumento so-
bre el recorte salarial nominal. Como consecuencia de la ilusi6n mone-
taria, las personas que sufrieron recortes salariales nominales (no reales)
se sintieron molestas, y en consecuencia, el publico buscéd motivos para
oponerse a estos recortes. Los lideres de los sindicatos no apoyaron los
recortes salariales reales ya que admitirlos no les resultaba til para sus
int_e_r_e_s_e_& El concepto de que unos sueldos nominales mas elevados eran
el camino hacia la prosperidad se habia convertido en una amplia ¢creen-
cia durante la década de los afios veinte que luego alcanzd una importancia
incluso maXQL” La Federacién Americana del Trabajo emitié una comu-
nicacién donde declaré que: <A partir de ahora nuestro objetivo seré el
incremento de los sueldos, no su reduccién. Solamente de este modo
podremos crear poder de adquisicién y seguir manteniendo nuestra ca-
pacidad comercial»®

La Ibgica de que era necesario aumentar los salarios reales para crear
poder de adquisicién conté con una amplia aceptacién. El presidente Her-
bert Hoover la suscribi6, asi como numerosos dirigentes de la industria, y se
utilizé como justificacién para apoyar politicamente la lucha sindical en pro
de salarios mas elevados. Una vez que la deflacién hubo terminado, la polé-
mica sobre los recortes salariales nominales perdié fuerza y pasé a predomi-
nar la voluntad de cosechar el apoyo de la opinién pablica al incremento
salarial, Estas opiniones condujeron a un contexto politico que motivaron la
ley de relaciones laborales de 1935 (Wagner, National Labor Relations Act),
una contundente medida salarial.

28. Se aplaude la idea de reducir los salarios urbanos»
29. O'Brien (1989),
30. «Se perciben signos claros de recuperacion empresarials
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Ei gobierno de Estados Unidos emprendio otras acciones para res-
ponder a la percepcion que tenia el pdblico de la justicia. De acuerdo con
su opinién, de que la caida de los precios era la causa de los problemas
econdmicos, la administracién Roosevelt consiguié que en 1933 se promul-
gara la ley de la recuperacion industrial (National Industrial Recovery Act,
NIRA). Su legislacion contemplaba «las normas de la competendia leal» que
tuvieron como efecto el incremento de los precios y de los salanos de los
empleados.’'

-—-.-_—__1 v .

Pero la teorfa que respaldaba estas medidas fallaba en lo fundamental,

como luego expuso Keynes en 1936 en su Teorfa general. Se trataba de una
€ trataba ae |

pohtlca econom1ca que giraba alrededor del nivel de los salarios nominales

debido a que el pablico estaba absorto enla 1Iu5|6n monetaria y mantema

unas ideas absolutamente equwocadas sobre Io que era una buena pohtnca
econdmica deb]'dub_éilgﬁ'asibqﬁ'ﬁi'bnetar|a 77777

e poht:ca perd|o de vista el problema real. Durante la Depresion, el
p_i_\_fg_l_de confianza era tan bajo que los bangos.dispanian de enormes can-
tidades 5|n prestar y las empresas no deseaban invertir en nuevo capital a
pesar esar de que los tipos de interés eran lnusualmer{i'ewbajos En esa situacidn,
nm—'gi—ﬁ; pO|Ith3 de salarios nominales, ya fuera para “aumentarlos como

para disminuirlos, podia hacer frente a este problema bésico® La pérdida
- _.

31. Los historiadores de la economia Harold Cole y Lee Chanian {2000, 2004) han ex-
puesto que al permitir que las corporaciones actuaran en connivencia efectiva y asegu-
raran las ventajas del poder de los monopolics, la administracidn Roosevelt empeord la
Depresién en Estados Unidos. Segln Cole y Ohanian, después de que en 1935 el Tribu-
nal Supremo revocara las normas NIRA sobre [a competencia, el gobierno continud apo-
yando efectivamente estas normas al suspender la accién antimonopolic contra las
corporaciones que accedieran a las demandas de los sindicatos sobre ef incremento de
los sueldos.

32.Sequn la bibliografia del modelo keynesiano, en el caso extremo de una depresidn la
curva de |2 demanda global es vertical. En el caso de sueldos nominales rigidos, la curva
de suministre giobal establece el nivel de los precios para lograr que ios sueldos reales
sean coherentes con este nivel de resultades.
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general de la confianza fue la causa principal de la escasez de demanda v,
por consiguiente, del bajo nivel de empleo. El temor genuino sobre el futu-
rg@:apitalismo fue uno de los componentes de esta pérdida de confian-
z3'y prolong la Depresion. ' T

~Elhistoriador de la economia Robert Higgs llegd a la conclusion de
que: «En general, en Estados Unidos y sobre todo a partir de 1935, las
numerosas y amenazadoras medidas del New Deal dieron buenos moti-
vos a los hombres de negocios y a los inversores para que temieran que
el mercado de la economia quizd no iba a sobrevivir bajo ninguna de
sus modalidades tradicionales y que no se podrian descartar otros pro-
cesos aln mas drasticos, como algun tipo de dictadura colectiva».
Estas preocupaciones propiciaron unos niveles muy bajos de inver-
sion comercial y llevaron a la paralizacién de los planes corporativos de
expansion.

Los sondeos de la opinidén publica confirman esta inquietud de los
hombres de negocios, incluse durante la década de 1940, En noviembre de
1941, poco antes de que Estados Unidos se sumara a la Segunda Guerra
Mundial, una encuesta que ia revista Fortune llevé a cabo entre los ejecuti-
vos planteaba la siguiente pregunta: «;Cudl de las siguientes cuestiones se
aproxima mas a su propia prediccidn sobre el tipo de estructura econdmica
que prevalecera en este pais después de la guerra?». Las opciones (con el
porcentaje de respuestas de cada una entre corchetes) eran [as siguientes:
«1.Un sisterna de libre empresa que una vez recuperado, siga muy de cerca
las directrices de antes de la guerra, con diferencias que tengan en cuenta las
condiciones que se den en aquel momento [7,2%]. 2. Un sistema econd-
mico que permita que el gobierno se haga cargo de muchos servicios puabli-
COs Cuya gestion antes era privada, pero con oportunidades para la empre-
sa privada [52,4%]. 3. Una sociedad semisocialista en la que existan pocas
oportunidades para que el sistema de ganancias pueda funcionar [36,7%).
4. Una dictadura econdmica absoluta combinada con tendencias fascistas

33. Higgs (1997, pag. 568).
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© comunistas [3,7%)]»3 Mas del 90% de los ejecutivos esperaban algun tipo
de reestructuracion radical de la economia que habria disminuido los bene-
ficios que esperaban obtener de las inversiones efectuadas en sus empre-
sas. indudablemente, se trata de una explicacion plausible a lz escasez de
inversiones que se produjo durante la Depresién.

Pero la magnitud real y la persistencia de la Depresion parecian de-
pender de algo mas que de las actividades y reglamentaciones del gobier-
no y de la falta de confianza que producian en la colectividad empresarial.
A medida que fue transcurriendo la década de 1930, se noté un profundo
malestar econdmico. Muchos observadores de la época se percataron de
ello, pero los economistas modernos suelen ignorar sus observaciones, ya
gue en general no ven ninguna ventaja en las opiniones actuales scbre la
psicologia de los mercados, puesto que no se pueden confirmar cientifica-
mente, mientras que ellos en cambio se centran en temas que se podian
medir.

En 1931, el Times de Londres publicé un editorial firmado por «Callis-
thenes» titulado «The Duty of Confidence» (El deber de la confianza). Era un
llamamiento moral y patridtico a los ciudadanos para que intentaran resistir
el malestar que presidia sus pensamientos y acciones:

El declive de [a confianza constituye una grave flaqueza nacional. Podria-
mos definirlo como un peligro y un desastre si no fuera por el desgaste
que han sufrido estas palabras debido a un uso excesivo y poco sincero.
Pero resulta précticamente imposible exagerar la pérdida que la propia
nacion se inflige a sT misma con esta falta de confianza. Bl nimero de des-
empleados aumenta cada semana, en parte debido a la falta de confianza

34.Cantril (1951, pdg. 175). Un sondeo efectuado en 1939 entre los gjecutivos empresaria-
les preguntaba: «;Cudl de estas dos afirmaciones se acerca mas a su opinidn personal?:
(1) Las politicas de la administracién han afectado de tal modo la confianz de los
financieros que la recuperacién se ha postergado; (2) Los financieros han acusado injus-
tamente a la administracién de sus problemas. De los encuestados, el 64.8% estaba de
acuerdo con la primera afirmacién, el 25,6% con la segunda y el 9,6% no sabia (pég. 64).
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que evita la creacidn o el desarrolic de nuevas empresas que pedrian
proporcionar trabajo. El pais pierde mercados extranjeros debido a que
demasiado a menudo los fabricantes carecen de la confianza suficiente
para continuar la produccién en gran escala que precisan para continuar.
Confianza, conflanza y mas confianza es lo que realmente necesitarnos
para incrementar nuestros negocios, cuyas raices se hunden ahora en el
abisme de la desesperacion. La confianza del pablico permitird conferir
al &mbito empresarial una nueva confianza vivificante. Es obvio gue la
confianza ha dejade de ser una simple recompensa alternativa por los
buenos servicics realizados y se ha convertido en el deber simple y conti-
nuado de todos los ciudadanos?

No disponemos de ningun método para medir el alcance de estos
Hamamientos patridticos destinados a obtener la reafirmacion deliberada
de la confianza ni si consiguieron paliar la Depresién. Lo que si sabemos es
que cuando la economia britdnica comenzd a recuperarse, la mejora de la
situacion se atribuyo a estos esfuerzos. Seguin Lord Meston, venerable fun-
cionario y hombre de negocios, «el auténtico secreto de nuestra salida del
pozo de la depresion ha sido que los hombres y las mujeres de nuestro
admbito empresarial han sabido tomar la sabia decisién de ocuparse de sus
negocios y sacar el mejor partido de ellos. Han conservado la honradezy la
transparencia en el comercio y los negocios y han sabido conservar un bas-
1ién britanico de solvencia y probidad»

Estados Unidos necesité mas tiempo para recuperarse de la Gran De-
presion. En 1938, el presidente de General Motors, Alfred P. Sloan Jr, sefalé
que la debilidad continuaba siendo muy evidente:

¢Por qué ha sucedido? Simplemente debido al miedo al futuro de las em-
presas estadounidenses y a las normas que deben seguir. En otras pala-
bras, nuestras dificultades son més de indole de politica econdmica que de
pura econornia . Creo que existe un remedio para ello, pero solo hay uno:
si queremos que las empresas estadounidenses puedan avanzar con ple-

35. «Callisthenes» (1931).
36. «Fuera del agujero de la Depresién.»

iPor qué los sisternas econémicos caen en la depresién? 125

na confianza, debemos recuperar la confianza y basarla en unos cimientos
firmes que se apoyen en hechos demostrados y en la comprensién de sus
objetivos y métodos. Las panaceas acentuarian la falta de confianza que
ya existe¥

Lamont DuPont, presidente de la compania de productos quimices
que lleva su nombre, hizo un comentario similar que recogié la periodista
Anna P.Youngman del Washington Post:

Actualmente, segln sefiala €l Sr. Dupont, existe incertidumbre sobre la car-
ga que supondrén en el futuro los impuestos, los costes laborales, las politi-
cas de gastos del gobierno y las restricciones legales que se deben aplicara
la industria, todos elios elementos que afectan a los resultados de pérdidas
y ganancias. Esta incertidumbre y no cualquier otro arraigado antagonismo
hacia las politicas del gobierno, s la explicacién de la momentanea parali-
zacién de la industria. Es el motivo de que algunas personas se planteen si
el poder de recuperacion de la industria se pondra en marcha con eficaciay
conseguira la recuperacién de la actual depresion, tal come habia sucedido
hasta ahora*®

La pérdida de la confianza durante la Gran Depresién fue tan grave
gue se prolongd durante una década. La confianza v |a propia economia no
se recuperaron hasta que la Segunda Guerra Mundial transformd par com-
pleto la vida de las personas v la economia.®

Resumen de la historia de la Depresion

Hemas visto que las dos depresiones mas importantes de la historia
de Estados Unidos se han caracterizade por transformaciones fundamen-
tales de la confianza en la economia, la voluntad de perseguir la obten-

37. «La confianza es la cfave de la recuperacidn, asegura Sloan.s»
38. Youngman (1938),
39. Romer (1992).
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cion de beneficios hasta limites antisociales, la ilusion monetaria y, final-
mente, los cambios en la percepcion de la equidad en el dmbito econdmico.
Las depresiones estaban intimamente relacionadas con estas variables de
dificil evaluacion.

Estas dos épocas puedan parecernos histdricamente remotas y po-
driamos llegar a pensar que nuestras instituciones econdmicas han mejo-
rado lo suficiente para evitar que estos acontecimientos se repitan. Ambas
depresiones supusieron el acoso a los bancos, que ahora nos parecen cosa del
pasado debido al establecimiento durante la década de 1930 de enormes
fondos de seguros. La primera de estas depresiones también fue anterior
a la fundacién del gran banco nacional de Estados Unidos, el sistema de
la Reserva Federal, y desde la segunda depresion se ha producido un consi-
derable desarrollo de la teoria sobre el sisterna bancario nacional.

Por otra parte, la crisis de las hipotecas de alto riesgo se puede ana-
lizar directamente paso a paso en las deficiencias que presentan os ac-
tuales fondos de seguros. A comienzos de la década de 1990, en Estados
Unidos comenzé a desarrollarse un sector bancario en la sombra, sin la
proteccién de los fondos de seguros, bajo la forma de prestamistas de
hipotecas subprime que respaldaban sus actividades crediticias con la
emisién de efectos comerciales a corto plazo. Ademés, ni siquiera la Re-
serva Federal tal como existia a comienzos del afio 2007, estaba prepa-
rada aparentemente para la tarea de evitar comportamientos que se
parecian mucho al asedio de los bancos, ya que cerraba una entidad finan-
ciera tras otra. Como respuesta, la Reserva Federal se tuvo que reinventar
a si misma con nuevas facilidades de crédito que sobrepasaron su ambito
original como institucidén depositaria. Esta complejidad creciente del sis-
tema financiero dificulta que las entidades que se dedican a fondos de
seguros y los bancos nacionales puedan mantenerse a la cabeza de.la in-
novacion financiera.

Hoy en dia, a los bancos nacionales les inquieta la deflacidn y es poco
probable que permitan que se produzca. Pero no necesariamente son ca-
paces de detenerla por completo, como demuestra la deflacién que se pro-
dujo en Japdn a finales de la década de 1990 y principios de la década de
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2000.% Si hoy en dia se produjera deflacidn, ;sabriamos comprender mejor
los recortes salariales nominales que durante los anos treinta? Dificilmente
podemos afirmarlo, ya que podemos perder de vista las verdades mas sim-
ples de la economia entre el fragor de la conmocion.

Muchos acontecimientos del pasado estdn profundamente arraiga-
dos enla naturaleza humana, que continua teniendo la misma fuerza pode-
rosa de siempre. A la gente le sigue preccupando mucho la equidad, es
igual de vulnerable ante la tentacién de la corrupcién, continda sintiendo
rechazo cuando se entera de acciones reprobables cometidas por otras
personas, sigue sin comprender bien |a inflacidén y todavia esté bajo el influ-
jo de historias vacias de contenido en lugar de pararse a reflexionar sobre la
economia. Las dos depresiones que acabamos de describir no se pueden
considerar acentecimientos del pasado.

40.El Indice japonés de los precios al consume, que en 1990 fue de 1114, en 1998 fue de
122,2, habiéndose producido la deflacién efectiva solo durante el periodo de 1994-1995.
Pero luego durante el pariodo 1998-2005 se produjo una deflacién continuada, aunque

leve, En 2006-2007 la inflacién practicamente no existié, Vet informe Econdémico del Presi-
dente (2008, tabla B-108, pég. 350).



;Por qué los principales
bancos influyen

en la economia

(si es que lo hacen)?

emos llegado ahora a lo que se padria considerar el capitulo cen-
tral de este libro, como minimo en o que concierne a la economia
mundial. Nos preguntamos por qué los bancos nacionales (en Esta-
dos Unidos, la Reserva Federal) influyen en |a economia. Pero hemos afa-
dido «si es que lo hacens, ya gue existen épocas en las gue la eficacia de una
politica normal es muy lirmitada. Por desgracia, es durante este tiempo que
se debe ejercer un control mas estricto: cuando hay una grave recesion.
Nuestro andlisis sobre este punto pone de relieve las principales fla-
guezas humanas que pueden contribuir a los altibajos econdmicos, entre
ellas una confianza débil, una tendencia a la rigidez v el resentimiento ante
|a falta de honradez y la corrupcion. Sin embargo, solemos confiar en la ca-
pacidad que tienen los bancos nacionales para solucionar los problemas, ya
que podria parecernos que un banco nacional carece de suficiente poder
para controlar algo tan gigantesco como la macroeconomia.
En realidad, mucha gente considera gue un banco nacional es solo el
guardidn del dinero en circulacion, aungue este s en realidad muy reduci-
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do: en 2008 en Estados Unidos, la medida M1 del dinero en circulacién con-
siste en metalico vy depdsitos a la vista (es decir, cuentas corrientes), que
s0lo ascienden a 1,4 billones de ddlares, de los cuales 800.000 millones son
papel moneda.' La mayor parte de este papel moneda lo atesora un nime-
ro relativamente reducido de acaparadores, a menudo en paises extran-
jeros. En algunos momentos, la mayoria de nosotros solo solemaos disponer
de unos cuantes billetes que llevamos en el bolsillo o la cartera. Entonces,

;cémo es que la cantidad de papel moneda reviste tanta importancia? El'

otro elemento del dinero en circulacidn, los depositos a la vista y otros de-
pésitos de cuentas corrientes, solo ascendian a unos 600.000 millones
de ddlares en el afio 2008, aproximadamente un 1% de la riqueza nacional de
Estados Unidos. ;Cémo es posible que la gestidn de los depdsitos a la vista
que realiza 1a Reserva Federal pueda resolver todos los problemas que antes
se han indicado en este libro?

La respuesta es que no puede, ya que existen limites a la eficacia de
esta‘politica monetaria cuando se produce una pérdida de confianza y las
empresas y los consumidores se resisten a gastar dinero.

La historia mas repetida sobre la influencia
del banco nacional

Vamos a comenzar analizando la historia mas conocida sobre la in-
fluencia que gjerce el banco nacional en la economia a través del control de
dinero en circulacién. No nos confundamos: vamos a presentar esta historia
como si fuera una verdad a medias. En realidad nos gusta (mas o menos).
Sin embargo, mas adelante también contaremos otra sobre el modo en
que el banco nacional puede ejercer su influencia. Creemos que esta se-
gunda es mas interesante en tiempos de crisis, como los actuales, cuando
la influencia del banco nacional es mas necesaria que nunca.

1. Reserva Federal (2008a).
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Un banco nacional (tomaremaos como ejemplo la Reserva Federal de
Estados Unidos) tiene dos maneras principales de ejercer su control sobre
las reservas que afectan a la cantidad de dinero y la_macroeconomia. La

historia habitual hace hincapié en las llamadas dperaciones de mercado fibre}
La Reserva Federal dispone de una enorme cartera {aproximadamente unos
500.000 millones) de obligaciones del gobierno.? En una operacién de mer-
cado libre puede vender o comprar obligaciones de esta cartera. Cuando
compra obligaciones, efectia el pago a través de su cuenta de reservas.
Ademds aumenta o disminuye el dinero en circulacién inyectédndolo dentro
o fuera de los mercados generales y afectando de este modo a los tipos de
interés, pgr_c>_3jp__gentrarse en ningun ambito de la economia. Los tipos
de interés son el «precio del tiempo» y los tedricos de la economia han encon-
trado que resulta interesante basar sus modelos en este pardmetro, al pare-
cer tan fundamental?

Existe otro modo en que la Reserva Federal influye en la economia,
ya que puede ampliar el crédito prestando dinero directamente a los ban-
€os en apuros y recibiendo garantias a su vez como compensacion por
ello. Y, por supuesto, puede suscribir créditos aceptando el reembolso de
los mismos. Este segundo método operativo se denomina{redescuento o)
empréstito de redescuentofy también influird sobre ef volumen de reservas
y la cantidad de dinero de la economia. En épocas normales, el redes-
cuento es algo meramente secundario. La Reserva Federal normalmente
impone una pequeia carga por este tipo de préstamo y por eso los ban-

cos utilizan el empréstito de redescuento con moderacién. Lagran dife-
rencia entre las operaciones de mercado libre y el es gueen

2. hp/Awww.federalreserve gov/releases/hd 1 /Current/. Esta cifra deberia usarse exclu-
sivamente como indicador del orden de magnitud. Durante la actual crisis financiera
esta carnbiando constantemente,

3.5in embargo, a pesar de lo atractiva que les resulta esta historia a los tedricos, falta algo
fundamental en la misidén de un banco nacional. Hyman Minsky (1982, pag. 250) sehalé
gue los banqueros centrales que creen que esta es la historia principal estdn poniendo
atrabas al suministro de dinero».

@

<
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este Gltimo caso el dinero se transfiere a las instituciones que realmente
lo necesitan, no a la economia en general.

En épocas normales, las operaciones de mercado libre son el méto-.

do principal que utiliza la Reserva Federal para influir en la economia. Pero
mas adelante explicaremos que el método que reviste mayor importancia
es el redescuento, que se ha disefiado para tratar las Crisis sistémicas a
través de la inyeccién de dinero directamente a las instituciones que tie-
nen problemas.

Segun las ideas convencionales de la economia y lo que se ensefia
normalmente en la universidad, la Reserva Federal representa su papel prin-
cipal a fravés de las operaciones de mercado libre, que funcionan a traves
del dinero en circulacién v los tipos de interés predominantes. Las historias
Jue cuentan los economistas normalmente implican ofertay demanda, los
conceptos clave de la teorfa econdmica. En este caso estamos hablando de
oferta y demanda para los saldos en cuentas corrientes. La oferta cambia
proporcionalmente con los cambios de las reservas que tienen los bancos
de la Reserva Federal. La demanda de cuentas corrientes procede de su
utilidad en las transacciones. Los econemistas represeéntan €stas transaccic-
nes como proporcionales a los ingresos, o cual explica que la demanda de
las cuentas corrientes dependa de los ingresos. Sea a corto plazo o a largo
plazo, 1a gente necesita realizar transacciones y, segun los conocimientos
convencionales, estas transacciones son, aproximadamente, proporcionales
a los ingresos. Por consiguiente, los depésitos a la vista a su vez son, aproxi-
madamente, proporcionales a los ingresos.

Igual que la demanda de cualquier otro producto bésico de consumo,
la demanda anterior no deberfa depender solo de los ingresos, sino tam-
bién del precio del producto bésico ¢ de su coste. En este caso se trataria
del «precio de mantener las cuentas corrientes». Segun esta version que
tanto gusta a los economistas, de vez en cuando la gente se pregunta si
tiene poco o mucho dinero en su cuenta bancaria. Si cree gue tiene dema-
siado, compra valores y reduce sus cuentas bancarias, y si tiene poco dinero,
para aumentar su saldo tiene que pedir un préstamo o abstenerse de gas-
tar. La frecuencia de este control depende del coste de guardar dinero. JEn
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qué consiste este coste? En lo que podria ganar en cualquier otra parte si en
el banco guardara otra cosa que no fuera dinero. Y esto es el tipo de interés, el
coste de oportunidad de guardar dinero. El tipo de interés es el «precior
de guardar dinero.

Se trata, en efecto, de una versidn encantadora y en ella se basa la
teoria estandar de la determinacién de los tipos de interés. Se considera
que la demanda de dinero depende del nivel de renta y también de los ti-
pos de interés. Sin embargo, especialmente a corto plazo, esta demanda es
bastante indiferente a los tipos de interés {los economistas dirfz;H que esta
demanda no es sensible a los precios). ;Por qué deberia serlo? Porque guar-
dar dinero en una cuenta corriente &s necesario para participar en transac-
ciones, pero el coste total de guardarlo normalmente no supone una parte
considerable de los presupuestos de la gente, que incluso puede no ser
consciente de su coste. No le importa gestionar sus cuentas bancarias con
mayor o menor diligencia, ya que no supone una gran diferencia en su pre-
supuesto {excepto, por supuesto, si los tipos de interés son muy elevados).
Por lo tanto, &5 _ngﬂ;ggnggnsar que las cantidades que las personas guardan

en sus cuentas Col| . plazo serdn bastante indiferentes a los ti-
pos deinterés?

La paradoja en este caso es que los saldos de las cuentas corrientes
son como la sal. La gente la necesita, pero su coste es solo una parte redu-
cida de sus presupuestos. De modo analogo, la gente necesita tener dinero
en sus cuentas corrientes debido a que es esencial para efectuar transaccio-
nes. Pero, del mismo modo que en el ejemplo de |a sal, solo consiste en una
parte reducida de sus presupuestos totales. Por consiguiente, la gente pres-
ta una atencion relativa al precio, que en este caso son los tipos de interés.
La elasticidad de la demanda con respecto a los Tipos de interés es baja.

Segun esta versién que tanto gusta a los economistas, los pequenos
cambios en la cantidad de sal suministrada cambiarian considerablemen-
te su precio. Seria necesario que el precio cambiara mucho para que la gente

4. Goldfeld (19786).
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decidiera aumentar o disminuir su uso. De mode analogo, !os pequenos

carbios de la cantidad de depésitos a la vista alterarian en gran medida su
precio, es decir el coste de oportumdad de guardarlo o tipo de interés. ;Por
qué? Debido, a corto plazo sobre todo, a que la mayoria de la gente conti-
nuaria con sus negooos habituales sin cambiar el modo en que gestionan
Sus s cuentas ba nearias, .. ihcluso si se hubieran producido cambios considera-
bles de 1os T Tipos deinterés. Es preciso que se produzcan grandes cambios
en este «precio» concreto para que la gente cambie su nivel de demanda,
incluse en una pegquena propoercion. .

L2 versién estdndar de los econornistas sobre por qué los bancos na-
cionales tienen tanto poder es bastante concluyente. Hemos expuesto que
una cantidad pequena, y al parecer sin importancia, de sal denominada
dinero en circulacién puede tener un gran efecto scbre el precio de la sal,
es decir, de los tipos de interés. Pero es necesario que expliquemaos el moti-
vo de que este precio sea tan importante. A nadie, excepto a los producto-
res de sal, le preocupa si el precio de la sal sube o baja. El precio de la sal
carece mas ¢ menos de relevancia en la economia. _

Los economistas terminan esta historia sefialando que el precio de
guardar depdsitos a la vista, que es el tipo de interés, posee una gran impor-
tancia no solo para los mismos titulares de estos depdsitos a la vista, sino
también para el resto de la economia. El valor actual de los activos es sensi-
ble al tipo de interés, ya que se usa para descontar los beneficios futuros. Se
dice entonces que las pequenas diferencias de 1os saldos de las cuentas
corrientes producen cambios enormes en el tipo de interés y, por censi-
guiente, cambios considerables del valor de todos los activos. Y hay billones
y__ billones de ddlares en activos de otra clase. En la economia de Estados
Unidos alcanzan la cifra de unos 50 billones. Los cambios en el precio de
los actives tienen unas repercusiones enormes,

Esta es, pues, nuestra interpretacion de la historia habitual que suelen
contar los economistas. Los cambios de la oferta de los depésitos a fa vista
modifican los tipos de interés, lo cuai causa modrﬁc_a_g_l_,o_n_es_gﬂgl_ﬂor_de
otros activos S QUe, asu vez, hace variar la. re_nta Existen numerosas formas en
que valores elevados de activos estimulan la renta. Solo tiene que dar una
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vuelta por su propio vecindario. Si es como el de los autores en Berkeley
y New Haven, nos tememos que, hasta hace un ano més o menos, en aquella
parcela de terreno que siempre habfa pensado que seguiria vacia durante
muchos afnos, ahora se levanta un edificio nuevo y, de repente, oh sorpresa,
otras casas y edificios con graves desperfectos estan siendo rehabilitados.
Esta no s més que la expresion mas trivial del modo en que los precios

elevados de los activos estimulan, sobre todo, la construccidén v el conjunto
de la economia.

———

Problemas que plantea la vision estandar

La anterior versidn sobre el modo en que la Reserva Federal afectaala
economia a través de la oferta y la demanda de dinero es el cuento que
suelen contar los economistas. Sin embargo, existe un pufado de ellos, en-
tre los que nos contamos, que No estén de acuerdo, por lo menos en parte.
Creemos que no acierta a distinguir que cuando las cuentas corrientes de la
gente estin poco llenas, sabré encontrar otros modos ingeniosos de efec-
tuar sus pagos sin que salgan de estas cuentas (siempre podra utilizar una
tarjeta de crédito o cualquier otra forma de ¢rédito comercial. En este caso,
los pagos desde cuentas corrientes puede que no sean completamente
proporcionales a los ingresos). Pero aungue se adopte este punto de vista
alternativo sobre el modo en que la Reserva Federal afecta a la economia, la
teoria de los fondos prestables, la conclusion de que las acciones de [a Re-
serva Federal pueden afectar profundamente a la economia en tiempos
normales, cambia poco debido a que el dinero es como la sal’

Bajo este punto de vista alternativo, la gente es bastante flexible en el
modo de efectuar sus pagos y el dinero que tiene en su cuenta corriente no
representa una gran limitacion para sus compras o ventas. Pero desde el

5. Ver a Bernanke y Blinder (1988, 1992) para un debate sobre la teoria de los fondos
prestables.
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punto de vista de los fondos prestables, cuando la Reserva Federal, por
ejemplo, decide comprar obligaciones, los bancos dispondran de mayores
reservas, cosa que les permitird conceder mas préstamos. Los bancos de
la Reserva Federal requieren una relacion entre los depdsitos y las reservas
que suele ser del 10%¢ Esto significa que un incremento de las reser-
vas destinadas a présiamos de 30.000 millones, lo cual constituye una min Us-
cula proporcion de las dimensiones de la economia general de Estados
Unidos, permitiria una ampliacion de 300.000 millones de délares en depo-
sitos a la vista, aproximadamente un 2% del PIB.Y los bancos tendrian que
incrementar sus carteras de activos que no son de reserva un 90% de este
importe. Esta disponibilidad de nuevos fondos también haria bajar los tipos
de interés, lo que haria subir directamente el gasto, ya que la gente obten-
dria mas crédito de los bancos y utilizeria estos fondos para sus proyectos.

Pero la Reserva Federal tiene un segundo modo para aumentar ias
compras y las ventas. La disminucion de los tipos de interés debida 3 es
1as compras sube el valor de los activos de la gente que, al disponer de mas
dinero, tenderé a gastar mas, tanto en CONSUMO Propic como en inversio-
nes para el futuro.

Limites de la efectividad de las operaciones
del mercado libre

Hasta ahora hemos explicado el modo en que la Reserva Federal,
a pesar de sus recursos relativamente limitados, consigue influir en fa eco-
nomia a través de las operaciones de mercado libre. Los tipos de interés
representan en ello un papel clave.

La Reserva Federal normalmente opera solo con obligaciones seguras
a corto plazo (letras del Tesoro), aungue también puede operar con titulos

6. L.os porcentajes exactos varian segun las dimensiones y el Tipo de pasivo del banco.
Ver la Reserva Federal (2008Db).
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del gobierno de vencimiento mas lejano. Y sus operaciones de mercado i-
bre afectan a los tipos de interés de lo que esté gestionando, es decir, los
tipos de interés a corto plazo y sin riesgo. Los tipos a largo plazo son bastan-
te susceptibles a estos tipos a corto plazo, por 1o que también se ven afec-
tados. Pero cuando la Reserva Federal desea reducir los tipos de interes,
como hace durante una recesién, existe un limite para las operaciones de
mercado libre. ;Por qué? Por que, a efectos practicos, no puede situar los
tipos a corto plazo menores que cero. Por supuesto, nadie desea tener le-
tras del Tesoro si sus tipos de interés estdn bajo cero, ya que, en cambio,
podria disponer de efectivo. Como resultado, una vez gue las operaciones
de mercado libre han asegurado los tipos de interés a corto plazo y seguros
a cero, se quedan sin margen de maniobra. Las futuras compras de bonos
del Tesoro a corto plazo ya no pueden reducir los tipos de interés.

Cuando estos tipos han bajado hasta cero, fa politica monetaria con-
vencional ha alcanzado los limites de su efectividad y solo podran te-
ner efecto otros tipos de politica monetaria. ;Qué podrian conllevar estas
politicas?

Un punto de vista alternativo sobre la influencia
de los bancos nacionales

La Reserva Federal dispone de otros métodos, ademds de las opera-
ciones de mercado libre, para evitar las crisis econdmicas, que es la finalidad
para la que se cred. Vamos a presentar un punto de vistd alternativo dela
influencia de! banco nacional que tiene mas que ver con los efectos sisté-
micos y también con los espiritus animales.

Las operaciones de mercado libre podrian haberse convertido en un
método com(in v corriente a través del cual la Reserva Federal ejerce su
control sobre la economia. De hecho, en sus inicios la Reserva Federal no se
consideré un mecanismo de control que influia en la economia, ya que
cuando se establecié en 1913, erulando a los bancos nacionaies europeos,
se creia que el crédito de los bancos de la Reserva Federal en tiempos de
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crisis (épocas en que la liquidez se necesita especialmente) era su mejor
herramienta. Se suponia que la Reserva Federal se ocuparia de los efectos
sistémicos, es decir, del contagio del fracaso de una empresa a otra.

Durante todo el siglo xix se produjeron episodios periédicos de panico
bancario. Los depositarios formaban colas literalmente delante del banco
abrumados por el temor de que quienes les precedian fueran los Gltimos en
conseguir retirar su dinero antes de que el banco se quedara sin nada. Este
asedio a los bancos era un fenémeno Contagioso, ya que cuando se corria
la voz de que un banco no podia cumplir con sus obligaciones, los deposi-
tarios de los demas bancos comenzaban a hacer cola delante del suyo.
Incluso los bancos que eran solventes antes de la crisis podian llegar a pasarlo
mal en el cumplimiento de sus obligaciones. De hecho, cuando todo el
mundo decidia retirar sus dep6sitos acuciado por el miedo, podia suceder
que no hubiera suficiente efectivo para cubrir las solicitudes.

Para el pablico, el panico bancario de 1907 fue el colmo. El mismo pa-
tron se habia vuelto a repetir. Al parecer, la crisis financiera se habia descon-
trolado a causa de la suspension de los pagos en moneda del Knickerbocker
Trust de Nueva York que se produjo en octubre de 1907. El asedio a los ban-
cos se generalizd. Los bancos del interior del pats tenian depdsitos en los
principales bancos de Nueva York, entre ellos el Knickerbocker. Contaban con
que utilizarian estos depésitos cuando sus propios depositarios retiraran mo-
neda. Despues de la suspensién de pagos del Knickerbocker se produjo un
asedio general a todos los bancos, tanto en el interior del pais, donde los de-
positarios hacian largas colas, como en Nueva York, donde los bancos del in-
terior intentaban cobrar sus propios depositos. El consiguiente trastorno del
comercio causo una grave reduccién de los beneficios econémicos del pafs.
Entre 1907 y 1908 los beneficios reales descendieron un 11%.7

Nelson Aldrich, el eminente senador republicano por Rhode Island
y suegro de John D. Rockefeller Jr, fue designado presidente de la Comisidn
Monetaria Nacional. Estuvo en Europa durante casi dos afos para estudiar

7. Friedman y Schwartz dan una versién de ello (1963, pags. 156-168).
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el funcionamiento de los bancos nacionales. Cuando regresé a Estados Uni-
dos, Aldrich se encerrd durante una semana con mucha discrecién con los
cuatro principales banqueros de Nueva York en el Jekyll Island Club situado
en la costa de Geoergia.

Alli urdieron un plan que, debidamente enmendado, se convirtié en la
base del sistema de la Reserva Federal. Lo disefiaron para que corrigiera el
problema del desvanecimiento de los depdsitos en forma de retirada en
efectivo. La Reserva Federal estaba autorizada a suministrar crédito {de ahi
el redescuento) y también efectivo a los bancos que lo precisaran temporal-
mente, sobre todo en épocas de panico bancaric. Cuando se fundé en
1913, esta provisién de una «moneda flexible» se considerd su innovacion
principal® Era el prestamista de Ultimo recurso que concedia crédito cuan-
do nadie més 1o hacia.

Conviene observar que la motivacién original para facilitar esta mone-
da flexible a través de la Reserva Federal era poder realizar transacciones
con plena confianza y evitar el panico. Después del miedo de 1907, estos
temas se debatieron con frecuencia en relacién con propuestas para la
reforma monetaria. De hecho, en 1908 Henry Cabot Lodge, senador por
Massachusetts, explic ante el Senado justo después del panico que «lo que
habia faltado durante el panico no habia sido la moneda, sino la confianza,
como sucede siempre en estos casos»® En 1911, mientras Nelson Aldrich
seguia insistiendo con vehemencia para que se creara una institucion en
Estados Unidos que se basara en un modelo de banco nacional, The Wash-
ington Post publicé un editorial que resumia la situacidon: <En primer lu-
gar, lo que necesitamos es una organizacién centralizadora que nos permi-
ta enfrentarnos a una crisis inminente y resistirla usando una combinacién
de poderes, en lugar de que cada banco o cada asociacién bancaria local
salga disparada para resguardarse, precipitando o intensificando el péanico.
Asi sucedié en 1907, ya que el factor desmoralizador consistié precisamen-

8. «Una moneda flexible y un banco de banqueros»
9. <El sefior Lodge habla de finanzas»
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te en la falta de confianza reciproca entre los bancos».® Después de deba-
tes que duraron afos, la aplicacion efectiva del sistema de la Reserva Fede-
ral, se produjo como anticipacién a otro posible ataque de pénico. A prin-
cipios de 1913, Carter Glass, diputado por Virginia sefalé que «existen
sintomas que no deberian pasar inadvertidos. .. Seria el colmo de 1a nece-
dad postergar la reaccion hasta que estuviéramos obligados a actuar ante
la inminencia del panico».”

La palabra pdnico conlleva una elevada carga psicolégica. Los miem-
bros del Comité Federal del Mercado Libre (FDIC) lo saben por instinto,
mientras deliberan durante una crisis financiera. Desde sus comienzes, 1a
Reserva Federal se considerd una agencia que podia emprender acciones
decisivas cuando se hundia la confianza.

La cambiante naturaleza del problema

La Reserva Federal, y posteriormente el FDIC, fueron soluciones inte-
ligentes que permitieron enfrentarse a problemas de liquidez capaces de
desembocar en el pénico bancario. De hecho, desde hacia un tiempo,
el panico bancario vy las crisis de liquidez parecian cosa del pasado. Mu-
chos economistas los habian considerado hasta hace poce un problema
resuelto.

I—ELcuatr&rateglaS de defensa que evitan que la quiebra de las
instituciones normales de depdsito cause una crisis snstémuca&pﬂmgw.@s

que estan supervisadas, aunque, como ya sabemos bien, esta supervision
no es infalible.iga segundales que estas instituciones garantizan la liquidez
en caso de péanico (pero no en caso de insalvencia) mediante el accese al
redescuento de la Reserva Fe_gi_@_rgl;s gue los depositarios indivi-

duales tienen una garantia del FDIC que cubre cantidades de hasta 250.000 dé-

10. «E| sistema bancario de Aldrich»
11. «Sigue el riesgo de panico financiero.
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lares, segun los limites actuales. Finalmente, si estas tres estrategias fracasan,
el FDIC est autorizado a la liquidacién del banco. De hecho, este procedi-
miento de insolvencia del FDIC puede ser la herramienta mas importante

el gobierno para limitar y evitar el panico bancaric, ya que puede liquidar

el banco (es decir, puede absorber los activos del banco y venderlos} poco
a poco, de conformidad con su propia agenda.

Pero no todas las instituciones de crédito estdn amparadas por este
sistema de defensa de esmerado solapamiento. A medida que fue transcu-
rriendo el siglo xx, sobre todo durante los Gitimos afios, se desarrollo un
nuevo sistema bancario en la sombra. Los denominados «bancos no ban-
cos» son los bancos de inversion, las financieras y los fondos de alto riesgo.
Sus funciones se limitan a las habituales de un banco. Toman € empresutos
con vencimientos a.corto plazo, que en su gran mayoria contratan con ban-
cos y financieras, y seguidamente invierten este dinero.

Ahora bien, puede producirse un «asedio» a estas instituciones simi-
|ar al de los bancos tradicionales. Del mismo modo que durante el siglo xix
los depositantes de los bancos rescataron su dinero en épocas de panico, los
prestamistas a corto plazo podian desear ser los primeros en no renovar
sus créditos de los bancos de inversidn, las financieras y los fondos de alto
riesgo.

Igualmente, se puede producir sistémicamente una desbandada en
pro de la seguridad, ya que todo el mundo desea ser el primero en cruzar la
puerta. El temor de los prestamistas ante las exigencias de sus propics de-
positantes los puede hacer muy volubles. Esto reduce |os fondos dispani-
bles para este tipo de bancos no bancos. También bién incrementa los-tipes-de
mterés WOS fondos que puedan tomar prestados. Qui-
74 5 habian sido absolutamente solventes antema des-
bandada de la liquidez, pero)durante una crisis es pomble que no sean ca-
paces de hacer frente a los elevados tipos de mteres q_ﬁé se requleren para
"continuar tomando prestado.’? T

12. Morris y Shin (2004) y Brunnermeier (2009).
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Bear Stearns y Long Term Capital Management

Las interacciones entre la Reserva Federal y Bear Stearns en 2008,
y entre la Reserva Federal y Long Term Capital Management en 1998 cons-
tituyen un ejemplo de |a preocupacion de la Reserva Federal por el sistema
bancario en la sombra y la posibilidad de que la quiebra de estas institucio-
nes derivase en el panico financiero.

En 2008, un lunes de marzo por la manana, el pablico descubrié con
asombro que durante el fin de sernana Bear Stearns, un banco lider en in-
versiones, se habia fusionado con el JP Morgan Chase por un precio de
saldo de dos délares por accién. Segun comentd un eminente abogado
de Wall Street: «<Ha sido como despertar en verano y encontrar el suelo cubier-
to de nieve».? La Reserva Federal habia actuado de intermediaria en la ne-
gociacion y habia concedido a JP Morgan una linea de crédito de 30.000 millo-
nes de ddlares respaldada por fa garantia de Bear Stearns.™ Los comentaristas
estaban tan sorprendidos por el papel que representd la Reserva Federal como
por {a quiebra de Bear Steams.

En 2008, Ben Bernanke explicé al Comité del Senado sobre asuntos
bancarios, de vivienda y urbanos, sus temores acerca de las consecuencias
potenciales de la quiebra de Bear Stearns:

La complejidad y la interconexion de nuestro sistemna financiero es enorme
y Bear Stearns participd en una amplia gama de mercados criticos. Su quie-
bra repentina probablemente hubiera provocado un desarrollo cadtico de
las posiciones de estos mercados y hubiera hecho tarnbalearse gravemen-
te la confianza. La quiebra de la companiia también podria haber puesto en
entredicho la posicidn financiera de algunas de las miles de contrapartes
de Bear Stearns y quizd de otras compariias con objetives similares. Debido

13. Sorkin (2008). Sin embargo, mas tarde JP Morgan Chase se comprometid a pagar
10 délares por accién. De la noche a la mafiana, la negociacion original se considerd
demasiado precipitada y se volvid a renegociar (Thomas y Dash, 2008).

14. Andrews {2008).
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2 la excepcional presion ejercida sobre la economia global y el sisterna fi-
nanciero, los dafos causados por el fracaso de Bear Stearns podrian haber
sido muy graves y muy dificiles de contener.'®

Pero la versidn de la Reserva Federal y el intento inicial del redes-
cuento indican con exactitud el motivo de que la Reserva Federal cola-
borara en el corretaje de esta negociacién. El presidente de la Reserva
Federal, Ben Bernanke, uno de los historiadores mas importantes espe-
cializado en las crisis monetarias v el papel que ha representado la Re-
serva Federal en ellas, comprendia el intento inicial de Ios fundadores
de la misma. Le preocupaba que el hundimiento de Bear Stearns pudie-
ra originar una ¢risis de liquidez. Si se ponia en entredicho la capacidad
crediticia de Bear Stearns, jquién a su vez iba a conceder créditos a sus
acreedores? Eso era exactamente lo que habifa sucedido un siglo antes
cuando se habia producido el fracaso de Knickerbocker Trust. Al hundir-
se, jquién podia confiar en que sus acreedores, sobre todo los de los
bancos del interior, con sus depositos, consequirian cobrar? Se produjo
una reacciéon en cadena.

‘Nos basta con remontarnes unos diez anos para descubrir otro acon-
tecimiento similar. En este caso, la Reserva Federal acudié de nuevo al res-
cate justo a tiempo. La institucion que estaba en peligro no era un banco de
inversiones, sino un fondo de alto riesgo. En 1994, un grupo financiero filial
de Satomon Brothers, cre6 un fondo de alto riesgo que denomind Long
Term Capital Management (LTCM) cuyos riesgos moderarian segun las teo-
rias financieras de Myron Scholes y Robert Merton, quienes, tres anos mas
tarde, compartirian el premio Nobel de Economia por su «nuevo método
para determinar el valor de los instrumentos financieros derivados». Debido
a la impecable reputacion de sus asesores, LTCM no solo consiguid reunir
un capital de 1.250 mitlones de ddfares, sino gue ademds se le concedid
automaticamente carta blanca para que consiguiera créditos de las princi-
pales entidades bancarias de Wall Street.

15. Bernanke (2008a).
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Al principio, los participes de LTCM obtuvieron el éxito que sugeria el
folleto de emisién. Disponian de una estrategia de base bastante sencilla,
que en su mayor parte se fundaba en el anélisis de la regresion y la teoria de
las opciones, sobre el modo de ganar dinero en Walt Street. La conducta
que se habia seguido en el pasado indicaba el comportamiento de las op-
ciones. En numerosos casos comparables, los mérgenes tenian tendencia a
resituarse en sus medias historicas. Si estos margenes eran elevados, dismi-
nuirfan, y si eran reducidos, aumentarian. La realizacidn de estas inversiones
era précticamente segura. Y eso fue exactamente lo que sucedié durante
los primeros afos de LTCM. Uno de nosotros recuerda haber coincidido con
uno de los socios en una fiesta que se celebrd en Washington en esa época.
Cuando le pregunté cémo le iba, sonrié y respondio que la paga era mejor
que la del gobierno, para quien habia trabajado antes. En 1997, el capital de
LTCM, gracias a los beneficios y a las nuevas suscripciones, habia alcanzado
los 7.000 millones y sus beneficios eran de 2.100 millones.

Pero después de la vanidad vino el desastre. En 1998 surgid un problema
con la estrategia de LTCM. Aungue durante los afios anteriores los merca-
dos habian aceptado con agrado las anteriores estimaciones econométri-
cas y los margenes habian retrocedido casi por completo a sus promedios,
en 1998 se produjeron las crisis monetarias de Rusia y Asia. En vez de
converger, los margenes del mercado divergfan y LTCM comenzé a perder
hasta la camisa. Todo el apalancamiento del dinero que habia prestade Wall
Street, en lugar de constituir un activo era ahora un pasivo. En agosto co-
menzod a entreverse la posibilidad de que el fondo iba a irse a pique. A me-
diados de septiembre parecia probable que LTCM, con mas de 100,000 mi-
llones de doélares tomados a préstamo e inversiones en instrumentos
financieros derivados con un valor nominal que lo superaba ampliamente,
iba a quebrar. Nadie sabia realmente qué podia suceder en caso de banca-
rrota. Si se producia una interrupcion en la cadena de pagos mientras (a
administracién judicial determinaba quién debia cuanto a quién, ;qué po-
dia llegar a suceder?

Entonces intervino la Reserva Federal y se acordd la celebracién de
una reunion urgente con los colosos de Wall Street en el saldn de juntas del
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banco de la Reserva Federal de Nueva York. Después de mucho toma
y daca, se consiguié un acuerdo segun el cual las principales entidades cre-
diticias pondrian a disposicién de LTCM un fondo de 3.650 millones de do-
lares. También retendrian el 90% de las acciones de los asociados.™

Tanto en el caso de Bear Stearns como en el de LTCM, el papel de la
Reserva Federal consistia en actuar como banco de dltimo recurso para
contrarrestar el riesgo sistémico durante una crisis de TGuidez En ambos.
Casos actu® con heroismo y consiguio evitarla, aunque estos sintomas de-
mostraron ser precisamente las primeras advertencias de lo que estaba por
llegar.

Més tarde, el 15 de septiembre de 2008, Lehman Brothers se acogio al
capitulo 11 de quiebra. La Reserva Federal y el gobierno federal iniciaron
una nueva modalidad de intervencién en la economia. Ya no se trataba de
utilizar el poder de la Reserva Federal y del Tesoro para rescatar a una sola
institucion y evitar que cayera la primera ficha del domind. En todo el mun-
do los bancos nacionales y los gobiernos estan intentando rescatar sus pro-
pias economnias y la economia mundial en general.

Nuestro punto de vista sobre los espiritus animales y las argumenta-
ciones que figuran en este capitulo sobre la influencia de los bancos nacio-
nales, especialmente durante una crisis, Constituyen nuestra interpretacion
sobre los motivos que han propiciado la crisis actual. Es una propuesta, ade-
maés, de lo que debe hacerse. En el comentario de este capitulo que viene
a continuacion se describen estas recomendaciones.

16. Lowenstein (2001, pags. 39,40, 118, 191 y 207).
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Comentario al capitulo 7

La crisis financiera actual
y cdmo debe tratarse

uestra teoria, y especialmente la teoria gue figura en el anterior ca-

pitulo sobre politica monetaria y la influencia de los bancos nacio-

nales, tiene sus implicaciones en la crisis econdmica actual. La rece-
ta para la mayor parte de las recesiones econémicas, el equivalente a
«tomarse dos aspirinas y descansar», consiste en una disminucion de los ti-
pos de Interés (es decir, la utilizacién de una politica monetaria estandar)
y el desarrolic fiscal, ya sea como gasto adicional o, con mayor probabilidad,
corno recortes de impuestos de gran popularidad politica. Pero esta vez
tendremos que esforzarnos mas.

Esta recesién es diferente. No se debe Unicamente a una demanda
baja ni tampoco a los precios elevados de la energia, a pesar de que el pre-
cio del petroleo alcanzd un valor notablemente alto durante el verano de
2008. La amenaza abrumadora que se cierne sobre la economia actual es la
restriccion del crédito. Seria dificil, y quizd incluso imposible, lograr el obj'ed-
tivo del pleno empleo si la caida del crédito alcanza unos valores normales
considerablemente mas bajos.!

1. La legislacién de Estados Unidos, desde la Ley del Trabajo de 1946, considera que la
politica econdmica del gobierng tiene dos objetivos principales. Segun se estipulz en el
Codigo US, apartado 15, seccidn 1021, el gobiemno «declara y establece come objetivo
nacional el cumplimiento del derecho a oportunidades de empleo Gtil a cambio de un



148 Animal Spirits

El sector financiero ya habia presentado problemas con anterioridad.
Por ejemplo, como hemos visto antes en el capitulo 3, durante la década de
1980 en Estados Unidos se produjo un hundimiento masivo de las entida-
des de ahorro y préstamo. Su recuperacién costd unos 140 mil millones de
dolares, lo cual era un montén de dinero, especialmente si se dilapidaba.
Pero se trataba solo del 2% del PIB de esa época? y las quiebras no tuvieron
una repercusion macroecondmica importante.

En cambio, la crisis actual es omnipresente y se extiende a todas las
economias. Ademds de afectar a los que compraron casas que no se po-
dian permitir, también afecta a todo el estado de California, que ha anun-
ciado que ya no puede solicitar mas créditos. Afecta a la desaparicion de
entidades de inversion en todo el mundo, unas empresas que parecia que
iban a perdurar siempre. Afecta a los consumidores que no desean com-

prarse un coche y gue, aunqgue quisieran, no podrian obtener un crédito -

para adquirirlo. Afecta incluso a nuestros buzones de correo, pues nos
hemos dado cuenta hace poco de que cada vez recibimos menos ofertas
para obtener tarjetas de crédito cuyas condiciones especiales nos iban
como anillo al dedo. .

Por si aun existen dudas estadisticas de que la restriccién crediticia es
solo una historia mas, cada economista tiene un indicador estadistico pre-
ferido sobre ella. El nuestro son los efectos comerciales pendientes. Desde
el tercer trimestre de 2007 al cuarto trimestre de 2008, el PIB nominal (sin
correccion de la inflacién) aumentd un 3,4%. En el curso normal de los
acontecimientos, la cantidad de efectos comerciales pendientes también
habria aumentado, por lo menos aigo, pero no sucedié asi. Segun las esta-

salario justo para pagar a los trabajadores que deseen, puedan realizar y busquen traba-
jor y ademas: «El Congrese declara, asimismo, que la inflacién es un preblema nacional
preponderante que requiere la aplicacién de politicas gubernamentales mejoradas»
(http/Awwwlaw.cornell.edu/uscode/15/1021.html), En tiermnpos de crisis, el objetivo de
un nivel bajo de inflacién no deberfa ser dificil de cumplir.

2. En 1994 ¢l PIB era de unos 7 billones de ddlares (Informe Econémico del Presidente
2001, tabla B-1, pag. 274},
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disticas oficiales de la Reserva Federal, los efectos comerciales pendientes
descendieron més del 25% (de 2,19 biliones a 1,58 billones de délares).? Los
efectos comerciales respaldados por activos se han visto especialmente
afectados, ya que han caido mas del 40% (de un méximo de 1,21 billones a
725.000 millones de délares).* Los efectos comerciales son nuestro indica-
dor preferido debido a que normalmente se consideran el vehiculo pnnC|-
pal con que las empresas ﬁnancran su capital <_:|r;u|ante Es el dinero gue
necesitan para pagar a sus asaIanacE;_y- suministradores. No es la Gnica
fuente de esta financiacién, pero si cae un 25% mientras las actividades se
han mantenide bastante constantes es que alge anda mal y que la restric-
cién crediticia es un hecho.

En los capitulos anteriores hemos explicado el motivo de que se haya
producido esta restriccién del crédito. El antiguo sistema de financiacion ha
cambiado. Antes, los que financiaban créditos casi siempre los conservaban
en sus propias carteras. Pero luego los defensores de la «nueva financia-
cidrm descubrieron numerosas y novedosas modalidades para empaquetar
estos créditos (para «titulizarloss) y repartir estos valores. A continuacion, los
instrumentos financieros exdticos terminaron de aderezar el pastel. Estos
productos financieros ni siquiera precisaban un respaldo con activos subya-
centes, ya que consistian en promesas de pago si en el futuro sucedia algo.
Confiando en una curiosa alquimia financiera, los inversores combinaron
con inteligencia estos productos de maneras diversas, creyendo gue con
ello serfan capaces de exorcizar 10s riesgos subyacentes. Durante la prima-
vera de 2007, justo antes de que los mercados financieros comenzaran a
darse cuenta de que quiza algo andaba mal, el bajo nivel de 1as primas de
riesgo no tenia precedentes.

3. Reserva Federal, tabla B16, Publicacién Comercial Extraordinaria (http//www.federal-
reserve.gov/DataDownload/Download.aspx?rel=CP8series=40f558ddc7452653659db
cdf7d6basio’lastObs=24&from=8to=&fletype=csv&label= include8layout=seriescolu
mn&type=package).

4, Con un ajuste trimestral, en julio de 2007 era de 1,21 billones de délares. En octubre
de 2008 habia descendido a 725.000 millones de ddlares.
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La versién durante los aios dorados fue que todas estas titulizaciones
e instrumentos financieros derivados consistian en «gestion de riesqos». En
realidad, tanto la titulizacién como ciertos contratos de futuros representan
este papel. Pero entonces la historia dio un vuelco vy lo que sucedio, tal
como hemos explicado antes, revela que la titulizacién y los instrumentos
ﬁnanoeros exdticos podrian ser otra nueva manera de vender el ungliento
de 1a sié_r_al‘éruwﬁ mientras esta nueva version sobre el cardcter de Wall
Street y Sus productos sustituia a la antigua versién, la vida se escurria de los
mercados financieros. La demanda de productos exdticos se hundid y co-
menzé la restriccion de crédito.

La restriccién crediticia comenzo por tres motivos diferentes! 7l pnm?
row el més obvio, es que se habia hundido un método estandar de finan-

ciacion. Los que habian cpncedndo creditos (h|potecar|os, por ejemplo), ya

n'c'l‘pfaalan seguur empaduetahdolos para pasérselos alegremente a terceras
par‘fé; incautas. Si iban a conceder estos créditos, o bien debian mantener-
los ultraseguros antes de pasarlos o se los tendrian que quedar.®

s) segundo motwoide la restriccién crediticia tiene que ver con la rela-
cién entre las pérdidas de capital y el apalancamlento Muchas de las insti-
tuciones titulares de los créditos o que los hablan finar nciado, como bancos
de depésito, bancos de inversién y compafiias financieras, habian invertido
ellos mismos en estos nuevos productos financieros v a su vez también te-
nian un gran apalancamiento. Pero entonces, al cambiar la situacion y pro-
ducirse la caida de la confianza, el valor de sus activos también cayo. Por
mue perdleran de estos actlvos {as instituciones perderian un
ddlar en valor de capital. Esto no solo las arrastré a la quiebra, sinc que tam-
bién aumentd su coeficiente de endeudamiento® Las instituciones tuvie-
ron que escoger entre un equilibrio a tres bandas: un incremento del coefi-
caente de endeudamiento, una restriccion de los credltos y la aportacion de

nuevo caplta! La restriccion crediticia se produjo cuando decidieron res-

i W e ni e

5. Por supuesto, muchas hipotecas se pudieron traspasar a Fannie Mae y Freddie Mac
6. Greenlaw et al, (2008) y Morris y Shin (2008).
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tringir sus créditos y otros valores. Ademas, el problema del coeficiente de
endeudamiento se agravo porque fas instituciones que no eran de depdsi-
to tomaban préstamos a corto plazo, pero los concedian a largo plazo. Las
financieras, los fondos de alto riesgo y los bancos de inversion eran real-
mente bancos, pero no se les denominaba asi, puesto que eran el sistema
bancario en la sombra.

La utilizacién de lineas de crédito previamente autorizadas proporcio-
nd un tercer motivo para la restriccion crediticia. Mientras duraron los bue-
nos tiempos, los bancos garantizaren lineas de crédito a sus clientes. Pero
cuando se tuvieron que enfrentar a la escasez de crédito, un nimero ines-
perado de esos clientes se aprovechd de ello a raiz de las autorizaciones
que habfan obtenido con relativa facilidad en tiempos mejores. El cumpli-
miento de estos compromisos puso a los bancos ante un nuevo aprieto en
cuanto a su capacidad de conceder nuevos créditos.

Seleccion crediticia

El resumen anterior sobre lo sucedido no es nada original. Una lectura
cuidadosa del financial Times o del Wall Street Journal de un mismo dia ex-
pone, implicita o explicitamente, esta interpretacion de los hechos. Se trata
de la versién estandar.

Pero tiene sus implicaciones en la politica macroecondmica. Los mo-
delos macroecondmicos habituales, acostumbrados a efectuar prediccio-
nes, no incluyen los pormenores financieros que permitirian describir la
restriccion crediticia y sus motivos. Ahora es mas facil facilitar el estimulo
fiscal y monetario necesario para que la demanda total alcance sus plenas
funciones si los mercados financieros funcionan con fluidez, Estas estima-
ciones se deberian utilizar para determinar las dimensiones del estimulo
fiscal que se precisa. La Reserva Federal, el Congreso y el Consejo de Aseso-
res Econémicos tienen experiencia en efectuar este tipo de predicciones.

Pero con la pérdida de confianza del sector financiero, los planificado-
res de la macroeconomia también deberan tener un segundo objetivo. En



152 Anirna! Spirits

estos tiempos singulares, los métodos tradicionales que permiten determi-
nar el estimulo que se precisa son enganosos. Los planificadores también
deben preparar un plan, que se podria denominar un objetivo © un objeti-
vo intermedio, sobre la cantidad y los diferentes tipos de crédito que se
debe conceder’ Este objetivo deberia coincidir con el crédito que normal-
mente se concederia si la economia funcionara plenamente. El objetivo no
deberia consistir simplemente en un total de crédito automitico, sino que de-
berfa reflejar un estado més general en que el crédito pudiera estar a dispo-
sicién de quienes, en condiciones normales, lo merecieran. El concepto de
seleccién del crédito se remonta a un articulo que escribié en 1988 Ben
Bernanke, el actual presidente de la Reserva Federal, y su anterior vicepresi-
dente, Alan Blinder? (No debe confundirse con el debate que mantienen
fos economistas sobre politica monetaria de seleccién, principalmente la

seleccién del indice de inflacién.? El material publicado no trata el modo de -

compensar la restriccion crediticia)

La obtencién de |a seleccion crediticia es urgente por varias razones.
La principal es que las empresas que confian en la financiacién externa ter-
minaran en bancarrota si no consiguen crédito. Si la restriccién crediticia
continday son muchas las empresas que terminan en bancarrota, para con-
seguir el pleno empleo, el estimulo podria llegar a requerir una politica fis-
cal y monetaria impracticable debido a su magnitud.

Existe el problema adicional de que, mientras los mercados de crédito
permanezcan congelados, se continue precisando el estimulo fiscal y mo-
netario. Si este estimulo es el adecuado y su cantidad suficiente, es posible
que se pueda mantener el pleno empleo. Pero hacerlo sin relajar la restric-
cién crediticia equivaldria a recostar a un enfermo en la cama para que pa-

7. El objetivo del crédito deberia considerarse un objetivo intermedio, ya que no es un
objetivo definitive de la Reserva Federal, como es el pleno empleo, pero en cambio se
utiliza como medio para alcanzar el objetivo definitivo. El concepto de objetivo interme-
dio de Ia politica monetaria se ha debatido mucho. Ver, por ejemplo, a Friedman (1590).
8. Bernanke y Blinder (1988, pag. 438).

9, Bernanke et al. (2007).
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rezca que esta mejor, ya gue volverfa a desmoronarse cuando se le retirara
el apoyo que lo sostiene. El caso que se produjo durante la década de los
noventa en Japén constituye un ejemplo. Después del desastre que se pro-
dujo en este pais a comienzos de esa década y que afectd al mercado de
valores y al inmobiliario, Japén se enfrentd a un déficit gue durd 15 anos
y la deuda del gobierno llegd a ser 1,71 veces el PIB anual.
Ademas, mientras se mantenga la restriccion crediticia, los multiplica-
dores serdn mas reducidos de lo que deberian ser. Por ejemplo, una perso-
“Ta que no puede obtener crédito seguraﬁﬁ-éh?e no podré comprarse un
coche aungue una politica fiscal generosa le haya proporcionado el depé-
sito de entrada gue necesita.

Implicaciones para el futuro

La cancién infantil de Humpty Dumpty ya se conocia antes de que se
popularizara en |os libros ilustrados para nifios. Era un acertijo. ;Quién era
Humpty Dumpty? Pues un huevo. Por eso, cuando se cayd, ni los hombres
ni los caballos de! rey pudieron volver a recomponerio.

El cuento de Humpty Dumnpty describe a la perfeccidn la actual crisis
financiera. Et segmento del sistema financiero que financio primero los cré-
ditos y luego los transfirié, era fragil y termind hundiéndose. En términos de
espfritus animales, la confianza desaparecié. La gente comenzd a descon-
fiar de transacciones que habia efectuado antes bajo diversos conceptos y
gue sumnaban billones de ddlares. La historia dio un vuelco y ahora tiene gue
ver con el ungiiento de la serpiente. Y no se puede volver atras.

Sin embargo, el sofisticado sisterna de financiacion relacionado con la
deuda titulizada y los derivados (como la permuta de insolvencia crediticia y
otros futuros financieros) que parecia constituir un seguro para estos paquetes
de deuda, habfa estado al servicio de una finalidad. Durante afos habia susti-
tuido a gran parte del antiguo sisterna de préstamo (més o menos) directo.

Ahora el publico espera que las estructuras financieras aun existen-
tes, los bancos de depésito, las compafias de seguros, los fondos de pen-
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siones, los fondos de alto riesgo, los bancos de inversién y otros, ocupen el
vacio que ha dejado la stbita caida de Humpty Dumpty. Creemos, siguien-
do el mismo punto de vista keynesiano sobre el papel que representa la
macropolitica, que si existe un vacio macroeconémico, el gobierno debe
subsanarlo. Debe preparar de nuevo el escenario para sanear el capitalis-
mo. Este ha sido siempre el punto de vista de las generaciones anteriores
que crearon los bancos nacionales, ya que el Ea__gi de es5t0s bancos consis-

te en garantizar las condiciones crediticias que permitan garantizar el ple-

Respuesta politica

Desde el inicio de la restriccion crediticia que se produjo en agosto de
2007, el gobierno de Estados Unidos ha utilizado tres tipos de instrumentos
para forentar el crédito. )

T
Método 3: ef redescuento. La Reserva Federal ha ampiiado mucho sus

cperaciones de-descuento, especialmente a través de la creacion de dife-
rentes facilidades de crédito especiales.”® La primera de ellas fue la Term
Auction Facility (TAF, Financiacién a plazos), que permite a los bancos obte-
ner créditos de la Reserva Federal a través de subastas competitivas. Las dos
subastas que se efectuaron en octubre de 2008, después de la caida de Leh-
man Brothers, son un ejemplo de ello: la primera subasta aporté 138.000 mi-

10. http//wwwfrbsf.org/news/speeches/2008/1014.html. La Reserva Federal también
ha abierto una linea especial de crédito de mercado para especialistas en valores del
Tesoro, la Primary Credit Dealer Facility, y una linea similar destinada a garantizar liquidez
a los fondos mutuales del mercado menetario. En dos casos notables ha concedido cré-
ditos para evitar la quiebra de entidades financieras de primera magnitud: Bear Steamns
(como hemos visto en el capitulo 7} y el American International Group (AIG). Se puede
considerar que todas las actividades de Iz Reserva Federa! utilizan el redescuento, aun-
gue de manera poco tradicional.
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llones de délares para créditos a 85 dias y ia segunda, 113.000 millones de
ddlares para créditos a 28 dias."

La Reserva Federal y el Departamento del Tesoro también han descu-
bierto una manera ingeniosa para ayudar a los mercados de crédito en apu-
ros. En noviembre de 2008, la Reserva Federal establecid la Term Asset-
Backed Loan Facility {TALF, Financiacion a plazos para la compra de valores

récurso, es decir, los bancos pueden desentenderse de ellos. Ademas, la
Reserva Federal los ofrece con solo un pequelio «retagues de sus garantias
financieras {(por ejemplo, la Reserva Federal podria solicitar garantias finan-
cieras de 105 millones de délares por un crédito de 100 millones de dblares.
En este caso, el recorte seria del 5%).

Estas disposiciones tienen dos consecuencias. Dado que los créditos de
la linea TALF son sin posibilidad de recurso, las pérdidas potenciales de los
bancos son limitadas. En consecuendia, los bancos no deberian exigir tasas de
rentabilidad muy elevadas para los créditos a fin de compensar el riesgo, ni si-
quiera ahora en plena crisis, ya que solo pueden perder el «recorte». Al mismo
tiempo, como los bancos perderian el recorte si los créditos fallasen, en princi-
pio también tienen un incentivo para lanzar buenas lineas de crédito.

Orra disposicidn de la TALF, a su vez, limita la deuda pasiva de la Reser-
va Federal. Las pérdidas de depésitos de garantias se reparten entre el De-
partamento del Tesoro y la Reserva Federal, de manera que el Tesoro es el
deudor menor y la Reserva Federal es el deudor mayor. La primera oferta
que se anuncid de la TALF constituye un ejemplo sobre su funcionamiento
y el motivo de que sea tan potente e ingeniosa. En esta primera oferta, la
Reserva Federal se compromete con 200.000 millones de ddlares en crédi-
tos a un afio de vencimiento contra consorcios garantes de activos que
consisten en créditos nuevos o recientes para la adquisicién de coches,
préstamos para estudiantes, tarjetas de crédito y empréstitos a pequenas

11, http/fwww.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20081007d . htm
and http//wwwi.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20081021b.htm,
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empresas. Los activos de garantia deben recibir la calificacidn AAA a través,
como minimo, de dos empresas de calificacién, El Tesorc estd utilizando el
dinero que recibié a través del Troubled Assets Relief Program (TARP, Progra-
ma de alivio de activos con problemas) de 700.000 millones de délares para
contribuir con una fraccién menor de 20.000 millones de ddlares de los
200.000 miltones. Por lo tanto, los primeros 20.000 millones de ddlares de
pérdidas los asumiré el Tesoro, no la Reserva Federal. Esta disposicion (ade-
mas del recorte inicial asumido por los bancos) hace que la participacién de
la Reserva Federal sea bastante segura, lo suficiente para que esté legal-
mente autorizada para conceder créditos contra la misma.?

Este proyecto cumple simultdneamente con tres objetivos. En primer
lugar, proporciona poderosos incentivos para que los bancos concedan
nuevos creéditos. Lo méaximo que pueden perder es el recorte. Los actuales
margenes entre los bonos del Tesoro y los tipos de interés que podrian in-
cluirse en el consorcio garante de activos compensarian con creces las pér-
didas ocasionadas por pequerios recortes. En segundo lugar, la TALF hace
que la parte de la Reserva Federal en los depésitos de garantia sea lo sufi-
cientemente segura. En tercer lugar, el dinero del Tesoro puede alargar mu-
cho mas que si se estuvieran comprando activos en apuros directamente.
Por ejempilo, si el Tesoro suscribe hasta un 10% de depdsitos de garantia
como asociado junior (como en la oferta inicial), una contribucidn de
300.000 millones de délares podria respaldar 3 billones de ddlares de crédi-
to nuevo. Esta es la magnitud de la repercusidn sobre el crédito que se ne-
cesitaria para sustituir al caido Humpty Dumpty. Por descontado, tas futuras
ofertas de la linea TALF pueden variar en muchos aspectos, ya que ahora se
destinan a efectos comerciales, créditos contra propiedades comerciales
y otros tipos de colaterales. Estas ofertas también pueden variar en cuanto
a los vencimientos, las clasificaciones de los tipos de interés requeridos v la
determinacion de los precios.

12.Ver la explicacién que proporciona la Reserva Federal en httpy//www.federalreserve.
gov/newsevents/monetary20081125a1.pdf,
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En términcs mds generales, la linea TALF nos demuestra que la finan-
Ciacién creativa tiene dos caras: que puede habernos llevado a esta crisis:
y que sus mismos componentes de genialidad también nos pueden sacar de
ella. Lo mas importante es que la TALF ofrece la expectativa de que el dine-
ro del Tesoro de enorme orden de magnitud gue el TARP habia autorizado
inicialmente permita aumentar en un orden de magnitud todavia mayor lo los
flujos de crédito que se precisen para que se produzca una repercusion
importante sobre la restriccién crediticia.

Método 2: inyecciones directas de capital. Un segundo método de am-
pliar el crédito y sustituir al caido Humpty Dumpty es la inyeccion directa de
capital a los bancos. El Departamento del Tesoro ya ha adjudicado unos
250.000 millones del TARP con esta finalidad. Aproximadamente, la mitad de
esta cantidad se entregé a los siete bancos principales: el Bank of America,
el Bank of New York Mellon, el Citigroup, el Goldman Sachs, el JP Morgan
Chase, el Morgan Stanley y el Wells Fargo. El capital adicional de los bancos
es especialmente valioso en ia medlda en que su capac:1dad de conceder

s e e e

T T
prestamos esté limitada por sus restricciones sobre el capltal

Meétodo 3: crédito directo de empresas patrocinadas por el gobierno. Se
trata de una tercera aproximacién que permite que el gobierno federal uti-
lice directamente a empresas patrocinadas por el gobierno (GSE, Govern-
ment Sponsored Enterprises) para incrementar el crédito. En febrero de 2008,
como parte del proyecto gubernamental para la estimulacion de la econo-
mia, se incrementé la cantidad méxima de hipotecas que se podian adaquirir
a través de dos empresas de este tipo, Fannie Mae y Freddie Mac, Primero se
habfa establecide un limite plano de 417.000 ddlares, pero ahora el limite
es del 725% del precio medio de la vivienda provincial, con un maximo de
hasta 729.750 délares en las zonas mds caras. Ademés, el gobierno indicé a
Fannie y Freddie que siguieran incrementando sus carteras de titulos hipo-
tecarios desde 2008 hasta el final de 2009.3

13. Departamento del Tesoro de Estados Unidos (2008, pag. 2).
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De este modo, el gobierno federal daba instrucciones a Fannie Mae
y Freddie Mac para gue proporcionaran un respaldo sélido a las hipotecas.
Afinales de 2007, justo antes de la crisis, su libro de clientes compartido regis-
traba 4,9 billones de délares, una parte considerable de toda la deuda na-
cional de Estados Unidos. Si estas instituciones no se hubieran acogido al
conservadurismo financiero y a esta directiva, su hundimiento hubiera cau-
sado una caida funesta de la financiacién de hipotecas y quizd una inmensa
desproporcion a la baja del mercado de la vivienda. La casi garantia del
gobierno sobre Fannie Mae y Freddie Mac (que solo habia sido implicita
antes de su fusion en septiembre de 2008) significaba que los bonos emiti-
dos por las dos entidades eran seguros.’ Ei 25 de noviembre de 2008 la
Reserva Federal anuncid, ademads, gue adquiriria hasta 500.000 millones de
dolares en valores respaldados por hipotecas emitidos por las GSE, v hasta
100.000 millones de dolares de sus obligaciones directas, ademas de ayudar
a respaldar el mercado de hipotecas. Por lo tante, Fannie y Freddie pudieron
reponer una participacion considerable del mercado de hipotecas en pro-
ceso de hundimiento.

Que el mercado de hipotecas de Estados Unidos todavia no se haya
derrumbado se debe Unicamente a esta accidn drastica. Pero esta accion
tuvo una justificacion politica viable debido precisamente a que se trataba
de GSE que el gobierno de Estados Unidos habia creado previamente,

Ademds de la linea TALF y otras operaciones basadas en el redescuen-
to, la prudencia indica que conviene preparar simultdneamente otros pla-
nes alternativos para tratar la restriccion crediticia. Un plan de recuperacién
deberia facilitar la posibilidad de que los bancos relativamente bien gestio-
nados gue hubieran caido en poder del FDIC se pudieran incorporar a una
nueva GSE. Esta corporacion se podria usar directamente para respaldar
otras actividades crediticias ademas de las hipotecas convencionales que
gestionan Fannie Mae y Freddie Mac Para ello se precisaria una nueva legis-

14, http//enwikipedia.org/wiki/Fannie_Mae.
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lacién v la creacion de una corporacion similar a la Corporacién del Fideico-
miso de Resolucion (Resolution Trust Corporation) que soluciond la crisis de
las S&L, aunque en este caso los procedimientos serfan diferentes, ya que
en lugar de centrarse en la resolucién pronta de actives, esta nueva corpo-
racién podria dirigir a los bancos, bajo la supervision adecuada, para que
concedieran créditos con el propdsito especifico de aliviar la restriccion cre-
diticia. Durante la crisis financiera que se produjo en Suecia a principios de
ta década de 1990, para garantizar que el crédito no se paralizara se emplea-
ron diversos métodos, entre ellos la propiedad estatal de los bancos.'s

Ventajas y desventajas de los métodos 1,2y 3

La mezcla efectiva de los métodos 1, 2y 3 que se deberia utilizar para
lograr los objetivos crediticios dependen de sus respectivas ventajas y des-
ventajas. '

Método 1: ampliacion del redescuento. Aunque la linea TALF pudiera pa-
recer el método de alivio asociado con el gasto minimo de dinero federal y
también la intervencién minima directa en el funcionamiento de los merca-
dos de crédito, es solo experimental. Actualmente, la Reserva Federal basa
sus depdsitos de garantia Gnicamente en valores calificados AAA. Podrian
presentarse muchas dificultades si se ampliara el uso de la TALF a créditos
de clase inferior. Ademas, quienes ofrezcan activos a través de la prestacion
seguramente intentardn adaptar el sistema para desprenderse de sus acti-
vos de menor calidad. Este problema potencial de «porqueria» del paquete
colateral dificulta la ampliacion del funcionamiento de la TALF a valores
cuya calificacion no sea elevada.

15. Englund (1899} elaboré un estudio excelente sobre la resolucidn de la crisis bancaria
en Suecia durante la década de los noventa. Cuando la crisis hubo terminade, los ban-
cos recuperaron la rentabilidad {figura 6, pag. 90).

R



160 Animal Spirits

Método 2: inversién directa en los bancos. La inversién directa en los
bancos presenta sus propias caracteristicas, destacando entre ellas el pro-
blema de la justificacion v la aceptacion. Al pablico y a la prensa no les
gusta la idea de «sacar de apuros a los bancos», puesto que les resulta ofen-
sivo para su (y nuestro) sentido de la equidad. El publico también teme,
seguramente con razén, que los bancos que reciban compensaciones
elevadas se apropiaran de alguna forma de los fondos de rescate para incre-
mentar sus propios beneficios, Gretchen Morgenson del New York Times ha
sabido reflejar esta reaccién politica al relatar que un amigo suyo «algo im-
pertinente» creia que TARP significaba «Ley de Compensacion de Plutdcra-
tas» (The Act Rewarding Plutocrats).'

También podria resultar dificil realizar inyecciones de la magnitud
adecuada. El publico podria creer que las inyecciones de capital a los ban-
cos sOn necesarias para lograr que sean solventes. Pero de este modo no se
acierta a percibir el problema de Humpty Dumpty. Para aliviar la restriccion
crediticia es necesario lograr que los bancos sean tan supersolventes que
puedan sustituir fos segmentos del sistema crediticio que han fracasado.Cuan-
d&se anuncioé que la Reserva Federal inyectaria 250.000 millones de délares de
capital en los bancos de Estados Unidos, un titular del Financial Times sefa-
|6 que ni siquiera el orden de magnitud de esta cantidad era el adecuado
para resolver la crisis crediticia. €l titular principal dei periddico comparaba
los 250.000 millones de délares asignados a Estados Unidos con «la inyec-
cion de 2,546 billones de ddlares en Europa».”

También existe el problema de que «se puede dar un buen consejo,
pero no obligar a seguirlo». Las inyecciones pueden enriquecer a los ban-
oSy, por consiguiente, es menos probable que terminen siendo insolven-
tes, pero no necesariamente van a prestar més dinero por este Motivo, ya
que se pueden sentir fimitados por los créditos extra que habian ampliado
para cumplir con sus compromisos de las lineas de crédito.

16. Morgenson (2008).
17. Bengit er al. (2008).
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Pero las inyecciones de capital a los bancos presentan dos ventajas
potenciales, ya gue suponen una interferencia minima en los sistemas pri-
vados de crédito y también pueden constituir un método relativamente
barato de cumplir con los objetives crediticios, siempre que la negativa de
los bancos a prestar dinero dependa realmente de las restricciones de capi-
tal. Una inyeccién de capital de 250.000 millones de ddlares permitiria cré-
ditos extra por un valor de 3.125 billones de ddlares si existe una exigencia
de capital del 8%. Ademds, se produce una interaccién con otros planes
como la TALF Es probable que las inyecciones relativamente pequenas per-
mitan aumentar en gran medida la capacidad de los bancos, que de otro
modo se hallarian al borde de 1a insolvencia si no pudiera aprovecharse de
la TALF.

Método 3: utilizacién de empresas patrocinadas por el gobierno. Existen
problemas, por supuesto, con las empresas controladas por el gobierno.
A una GSE no le resultard facil tener que escoger entre conceder créditos a
ciertos clientes y denegarselos a otros. Normalmente, para las instituciones
publicas la resolucién de este tipo de problemas comporta un sistema bu-
rocrético engorroso. En caso de restriccion crediticia, fase que precisa una
accion 4gil, puede suponer una desventaja embarazosa. Sin embargo, mu-
chas de las operaciones del gobierno funcionan correctamente, mientras
que muchas empresas privadas funcionan deficientemente, puesto que
también pueden ser burocréticas e ineficaces. Por otra parte, las GSE tam-
bién resuelven la cuestion de «dar un buen consejoy. Las directivas guber-
namentales, como en el caso de Fannie y Freddie, pueden conseguir que el
CONSejo se siga.

Papel de la seleccion de mercados financieros

La voluntad de reponer el sector financiero que estd cayendo a la ma-
nera de Humpty Dumpty resulta obvia para casi todos los macroeconomis-
tas tedricos. Nuestra interpretacion general sobre |a politica de la Reserva
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Federal desde que se inici6 la restriccidn crediticia en agosto de 2007,
y también de la politica fiscal durante esa época, se basa en que los princi-
pales objetivos han sido mantenerse lo mas cerca posible de los dos objeti-
vos de plenc empleo.

El concepto del doble objetivo resulta de utilidad como vehiculo para
resumir [a politica econdmica actual. Pero su utilidad la sobrepasa y la expe-
riencia de la Gran Depresion explica el motivo. Tanto Hoover como Roose-
velt siguieron la trayectoria correcta en cuanto al tratamiento del déficit
presupuestario y también en cuanto a la creacién de nuevas entidades para
recuperar el sistema financiero que se estaba hundiendo. Hoy ambos presi-
dentes se consideran unos héroes, aunque las grandes deficiencias de sus
planes no hayan pasado desapercibidas. A veces, sus politicas econémicas
siguieron fa direccidn correcta (expansionismo keynesiano), pero a menu-
do no estaban bien informados, como cuando intentaban equilibrar los
presupuestos. Al faltarles un modelo keynesiano que les permitiera evaluar
las dimensiones del déficit necesario para alcanzar el pleno empleo, ni
Hoover ni Roosevelt tuvieron la vocacion o la voluntad politica de ir lo sufi-
cientemente lejos y la magnitud de sus gastos deficitarios se quedd corta.

Ambos objetivos proporcionan un indicador, Los modelos macroeco-
némicos estandares son bastante precisos en cuanto al estimulo monetario
y fiscal que se precisa para alcanzar el pleno empleo. Pero los objetivos de
los mercados financieros también se deben seleccionar. El sisterma financie-
ro ya no es el mismo que hace unos meses, antes de la caida de Humpty
Dumpty. Ahora solo esta funcionando una parte de su anterior organismo.
Por una parte, el objetivo total de demanda indicars la politica de estimulo
fiscal y tipos de interés que se precisa para alcanzar el pleno empleo. La se-
leccion de objetivos crediticios mostraré las aplicaciones convenientes que
se pueden coﬁéegmﬂ_g_o_r_n_ los métodos 1, 2y 3, ya que juntos deben crear los
ﬂujc;—ﬁﬁéﬁéfé}égfemisién de efectos comerciales, bonos y otros instrumen-
tos) que también estdn vinculados al pleno empleo.

Los objetivos no se precisan Unicamente para preparar un plan
que constituya una buena oportunidad de conseguir la recuperacion, sino que
ademas son necesarios porque un plan de este tipo puede conllevar una
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gran y desagradable sorpresa. Cuando Henry Paulson, secretario del Tesoro,
sugirid inicialmente su plan de rescate de 700.000 millones de ddlares, el
Congreso le puso obstéculos. La descripcion de Paulson sobre el modo en
que se gastaria el dinero era poco detallada. Pero incluso después de que
el Congreso hubo aclarado los detalles del plan, 700.000 millones de ddlares
seguian pareciendo demasiado dinero. De hecho, al principio la Cdmara de
Representantes vetd el proyecto de ley modificado.

Un andlisis sobre |
sitemos ambos objetives. Estos y el rrzonamiento que los respalda son ne-
cesarios para devolver la confianza y la legitimidad a los politicos que los
planifican a fin de gue puedan impulsar un plan cuya audacia sea |a ade-
cuada. Nuestras tecrias sobre la confianza, el ungliento de la serpiente y
todas las demds historias demuestran por qué es esencial hacer algo mdés
que mantener la solvencia del actual sistema financiero. E! plan que consti-
tuya una posibilidad real de terminar con la crisis debe tener la magnitud
suficiente como para sustituir al caide Humpty Dumpty.

Por descontado, el plan del doble objetive y Humpty Dumpty no se
debe aplicar solo a Estados Unidos, sing también a todos los paises del
mundo.

iri i i -




;Por qué hay gente que no
puede encontrar trabajo?

as depresiones que hemos analizado en el capitulo 6 demuestran

que una tasa elevada de desempleo puede prolongarse durante mu-

chos afos.! Hemos comentado las causas de las depresiones, pero
para aclararlo a fondo debemos centrarnos en el fracaso de los mercados
laborales, la caracteristica distintiva del desempleo. Aunque la confianza se
haya tambaleado durante esas depresiones, haya existido una sensacion
general de injusticia, hayan circulado historias sobre corrupcién y se hayan
planteado dudas sobre el futuro, ;por qué el ajuste salarial no permite des-
pejar el mercado laboral?

En este capitulo nos centraremos en una premisa de nuestra teoria
sobre los espiritus animales, la exigencia humana de equidad, para que nos
ayude a comprender el desempleo. La explicacién nos ayudara a su vez a
comprender de qué modo pueden producirse nuevos niveles elevados de
desempleo v el tipo de politica econdmica gue se debe gestionar con es-
mero, a fin de garantizar que no vuelva a suceder.

1. La mayor parte de este capitulo se basa en el trabajo conjunto de Akerlof y Janet
Yellen (Akerlof y Yellen, 1990).
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Desempleo involuntario

Conocemos a un eminente economista que estaba orgulloso del po-
der de su voluntad. Una vez decidié poner su casa en venta, pero los espe-
rados compradores no llamaron a su puerta y entonces contd a sus compa-
fieros que no podia venderla. A ellos no les sorprendid que no hubiera
pedido vender la casa, aunque si su aseveracion, ya que incumplia los prin-
cipios econdmicos basicos de la oferta y la demanda, pues estaban conven-
cidos de que la ausencia de compradores interesados tenia una explicacion
muy sencilla: el precio de la casa era excesivo. El economista consiguio ven-
derla, pero, como era de esperar, solo después de haber reducido su precio
considerablemente.

El desempleo involuntario no encaja con el punto de vista sobre la
teoria econdmica que tienen muchos economistas, ya que precisamente
suelen plantearse las mismas cuestiones sobre los desempleados que nues-
tro companero se planteaba scbre su casa. Si un desempleado es incapaz
de encontrar trabajo (lo cual significa que es incapaz de vender su fuerza
laboral), jpor qué no se limita a pedir un salario mas bajo?

O, si eso no fuera posible, jpor qué no busca un trabajo de menor
calificacion? ;Por qué el mercado laboral es distinto del mercado de valores
o de articulos bésicos, en los que la gente puede efectuar una venta (de
hecho casi inmediatamente) si reduce el precio solicitado, aunque solo sea
un poco?

La respuesta a estas preguntas consiste en la teoria del salario de efi-
ciencia, que se denomina asi porque plantea la nocién de que la eficiencia y
la efectividad en el trabajo depende de los salarios que reciben los emplea-
dos? En el mercado de la vivienda, el mercado de valores y el mercado de
cereales, las transacciones entre los compradores y los vendedores finalizan
intercambiando sus mercancias por un precio acordado. Sin ninguna duda,

2. Anteriores ejemplos de esta teoria incluyen a Solow (1979), McDonald y Sclow (1981),
y Akerlof (1982). Ver también Yelien (1984).
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un precio menor beneficia al comprador. Pero esto no sucede asi cuando se
adquiere fuerza laboral, ya que la transaccién entre un comprador y un ven-
dedor de fuerza laboral solo seinicia cuando se comienza a emplear la fuerza
laboral y después de haber acordado un salaric. Sin duda alguna, muchos
empleadores estarian encantados de pagar salarios més reducidos si ello no
les reportara ciertas consecuencias, ya que en el mercado laboral, un salario
mas bajo suele acarrear repercusiones. ;Por qué? Porque no basta con que
todos los trabajadores del empleador acudan a trabajar durante unas horas
acordadas, sino que ademas deben estar motivados. Al empleador no le su-
pone ningdn beneficio tener que contratar a un trabajador que acepte un
sueldo menor, ya que si eso le molesta o solivianta, puede sentirse inclinado
a fastidiar las actuaciones del empleador. Son pocos los empleados que es-
tan lo suficientemente vigilados como para que no tengan ninguna oportu-
nidad de, en sentido figurado, escupir en la sopa.

Se pueden representar los efectos de estos inconvenientes utilizando
la herramienta econdmica mas sencilla, las curvas de la oferta y la demanda,
¢l ingrediente basico de la economia mas elemental. En este tipo de repre-
sentacion, el empleador establece el salario, pero el dinero que paga re-
presenta solo una parte de sus intereses. La otra parte es el efecto que ejerce
el salario sobre el animo del trabajador. Debido a este efecto sobre el dnimo, el
empleador quizé desee pagar un sueldo superior al sueldo minimo que
el trabajador estaria dispuesto a aceptar. Y para todos los demés empleadores,
estos sueldos equitativos que estan dispuestos a pagar a sus trabajado-
res pueden ser més elevados que los sueldos bésicos que aceptarian los
demés trabajadores del mercado laboral. En este caso, la oferta de trabajo
seria superior a su demanda. Por consiguiente, existe un intersticio entre la
oferta y la demanda laboral que estd formado por la gente que no puede
encontrar trabajo.

Por lo tanto, el mercado laboral es como el juego de las sillas musica-
les, con mas gente en la pista de baile que sentada en las sillas. Cuando la
miisica se acaba, siempre hay alguien que no puede encontrar su silla. Qui-
za no pueda saberse qué bailarines serén, pero 10 que si se sabe con seguri-
dad es que alguien se quedara fuera y tendré que dejar de bailar aunque no
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quiera. De modo analogo, cuando el nimero de puestos de trabajo es me-
nor que el de personas que los buscan, algunas de ellas no consiguen en-
contrar trabajo. Es posible que sean los desempleados mas audaces los es-
cogidos que encontraran trabajo. Como término medio, los que encuentran
trabajo sequramente habrén barajado mas opciones y esta rdn mas dispues-
10s  aceptar puestos que &n un principio ne habian tenido en cuenta. Pero
esto no invalida el concepto de desempleo involuntario, que consiste en el
intersticio entre la oferta y la demanda de trabajo con unos sueldos que las
empresas estén dispuestas a pagar.

Esta teoria sobre el desempleo es tan sencilla que se pueden impartir
tranquilamente en primer curso de economia. Ahora aparece en los libros
de texto més completos sobre macroeconomia y también en alguna biblio-
grafia sobre «principios», aunque suele estar al final del capitulo que trata
sobre el desempleo. Podria resultar Gtil efectuar una indagacidn acerca de
las objeciones de los economistas a esta teoria, especialmente debido a
que nuestras respuestas a ellas permitirian apreciar el motivo de que ofrez-
ca la mejor descripcion, tanto tedrica como practica, del desempleo invo-
luntario. De hecho, por muy simple que pueda ser esta teoria, a causa de
estas potenciales objeciones, solo comenzo a desarrollarse a comienzos de
la década de los ochenta y, como hemos visto, hoy en dia su popularidad
sigue siendo limitada.

Esta teoria sencillisima sobre el desempieo que postula que las em-
presas, a fin de atraer a los trabajadores, quizd deseen pagarles més de lo
que es estrictamente necesario, parece oponerse al sentido comun. jPor
qu&? Porque parece extrafio que los compradores de algln producto o ser-
vicio deseen pagar més de lo necesario. Pero al pagar salarios eficientes, los
ernpleadores estan haciendo exactamente esto, ya gue estan pagando mas
por el trabajo de lo que es necesario para hacer que su personal acuda a
trabajar. En cambio, no tendria sentido una teoria sobre el mercado de va-
lores o el mercado de los cereales cuyos compradores no desearan pagar
menos por lo que compran.

La teoria de los salarios eficientes contradice ademds las nociones ted-
ricas de los economistas porgque no encaja en su habitual marco concep-
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tual sobre cdmo se determina un problema tedrico. La metodologia econd-
mica habitual consiste en formular preguntas, primero sobre la demanda
del mercado v luego sobre la oferta. Segln este procedimiento, en lo con-
cerniente a la compra de trabajo nos podriamos preguntar en primer lugar:
;quiénes son los empleadores potenciales? Y a continuacion, para cada
salario determinado, jcuanto trabajo desearian obtener? Las respuestas a es-
tas cuestiones acotan la demanda de trabajo. En cuanto a la oferta, el méto-
do tradicional primero plantea: ;quiénes son los vendedores potenciales de
trabajo? Y, para cada salario, jqué cantidad de trabajo estan dispuestos a
facilitar? El equilibrio de este punto de vista clésico se sitda en aguel salario
en que la oferta iguale a la demanda. Es posible que haya gente desconten-
ta de su sueldo que ni siquiera busque trabajo. Pero segun este punto de
vista estandar, el desempleo involuntario no existe. Igual que en el caso del
companero que querfa vender su casa, todo el mundo puede vender su
trabajo, ya que solo hay que ser lo suficientemente flexible en cuanto al
precio que se recibe por él, que es el salario.

Pero esta teoria no describe el mercado laboral tal como existe en la
actualidad. Como se verd, las estadisticas fundamentales demuestran en
concreto que la mayoria de empleadores de buen grado pagan mas por el
trabajo de lo que deberian. Por lo tanto, la teorfa del salario de eficiencia
tiene mucho sentido.

Salarios, precios y sueldos eficientes

Las mercancias son productos basicos mucho mas simples que el tra-
bajo. A diferencia de los trabajadores, que se sienten insatisfechos cuando
creen que sus sueldos son demasiado bajos, las mercancias son objetos in-
animados y carecen de emociones (y por consiguiente, existen aun menos
razones para desear comprar una mercancia por encima de su precio mini-
mo posible que para pagar més de lo necesario por el trabajo). Pero cuando
reflexionamos sobre ello, nos damos cuenta de que las mercancias tampo-
co se venden siempre al precio més bajo posible.
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En realidad, las diferencias en los precios que se pagan por el mismo
producto en la misma ciudad suelen ser bastante grandes. Hace algunos afos,
tres economistas de Harvard decidieron comprobar las variaciones que exis-
tian en treinta y nueve productos y servicios basicos cuidadosarmente selec-
cionados de la zona de Boston.? Los articulos eran muy variados, desde un
modelo especial de bicicleta Raleigh de diez marchas hasta una consulta de
horéscopos. El precio de la mayoria variaba considerablemente. La bicicieta
presentaba la menor variacion, con solo un 11% de diferencia entre el precio
méximo y el minimo. Pero la diferencia media entre el precio méxime vy el
minimo de cada articule en la zona de Boston para los 39 articulos era del
157%. El precic maximo de un cepille Denman para el pelo con siete hileras
de plas era casi siete veces el minimo.? Este estudio nos recuerda gue aunque
solemos buscar el precio mas bajo (a veces de manera impulsiva), no solemos
efectuar nuestras compras en la tienda mas barata (a veces a sabiendas).

Si existen diferencias considerables en los precios de un mismo producto
en una misma ciudad, entonces no deberia resultar sorprendente que diferen-
tes empresas paguen distintos sueldos por 1o que parece ser el mismo tipo de
trabajo, incluso en la misma localidad. Las primeras pruebas sobre ello proceden
de una tabla scrprendente que publicd John Dunlop, un profesional «duro» de
la economia aplicada que deseaba saber como funciona realmente el mercado
laboral. Se encontraba tan a gusto con los dirigentes sindicales como entre os
estudiantes de Harvard {donde a su debido tiempo llegé a ser decano). El presi-
dente Lyndon Johnson le nombrd secretario de trabajo. Uno de los articules
mas influyentes de Dunlop demostraba la amplia disparidad de los salarios en-
tre los conductores sindicados de diferentes tipos de camiones de mercancias
de la zona de Boston. Por ejemplo, la escala salarial del sindicato de «conducto-
res del camidne de Boston en julio de 1951 era de 1,20 délares la hora para los
que repartian [avanderia al por mayor y casi el doble, 2,25 ddlares, para los que
se dedicaban al reparto de prensa. A continuacién figura la tabla de Dunlop.

3. Pratt er ol (1979).
4 lbid., pgs. 206 y 207.
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TaBLa 1. ESCALA SALARIAL DEL SINDICATO DE CONDUCTORES DE CAMION
(BosTon, 1 DE Juuo pE 1951)°
Revistas 2,25 délares
Periédicos, diumos 2,16 dblares
Petrdleo 1,985 ddlares
Construccién 1,85 délares
Transportistas de papel, periédicos 1,832 délares
Cerveza, botellas y barriles 1,775 ddlares
Comestibles, tiendas de cadena 1,679 dolares
Empresas empaquetadoras de came, 3-5t 1,64 délares
Panaderias, kosher 1,585 ddlares
Comercios al por mayor 1,57 déblares
Entregas a domicilio 1,55 ddlares
Carbén 1,518 délares
Recogida de basura 1,50 délares
Servicios generales de elevacién 1,50 délares
Servicios de alimentacién, por mencr 1,475 dblares
Hielo 1,45 dolares
Vehiculos blindados 1,405 délares
Bebidas gasecsas 1,38 ddlares
Residuos de papel 1,38 délares
Entrega articulos textiles 1,342 dblares
Mudanzas, pianos y domésticas 1,30 délares
Chatarra, hierro y metales 1,20 délares
Lavanderia, por mayor 1,20 dblares

*Dunlop (1957, pég. 21). Fuente: Departamento de estadisticas laborales de Estados Unidos

(1951, pags. 2y 10).
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Estas cifras sugieren que se trata de un fenémeno bastante general
y que los sueldos suelen variar mucho. Ademés, esta variacién solo refle-
ja en parte las diferencias entre especializaciones. Para comenzar, pode-
mos explorar la cuestion tomando Gnicamente en consideracion las di-
mensiones de las variaciones actuales de los sueldos. Un articulo clasico
sobre 1a diferencia de sueldos, de Chinhui Juhn, Kevin Murphy y Brooks
Pierce, nos proporciona algunas respuestas’® En 1988, entre tos varones
cuya edad estaba comprendida entre 25-65 afios, existia una diferencia
superior a cuatro veces entre el 30% percentil de los salarios semanales
(el 10% de los salarios son mas elevados) y el 10% percentil de los sala-
rios (el 10% de los salarios son mds bajos). Resulta sorprendente que
pocas de estas diferencias, al parecer, se puedan explicar por el nivel de
educacién y la experiencia laboral, que son las principales causas de la
variacion. Sila educacién y la experiencia se mantienen constantes, aun
existe una diferencia superior a tres veces entre el 90y el 10% percentil
de los salarios.®

Estas estimaciones de la variacién de los salarios se pueden ajustar aun
mis si se toran en consideracién las diferencias de especializacion. Erica
Groshen analizé los salarios de seis industrias diferentes mientras se produ-
cian desplazamientos de trabajadores de un establecimiento a otro.” De este
modo expuso la parte del salario que correspondia a cada trabajador y la
parte que correspondia por aleatoriedad al lugar donde estaba trabajando.
Descubrié que el 50% de la variacién de los salarios no se podia explicar por
el diferente nivel de especializacién de cada trabajador, sino por la empresa

5. Juhn etal, (1593).

6. Estas cifras pueden exagerar considerablemente fos mérgenes, ya que no tienen en
cuenta 165 erfores de medicién. £l uso como fuente de datos de los suplementos del Cu-
rrent Population Survey (CPS) de marzo del CPS, que considera los salarios como ganan-
cias anuales declaradas divididas por horas anuales declaradas, contiene considerables
errores de medicién (ver Lemieux, 2006).

7.Groshen (1991).
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que le contrataba.? De hecho, sus hallazgos parecen apuntar clararmente que
las suposiciones iniciales de Dunlop eran acertadas, ya que trabajadores con
un mismo nivel de especializacién cobraban sueldos diferentes.

Existe otro motivo, aparte de la especializacién, para la variacidn de
salarios que se ha observado. Las empresas cuyas condiciones de trabajo
son duras tienen que ofrecer salarios mas elevados para atraer a los trabaja-
dores. Hace poco, uno de nosotros coincidié con un ingeniero de minas
que trabajaba en una mina de zinc en Alaska, en el circulo polar artico. No le
gustaban los turnos de dos semanas que le apartaban de su mujer y su hija
recién nacida en Spokane, durante los cuales vivia en una ciudad dormitorio.
Tampoco le gustaba el invierno. Pero le explicd que los elevados sueldos que
pagaban en la mina hacfan que el trabajo valiera la pena {también menciond
que, trabajando de ingeniero de minas, cualquier otro trabajo que hubiera
podido obtener también le hubiera obligado a irse a algin lugar remoto
donde las condiciones hubieran sido practicamente las mismas).

Por lo tanto, las variaciones del nivel de especializacién y de las condi-
ciones laborales son, por descontado, responsables de algunas de las variacio-
nes de los salarios que hemos visto, pero no constituyen la Unica explica-
cion. William Dickens y Lawrence Katz han demostrado que existe una
estrecha relacidn entre los salarios de diferentes industrias y la ocupacion.
Asi, por ejemplo, las industrias que pagan mejor a los directivos también
pagan, en general, mejor a las secretarias. De modo analogo, un estudio de
Alan Krueger y Lawrence Summers demuestra que cuando os trabajadores
pasan de una industria que ofrece un salario mayor a una industria que
ofrece un salario menor suelen aceptar un recorte salarial, aungue ¢cuando
es al revés, obtienen un aumento. También demostraron que los trabajado-

8. Se trataba de la explicacién sobre la variacién de fa media, no el control de la ocupa-
cién (ver Groshen, 1991, pg. 874).

9, Dickens y Katz (1987) y Krueger y Summers (1988). Mas tarde, Surnmers fue secreta-
fio del Tesoro y rector de la Universidad de Harvard. Actualmente es uno de los princi-
pales asesores del presidente Obarna, Este estudio constituye una dernostracidn sobre



174 Animal Spirits

res suelen preferir trabajar en industrias que ofrecen salarios superiores
y que es menos probable que abandonen estos trabajos voluntariamente.
Por lo tanto, el indice de cambio de empleo suele ser superior en las indus-
trias con salarios inferiores que en las que tienen salarios superiores. Esto
indica que la diferencia de salarios de las industrias con sueldos superiores
es mayor que o que se precisa para atraer trabajadores.

La gente no suele dejar el trabajo durante una recesion

Podemos comprobar la misma conducta cuando observamos los
cambios de empleo, no entre diferentes empresas o industrias, sino a lo
largo del tiempo. Al parecer, los trabajadores de Krueger y Summers que
cobran sueldos elevados por su trabajo son conscientes de que son afortu-
nadeos y es menos probable que lo abandonen que los trabajadores que
tienen sueldos més bajos. ‘

Se observa un comportamiento similar durante el transcurso de las activi-
dades ermpresariales. La teoria de los salarios eficientes con relacién al desem-
plec considera que los indices elevados de desempleo se deben a la amplia
brecha que existe entre los sueldos que pagan las empresas y ios sueldos cuya
oferta y demanda por un trabajo son iguales. Por consiguiente, cuando el des-
empleo es elevado, ia oferta de trabajo excade ampliamente la demanda del
mismo. Cuando el desempleo es bajo, existe solo una pequena diferencia entre
el numero de personas que desean encontrer trabaje y los que lo tienen. Porlo
tanto, es previsible que cuando el desempleo es elevado, pocas personas dejan
el trabajo, ya que los que tienen un empleo se consideran afortunados.

la calidad de su trabajo como econamista. Conviene cbservar gue estos estudios son
sobre Estados Unidos durante un pericdo en el que los sindicatos eran bastante débiles.
Por lo tanto, es poce probable que sean el factor principal subyacente en estas diferan-
cias salariales. En ¢cambig, las diferencias salariales de Dunlop pedrian haber sido el resul-
tado de diferenciales sindicales. Cole y Ohanian (2004) explican el papel de los sindicatos
en la determinacién de salarios durante la Gran Depresidn de los treinta.
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En realidad, las estadisticas demuestran esta relacion con exactitud
y contundencia. El mundo de la economia est4 lleno de todo tipo de relacio-
nes poco sélidas. El funcionamiento de los mejores modelos econémicos
de renta o empleo solo va algo mejor que la prediccion superficial de que
ia renta de mafiana es la renta de hoy con un pequero ajuste de la tenden-
cia (la renta es un «paseo al azar» con tendencia). Ya hemos visto que la
educacion y la experiencia no explican la variacién de los salarios. En cam-
bio, cuando el indice de desempleo sube, los abandonos del trabajo bajan
invariablemente." En realidad, la relacion entre los abandonos del trabajo y
el desempleo explica las tres cuartas partes de la variacion. Cuando el des-
empleo sube 1 punto de porcentaje, el indice mensual de abandonos
de empleo por cada 100 empleados baja un 1,26."

Estos cambios del indice de abandono de empleo sugieren que el
desemplec esta causado precisamente por el exceso de los sueldos en
el equilibrio de mercado. Por supuesto, esto corresponde exactamente
a las predicciones de la teoria de los salarios eficientes. Con esta pers-
pectiva, cuando el desempleo sube, la diferencia entre ia oferta y fa de-
manda de trabajo aumenta. Los trabajadores que tienen empleos con
salarios consolidados se dan cuenta de que son afortunados, ya que

pueden ver cémo les iria en otro sitic y por lo tanto son reacios a dejar
su trabajo.

Por qué los empleadores pagan mds de lo necesario
Existen dos versiones principales sobre la teoria de los sueldos efi-

Cientes. La teorfa del desempleo de Carl Shapiro y Joseph Stiglitz se basa
en la observacion de que las empresas no pueden controlar por comple-

10. Para més datos sobre el comportamiento anticiclico del abandono del empleo, ver

Akerlof er al. (1988).
11. lbid, pdg. 532.



176 Animal Spirits

to a sus trabajadores,?lo que les permite decidir entre trabajar u holgaza-
near. Si trabajan poco, corren un riesgo, ya que si les pillan, les despediran.
Shapiro y Stiglitz han comprendido que las economias cuyos trabajadores
se enfrentan a esta opcion obtendran un equilibrio del desempleo. jPor
qué? Si no existiera el desempleo y todas las empresas pagaran los mis-
mos sueldos, los trabajadores carecerian de estimulos para esforzarse.
Si no hubiera desemplec, un trabajador no tendria nada gue perder si le
despidieran por trabajar poco. Bastaria, en sentido figurado, con que «cru-
zara la calles para conseguir un trabajo igual al que tenia. Por este motivo,
los empleadores deben proporcionar a sus trabajadores algin elemento
extra para alejarles de la holgazaneria, Segun Shapiro y Stiglitz, este incen-
tivo extra se manifiesta en forma de pagas extra, por encima de las cuales
la oferta de trabajo es exactamente igual a la demanda del mismo, con la
que cada trabajador podria obtener un empleo inmediatamente. Si todas
las empresas ofrecieran pagas extras, como o harian en caso de equili-
brio, existiria desempleo.

Esta versién de la teoria de los sueldos eficientes es la més popular
entre los economistas. Tal como la presentan Shapiro y Stiglitz, es mate-
maticamente adecuada. Ni la empresa ni los trabajadores tienen otra mo-
tivacién que el frio célculo econémico que los economistas creen que
constituye la base de todos los comportamientos econdmicos. Por culpa
en gran parte de este motivo, este modelo también encaja con lo que los
estudiantes de economia, especialmente los licenciados, aprenden fuera

del aula de macroeconomia. Este modelo proporciona una gran leccion,

como ambos autores de este libro saben por experiencia. Los estudiantes
y el profesor terminan la clase completamente satisfechos. Los estudjan-
tes tienen la satisfaccién de que los métodos matematicos que estén
aprendiendo con tanto esfuerzo en los demés cursos permiten explicar
con eficacia el problema social real y acuciante. Explican por qué existe el
desempleo.

12. Shapiro v Stigiitz (1984) y también Stoft (1982), Foster y Wan (1984), y Bowles (1985).
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Este modelo de Shapiro v Stiglitz es de nuestro agrado, ya gue contie-
ne cierta veracidad. Después de todo, cuando el desempleo cae, el absen-
tismo (que es una forma de holgazaneria) sube.

Pero quien se atreva a montar en el lomo de un tigre terminara mal,
El atractivo de esta explicacién sobre el desempleo, su dependencia exclusiva
de una fria motivacidén econdmica, constituye también su talén de Aqguiles.
Por qué? Porque los economistas que se créen mas listos que Shapiro y
Stiglitz han expuesto que si a los trabajadores solo les importa el dinero y lo
duro que sea el trabajo, los empleadores pueden crear esquemnas de incen-
tivos que aun les resulten mas beneficiosos a eilos mismos y que no pro-
duzcan excesos salariales en et equilibrio del mercado. Por ejemplo, Edward
Lazear, gue sucedid a Stiglitz en la presidencia del Consejo de Asesores Eco-
narnicos, ha sefialado que los derechos de antigliedad proporcionan un
incentivo opcional para mantener a los trabajadores alejados de la holgaza-
nerfa.”® Si se sorprende a un trabajador haciendo el haragén y debido a ello
tiene que buscarse un nuevo trabajo, perdera todas las prerrogativas que
hubiera ganado por haber trabajado durante un tiempo prolongado en 1a
misma empresa. Quizé esto tenga mas importancia para los trabajadores
especializados que tendran mads que perder, ya que si los despidieran per-
derian su buena reputacién. Los beneficios que hubieran obtenido deriva-
dos del trabajo duro en el instituto y la universidad, sin contar el dinero in-
vertido en sus estudios, peligrarian. Por lo tanto, aunque la version de
Shapiro y Stiglitz sea popular entre los economistas debido a que sostiene
que los trabajadores y el trabajo solo tienen motivaciones econdmicas, €so
s MoTivo para que muchos macroeconornistas recelen de ella.

Esto nos conduce a nuestra teoria favorita que relaciona el porqué las
empresas pagan sueldos tan elevados con la generacién de desempleo.
El ejemplo anterior sobre la relacién entre el empleador y el empleado, en
la que el trabajador solo trabaja por el salario y por este motivo trabajara lo
menos posible, nos parece demasiado simple bajo la perspectiva de la rela-

13. Lazeary Moore (1984).
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cion empleado-empleador. Por descontado, nuestro punto de vista asume
que a los empleados les importa su salario y también que hay épocas du-
rante las cuales un empleado prefiere haraganear a trabajar. Pero también
somos conscientes de que los trabajadores tienen una relacién compleja
con sus empleadores, en muchos casos una relacién de amor-odio, ya que
desean que los empleadores les paguen més y tengan una buena opinién
de su trabajo, aungue al mismo tiempo poseen cierto sentido del deber
que les obliga a trabajar. Este sentido del deber se puede modelar siempre que
percivan que sus empleadores les tratan con equidad. Por una parte, si
creen que los tratan con poca equidad, su sentido del deber sera nulo y
trabajaran lo minimo para cubrir el expediente. Y 1o que es peor, si estén
resentidos pueden llegar a sabotear la actividad. Por otra parte, si notan que
los tratan bien (y su sueldo es la constatacion definitiva de este trato), cum-
pliran con los objetivos de sus empleadores.

De acuerdo con las tablas del Estudio Social General, una gran mayo-
ria de trabajadores son fieles a sus empresas, comparten sus valores, estan
orgullosos de trabajar en ellas y se sienten satisfechos con su trabajo.** En
este caso, el salario no es un mero incentivo, sino que es el simbolo del in-
tercambio que se establece entre el empleador y el empleado.'” El trabaje-

14, Akerlof y Kranten (2005, pag. 22).

15, Katz (1986}, Blinder y Choi (1990}, y Uchitelle (2006) describen la complejidad de las
refaciones emocicnales entre los empleados y sus empleadores. La importancia de la
reciprocidad se ha puesto de manifiesto 2 través de varios experimentos. McCabe
et gl {2003) en un juego experimental sobre la confianza, demuestran que la gente de-
sea dar alguna cosa a un desconocido andnimo e invisible con la esperanza de que el
desconocido haga una eleccién reciproca inteligente. Blinder y Choi han encontrado
pruebas sélidas a favor de las consideraciones morales de pagar sueldos elevades, asi
como pruebas compuastas a favor de sueldos eficientes como dispositivo para man-
tener la disciplina laborat, Bewley {1999) llega a la conclusién de que la moral es un
motivo importante para fallar cuando se realizan recortes salariales. Campbell y Kamla-
ni (1997) informan de que la moral es el motive principal para no efectuar recortes salaria-
les, aunque también les preocupa el riesgo de abandonos del puesto laborzl de los me-
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dor puede escoger entre trabajar ¢ hacer el holgazén segun el coste gque
esto le suponga. Pero esta decisidén también se basa en si cree 0 no que se
le tratan bien.'® Por consiguiente, ios empleadores tienen un excelente mo-
tivo para pagar un buen sueldo. Una retribucién adecuada serd lo suficien-
temente elevada como para provocar desempleo. Cuanto mejores sean las
oportunidades externas o menor el indice de desempleo, mas elevadas se-
ran las retribuciones eficientes que los trabajadores creen gue sus emplea-
dores deben pagarles.

Por descontado, la mayoria de empresas dan trabajo 2 muchos em-
pleados y, por consiguients, 1a interaccion entre un trabajador y su emplea-
dor es muy compleja. Los empleados forman grupos de trabajo v grupos
sociales que interaccionan entre si y se combinan de diferentes maneras.
Pero estas complejas interacciones entre los trabajadores, asi como entre
un trabajador y su empleador, restringen en mayor medida si cabe a liber-
tad del empleador para establecer sueldos, de modo que se puede limitar
a sentarse en su despacho a esperar que alguien entre por la puerta para
pedirle un empleo. Cuando se trata de decidir sobre salarios, el empleador
deberé tener siempre en cuenta los efectos que estos salarios tienen sobre
la fuerza laboral efectiva.'” Los salarios demasiado bajos y [os que se hayan
distribuido con poca equidad siguiendo jerargufas laborales, debilitan 1a
predisposicion de los empleados a considerar que €l trabajo que realizan en
la empresa constituye una responsabilidad personal.

jores trabajadores. Fang y Moscarini (2002) argumentan gue la inquietud de tipo moral
que sienten las empresas fomenta una politica de no diferenciacién y compresion sala-
rial donde la paga no esté relacionada con el rendimiento.

16. Akerlof y Yelien (1990) y Levine (1991).

17. Las tecrias sobre desempleo que subrayan el papel que representan los trabajadores
gue va habia contratado la empresa, se denominan teorias de insiders-outsiders (tra-
bajadores que forman parte de [a plantilla de la empresa-trabajadores que son con-
tratados solo eventuatmente). Assar Lindbeck y Dennis Snower {1988) las desarrollaron
por primera vez y Clivier Blanchard y Lawrence Surmnmers (1987) las han utilizado para
explicar el elevado desempleo continuado que se produce en Europa.
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Este punto de vista sobre el mercado laboral es a la vez mas sencillo
y mas complicado que 1os razonamientos tradicionales de la economia.
Es mas complicado debido a que atribuye a los empleados motivos mas
realistas que los del modelo econbmico estricto, aunque €s mds sencillo
porque creemos que permite representar al salario como algo que depen-
de, como minimo en parte, de lo que los trabajadores consideran que seria
justo, estando dichos salarios justos casi siempre por encima del salario de
equilibrio del mercado. También cambian con lentitud, Se trata de una ex-
plicacién sobre el desempleo que al parecer acierta con su punto ideal, ya
que es sencilla, realista y encaja con los hechos. En concreto, explica con
facilidad y naturalidad por qué aumenta e abandono del trabajo cuando
desciende el desempleo.

Se trata de un componente fundamental de la economia. Si el trabajo
es lo que le importa realmente a la gente, la teoria de la macroeconomia
deberia comenzar explicando la razén de la permanente escasez de pues-
tos de trabajo. Esta teoria lo explica con toda exactitud.

7=

;Por qué a largo plazo
se produce un equilibrio
entre la inflacién y el
desempleo?

a hemos visto que los espiritus animales son necesarios para com-

prender por qué la economia fluctda tanto, de qué modo la Reserva

Federal controla la economia (en caso de que lo haga} y por qué exis-
te el desempleo’involuntario.' En este capitulo figura un ejemplo adicional
en el que la presencia de los espiritus animales y, en particular, la interaccion
entre la ilusidn monetaria y la equidad constituyen la diferencia.

En el capftulo 4, que trata sobre la ilusién monetaria, se expone el modo
en que Milton Friedman socavé uno de los principios esenciales de la macroeco-
nomia que existia en su época. Los macroeconomistas anteriores habian creido
que, en tiempos normales, para que los bancos nacionales facilitaran mas em-
pleo y beneficios, bastaba con que estuvieran dispuestos a permitir un incre-

1. La mayor parte de este ¢apitulo se basa en el trabajo conjunto de Akerlof, William
Dickens y George Perry {Akerlof et al. 1996, 2000; Akerlof y Dickens 2007). Ver ademas
Schuitze (1959, Tobin (1972) y Palley {1994).
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mento de [a inflacién. En cambio, Friedman mantenia que solo existia un nivel
sostenible de desempleo, que denomind tasa natural, que no conducia ni a una
inflacion acelerada ni a una deflacion desacelerada. Esta teorfa hoy forma parte
de los conocimientos convencionales de los economistas. Una gran mayoria la
aceptan, aungue, Como Veremos, Nosotros no creemos que sea indiscutible.
Ademés, ha sido la justificacion de una politica econdmica muy insensata.

La inflacion responde al desempleo

Retrospectivamente, durante las décadas de 1950 y 1960, antes de [a
escalada de la guerra del Vietnam, 1as cosas eran mas sencillas. En el ambito
de la economia, el equivalente de Leave It to Beaver (Las travesuras de
Beaver) era el libro de Paul Samuelson titulado Economia.? Samuelson era,
con gran diferencia, el principal economista de su época. No solo era el
autor del libro més famoso, sino también el profesor universitario de més
prestigio y el poder en la sombra de la politica econdmica de la administra-
cién Kennedy. Opinaba que la ciencia econdmica habia resuelto los gran-
des problemas de la recesién vy la depresidn y que una politica monetaria
puede resultar ineficaz para salir de una crisis cuando ésta es verdadera-
mente grave, pero que una politica fiscal puede sacarnos de casi cualquier
problema. Y, a modo de dividendo anadido, tanto la politica monetaria
como la fiscal también se pueden concordar para gestionar permanente
una tasa de desempleo baja y una produccién elevada. El desempleo bajo
tenia un coste que valia la pena pagar hasta cierto punto. El empleo se de-
bia incrementar hasta que su coste, en términos de inflacién afadida, con-
siguiera equilibrar los beneficios. El equilibrio entre la inflacion y el desem-
pleo (la curva de Phillips) sefalaba que la escalada de la inflacién hasta
niveles elevados solo se producia con niveles muy bajos de desempleo, lo
cual significaba que la tasa de empleo podia ser elevada constantemente.

2. Samuelson (2006 [1948]).
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Estas opiniones fueron recusadas en su momento, especialmente por
Milton Friedman, que opinaba que se basaban en un enfoque de la curva
de Phillips deformado por la ilusion monetaria. Seguin Friedman, en una
curva apropiada de Phillips, los salarios variarian segun el indice previsto de
inflacién. En un nivel determinado de desempleo, tanto si esperaba el em-
pleador como los empleados que se produjera una inflacién del 3%, por
ejemplo, en lugar de cero, el incremento de los salarios seria exactamente
un 3% mas. Una curva de Phillips que incorpore esta reaccién de la inflacion
frente a las previsiones no proporciona un equilibrio a largo plazo entre el
nivel de inflacion y el nivel de desempleo. Un desempleo inferior a la tasa
natural no produce una inflacién constante, sino una inflacién acelerada.

El desempleo por encima de la tasa natural produce una aceleracion de la
deflacion.

Las cosas fueron demasiado lejos

Friedmany Samuelson eran rivales. Aunque Samuelson reconocia que
Friedman solia tener razén, crefa que flevaba las cosas demasiado lejos. Le
parecia que Friedman era como un nifio que habia aprendido a pronunciar
la palabra bananay no podfa parar de decirla. En cuanto al papel que repre-
sentaban las previsiones inflacionarias, Friedman tenia razén en parte, por
descontado. Es de puro sentido comtin, especialmente cuando la inflacién
es muy elevada, que tanto las negociaciones salariales como la determina-
€ion de los precios incluyan previsiones inflacionarias. Estaba ensefiando 3
la gente a pronunciar la palabra banana.

Pero Samuelson también tenia razén, puesto que Friedman no sabfa
cuando tenia que parar. En el caso de ausencia absoluta de ilusién mone-
taria, la teoria de la tasa natural encajaba. Perc igual que creemos que es
una ingenuidad pensar que las negociaciones salariales y el estableci-
miento de precios no tienen en cuenta las previsiones inflacionarias, cree-
mos también que lo es dar por sentado que la ilusién monetaria no existe
en absoluto. Nos parece irreal que no exista una falsa ilusién por el dinero en
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algn rincon remoto de la economia. Y si existe, jesta ilusién no producira
un equilibrio a largo plazo entre la inflacion y el desempleo, aunque sea
menor? Este es el tema de este capitulo.

La ilusién monetaria afecta a los salarios

La teoria de la tasa natural resulta atractiva por su generalidad. Cons-
ta de una sola premisa clave: que la gente no siente ninguna falsa ilusion
por el dinero. En apariencia, esta deduccion parece muy razonable, sobre
todo si no meditamos en profundidad sobre ella. Pero no hace falta buscar
mucho para encontrar un ejemplo claro sobre la ilusion monetaria v, por
consiguiente, un claro incumplimiento de la premisa supuestamente uni-
versal, bésica y fundamental de la teorfa de fa tasa natural. La gente opina
que los recortes salariales no son justos y, por lo tanto, los sueldos son rigi-
dos a la baja.

Todos tenemos nuestro propio ejemplo sobre la resistencia a 1os re-
cortes salariales que la vida real nos hace experimentar personalmente,
aungue también existen pruebas que se basan en las estadisticas. La rigidez
a la baja de los salarios se puede deducir faciimente de los datos sobre las
variaciones de los salarios. Lo tnico que debe hacerse es buscar la frecuen-
cia con que se producen las variaciones salariales de diferente magnitud.
Supongamos que hemos comprobade que las variaciones salariales se
concentran exactamente en cero y se producen muchas mas variaciones
salariales por encima que por debajo de cero. Entonces podriamos extraer
la conclusién de que los empleadores siempre se lo piensan dos veces
cuando aplican recortes salariales a sus empleados, y esto es exactamente
lo que encontramos. Se han realizado numerosos andlisis minucioses que
documentan esta problematica en Australia, Canads, Alemania, Japén,
México, Nueva Zelanda, Suiza, Estados Unidos y el Reino Unido.* Los acuer-

3. Card y Hysiop {1997) y Kahn (1967).
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dos sindicales salariales no suelen contener recortes. En Estados Unidoes (ex-
cepto durante la recesién de 1982), los sindicatos han aceptado recortes
salariales en escasas ocasiones. Algunos datos sobre Canada resultan espe-
cialmente impactantes, ya que durante la grave recesion de 1992-1994, la
inflacion cayd en ese pais un 1,2% y el desempleo aumenté una media de!
11,0%. No obstante, el 47% de los acuerdos sindicales sin ajuste de inflacién
experimentaron una congelacion salarial durante el primer afio y solo el
5,7% sufrié recortes salariales®

Truman Bewley de la Universidad de Yale ha proporcionado pruebas
cualitativas sobre la inflexibilidad de la cuantia de los salarios. Llevé a cabo
un estudio intensivo en Nueva Inglaterra basado en encuestas sobre el pro-
ceso de establecimiento de salarios.® Queria saber por qué el importe de los
salarios no disminuy6 durante la recesion de 1991-1992 que se produjo en
Nueva Inglaterra. Con el elevado indice de desempleo de la época, se hu-
biera podido reemplazar con facilidad y rapidez a cuatquier trabajador que
hubiera dejado su puesto de trabajo como reaccion ante un recorte salarial.
Pero Bewley descubrid que durante la recesion los empleadores se resistian
a disminuir los salarios, ya que pensaban gue sus trabajadores considerarian
que los recortes salariales no eran justos, 1o cual reduciria el compromiso que
sentian por su puesto de trabajo. Ademas, cuando la economia se hu-
biera recuperado, seguirian estando molestos y, por tanto, aun dispuestos a
irse. Bewley encontrd que varias empresas habian aplicado recortes salaria-
les, pero solo después de haber sufrido una considerable y desesperante
retahila de pérdidas. En estos pocos casos, los trabajadores habian acepta-
do los recortes salariales por considerarlos justos, ya que constituian el ulti-
Mo y necesario recurso que podria salvar sus puestos de trabajo.”

4. Fortin (1995, 1996).

5. Bewley (1999). Bewley realizd 334 entrevistas, algunas de ellas a méas de un entre-
vistado.

6. Ibid,, pags. 535-554.

7. Las empresas suelen igualar los salarios y pagan el mismo sueldo a todos los trabaja-
dores de la misma categoria laboral, aunque algunes sean notoriamente mas producti-
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En vistas a estas pruebas irrefutables, los macroeconomistas han acepta-
do, aunque a menudo con reservas, que quiza si que existe el concepto de
rigidez de la cuantia de los salarios, aungue en su mayoria también lo han con-
siderado un factor demasiado modesto como para que tenga una influencia
considerable sobre los resultades de la teoria de la tasa natural. Uno de noso-
tros, Akerlof, en colaboracién con William Dickens y George Perry, ha analizado
las dimensiones que podrian tener sus repercusiones. Realizaron simulacros
utilizando pardmetros realistas sobre la repercusion sobre el desempleo de
pasar de una inflacién del 2% a 0. En los simulacros utilizados, una reduccién
permanente de la inflacidén del 2% a 0 aumenta de modo permanente el indi-
ce de desemplec un 1,5%2 Se han obtenido resultados bastante similares a
partir de estimaciones econométricas y mediante cientos de simutacros cuyos
parametros se habian escogido al azar dentro de un margen razonable.

Un célculo por encima nos muestra por gqué se obtenian unos resultades
tan consistentes. Si los trabajadores se oponen a los recortes salariales,
cuando la inflacién sea menor su sueldo serd mas elevado (mientras el des-
empleo siga siendo el mismo). En los simulacros que hemos realizado, se-
rian, aproxirnadarmente, un 0,75% mayores st la inflacion fuera 0 en vez del
2%. Se obtuvieron resultados similares utilizando otros métodos de célcu-
10? La repercusién del 0,75% sobre los salarios se convertiria en un incre-

vOs que otros. Esto parece desafiar la logica de la economia, ;Por qué no se recompensa
a los trabajadores que son mas productives? Sin embargo, muchas empresas suscriben
estrictamente las politicas de igualdad de salarios. No pagan sueldos mas elevados a los
trabajadores més productives sclo porque creen que hacerlo seria injusto, sino debido
a su percepcion de un «peligro morals: una pérdida de confianza potencial entre los
trabajadores de salarios inferiores, el deterioro de su autoestima y, por [o tanto, su com-
promiso hacta su ernpleador (Fang y Moscarini, 2002).

8. Akerlof et al, (1996, pag. 31).

9. Este valor del truncamiento de salarios entre Oy el 2% es una convencion aproximada
de célculos de truncamiento de salarios procedente de la asimetria de la distribucién de
la variacién salarial de Card y Hyslop (1997). Obtienen valores inferiores para el trun-
camiento, pero ello se puede prever porque también estidn buscando en niveles de
inflacién superiores, en los que el truncamiento seria mucho menor,
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mento del desempleo de 1,5 puntos porcentual. ;Cémo lo podemos saber?
Existe una regla general, derivada de [a estimacidn de las curvas de Phillips,
en la que se precisa un incremento de 2 puntos porcentuales del desem-
pleo para que la inflacién disminuya un 1%. Por consiguiente, para neutralizar
el incremento del coste del 0,75% de las empresas, el desempleo deberia
aumentar 1,5 puntos porcentuales.’?

El largo plazo

Si es correcta, la teoria de la tasa natural tiene grandes consecuen-
cias sobre la politica monetaria, ya que los objetivos inflacionarios muy
bajos presentan pocas pérdidas. Se puede obtener la estabilidad de los
precios a largo plazo, con un objetivo de inflacion igual a cero, sin que se
produzcan consecuencias permanentes graves. En general, durante un
largo pericde el desempleo no estara afectado por la eleccion del objeti-
vo inflacionario.

Por otra parte, si la teoria de la tasa natural no es cierta, ya que existe
un equilibrio a largo plazo entre la inflacién y el desempleo, un objetivo
inflacionario igual a cero constituye una politica econdmica deficiente.
El incremento calculado de la tasa de desempleo del 1,5% supondria una
diferencia considerable. En términos humanos, en Estados Unidos este in-
cremento dejaria sin empleo a 2,3 millones de personas, mas que la totali-
dad de los hombres, mujeres y nifios que habitan las ciudades de Boston,
Detroit y San Francisco juntas, y supondria una pérdida del PIB de mas de
400.000 millones de délares al ano.”

10. Esta argumentacion figura precisamente, con las ecuaciones subyacentes que se
muestran, en Akerlof et al (1996, 2000} y Akerlof y Dickens (2007).

11. Esta cifra se ha obtenido mediante el uso de la ley de Okun, que establece que para
cada incremento de un punto porcentual del desempleo, se produce una disminucién
del rendimiento del 2%.
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El importe de los salarios a modo de cuento

Estos simulacros y célculos no son to Unico que hacen que la rigidez sa-
larial constituya una caja de Pandora para los defensores de la teoria de la tasa
natural, que se basan en un argumento preexistente, casi filoséfico, de que la
gente no siente ninguna ilusion monetaria, Este argumento podria parecer
mas sélido si no fuera tan facil presentar el ejemplo opuesto de fa rigidez de
la cuantia de los salarios. Como indican las encuestas de Bewley, la rigi-
dez salarial se produce fundamentalmente porque los trabajadores, y tam-
bién sus empleadores, consideran que los recortes salariales son injustos. Sila
ilusion monetaria tiene en cuenta consideraciones sobre una forma de justi-
cia (los empleadores no deberian efectuar recortes salariales), no deberia re-
sultar sorprendente que también se tengan en cuenta otras formas.

Uno de nosotros, Shiller, ha llevade a cabo estudios a través de en-
cuestas sobre las diferentes opiniones sobre la inflacién que tienen los eco-
nomistas y el publico en general. Ambos grupos contestaron a las pregun-
tas que se les plantearon sobre la inflacién de modo muy diferente. Cuatro
de las preguntas principales que se planteaban en [a encuesta explican cla-
ramente sus marcadas diferencias.

Como hemos expuesto, todas las respuestas que dieron los economis-
tas se pueden explicar facilmente mediante la teoria de la tasa natural, con la
premisa afiadida de gue la inflacidén ha sido generada por un banco central
gque incrementa a un ritmo constante el suministro de dinero. En este caso,
la inflacién tendrd poco efecto sobre la economia y, per tanto, sobre el poder
de adquisicidn de los salarios. Asi, solo el 12% de los economistas, contra &l
77% del publico, opinan que la mayor queja que tienen contra la inflacién
es que los empobrece. Los economistas suscriben con firmeza el concepto de
que «la competencia entre los empleadores haria que mi salario experimen-
tara un aumento. Podria obtener ofertas externas de otros empleadores v,
por tanto, mi empleador tendria que subirme el sueldo para retenermes. Un
60% de los economistas, contra solo un 11% del publico, opinan que eso
describe «el modo en que la inflacion general que afecta a los sueldos y a los
salarios estd relacionada con [mi situacién personall».
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Los economistas y el publico general también discrepan mucho en
cuanto a sus inquietudes sobre la inflacién. Solo el 20% de los economistas,
en comparacion con el 86% del pdblico general, admite la siguiente afir-
macion: «Cuande veo las predicciones sobre cudntas veces mas costara la
educacicn universitaria 0 cudl serd el coste de la vida durante las préximas
décadas, tengo una sensacién de inquietud, ya que las previsiones inflacio-
narias hacen que me preocupe mucho el que mis ingresos futuros no au-
menten en la misma proporciény. El pablico general vy los economistas
también reaccionan de manera muy diferente ante la afirmacién: «Si me
aumentan el sueldo estaré mds contento con mi trabajo y me sentiré mas
realizado aunque los precios aumenten igual». Un rotundo 90% de los eco-
nomistas, en comparacion con un 41% del piblico, no esta de acuerdo con
esta afirmacion,'?

Mientras que las reacciones de los economistas se pueden explicaren
términos de la teoria de Ia tasa natural, Ia reaccidn del pablico parece tener
una explicacion mas facil y sencilla, puesto que opinan que los aumentos
salariales se producen porgque su jefe desea recompensarles. No compren-
den que los aumentos de sus sueldos reflejan, por lo menos parcialmente,
la transferencia que se produce a causa de la inflacidn. Esto explica facil-
mente que crean que la inflacidn les empobrecers, que no crean que la
competitividad o el sentido de la justicia de su jefe causaran un ajuste de
la inflacién, que les preocupe como podrdn pagar la futura educacién de sus
hijos y también que estén satisfechos si los aumentos salariales sirvan para
mantener a raya la inflacién,

Un motivo adicional para el equilibrio

Para corroborar que los trabajadores experimentan la ilusién monetaria,
vamos a analizar la relacion que existe entre fas variaciones de la inflacion y el

12. Shiller (1997a).
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desempleo a lo largo del tiempo. Esta comprobacidn sugiere que hay otro
motivo (ademas de la animadversidn a los recortes salariales) para que se
produzca un equilibrio entre la inflacion y el desempileo. Si para contener ia
inflacidn, los trabajadores creen que deberian obtener una compensacion
extrasalarial, entonces los empleadores, ante niveles superiores de inflacion,
deberian pagar menos, en términos de poder adquisitivo, a sus trabajadores
para que siguiesen igual de satisfechos.”® Con semejante repercusion favora-
ble para los empleadores, las empresas podrian ahorrar en costes laborales.
Si la inflacién aumenta, el nivel sostenible de desempleo deberfa bajar.
Existen algunas pruebas de que las negociaciones salariales contie-
nen esta ilusién monetaria con niveles bajos de inflacién, pero a medida
que aumenta la inflacién, van tomando en consideracion las previsiones
inflacionarias. Parece que cuando la inflacidn prevista se acerca a cero, no
se anade a los aumentos salariales. Pero cuando la inflacion es elevada, sus
previsiones se suman en la misma proporcion a los incrementos salariales.”

13.Ver Shafir eral. (1997) para un modelo formal con este efecto,

14, Una manera sencilla y natural que usa la gente para hacer previsiones inflacionarias
es la media ponderada (mis formalmente, como distribucién diferida) de inflacién pre-
térita. En este caso, la suma de las ponderaciones de la inflacién pretérita en las estima-
ciones de la curva de Phillips indica el alcance que tiene la teoria del indice natural. Sila
suma de los coeficientes es uno, mientras aumenta la previsién de inflacién, los salarios
aumentan exactamente en la misma cantidad. Si las ponderaciones son menores gue
uno, los salarios aumentaran menos que las previsiones inflacionarias. Sobre una excep-
cién a esta argumentacién, ver a Sargent (1971).

15. Cuando las curvas de Phillips se estiman respectivamente para periodos de inflacién
baja y alta en Estados Unidos, la suma de las ponderaciones de la inflacién pretérita
se aproxima a cero cuando la inflacién es baja. La suma de las ponderaciones de la
inflacién pasada se aproxima a uno cuando la inflacidn es alta. Si las previsiones inflacio-
narias son una media ponderada de la inflacién reciente, con un traspaso completo de
las previsiones inflacionarias a salarios, se puede esperar que |a suma de estas pondera-
ciones sea uno, mientras que sin traspaso, se puede esperar que sea cere (Akerlof et
al. 2000; Brainard y Perry 2000). La diferencia entre las estimaciones de alta y baja infla-
cion también se puede producir por motivos economeétricos.
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Esto es coherente con la idea de que, con una inflacién baja, los empleados
no creen que, para actuar con justicia, su empleador deba anadir un ajuste
por la inflacién. Pero cuando la inflacién pasa a ser superior, si creen que su
empleador deberia anadirlo.'s

Deberiamos admitir que es dificil evaluar el modo en que las curvas
de Phillips dependen de las previsiones inflacionarias. Pero la politica eco-
ndmica se aplica en un entorno en el que se plantean dudas. Nuestro pro-
blema con la teoria de la tasa natural no es la propia teorfa, pues creemos
que ofrece una perspectiva correcta, ya que la determinacion de salarios y
precios estard afectada por las previsiones inflacionarias. Pero nos parece
muy poco probable que estas previsiones inflacionarias afecten siempre,
con exactitud e invariabilidad, a la determinacién de salarios y precios en
la misma proporcién. Nuestros simulacros y estimaciones indican que, es-
pecialmente con una inflacién baja, deberian contemplarse con mucho
escepticismo.

Esto recuerda a uno de nosotros, Akerlof, lo que le pasd hace més de
cuatro décadas, durante la primavera de 1964. Asistia a una clase en el MIT
sobre teoria monetaria que impartia Paul Samuelson, quien les explicé que
un miembro del Consejo de Asesores Econdmicos del presidente Dwight
Eisenhower, Raymond Saulnier, habia planteado lo siguiente: jseria posible
alcanzar una tasa baja de desempleo a corto plazo con el coste de una
inflacién elevada? Pues mientras se producia la inflacidn, sus previsiones
aumentarian, de modo que el mantenimiento de un nivel bajo de desem-
pleo comportaria una inflacion mas elevada. Este argumento sonaba co-

nocido, aunque quien lo conté en clase fuera Paul Samuelson, no Milton
Friedman.

16. Los datos parecen demostrar que las variaciones salariales dependen mas de fa infla-
cion retardada si ésta es alta. Pero debemos advertir al lector sobre las dificultades de la
estimacién de las curvas de Phillips. Podrian existir causas sistemdticas para que dichas es-
timaciones fueran erréneas. Pero estos motivos de error son dificiles, cuando no impo-
sibles, de demostrar. Por ejemplo, la inflacién retardada podria ser una representacion
estridente de fas previsiones inflacionarias de baja inflacién y no de alta inflacién.
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Pero el final de la explicacion nos recuerda a Milton Friedman. Samuel-
son concluyd diciendo que, aunque se trataba de una idea interesante, qui-
24 no revelaba coémo funcionan las cosas. Y si las autoridades monetarias y
fiscales actuaban sobre ella y no era verdadera, el desempleo obtenido seria
cada vez mayor. Pensaba en el desempleo extra, de dimensiones compara-
bles a las poblaciones conjuntas de Boston, Detroit y San Francisco que
hemos comentado antes. Hoy este razonamiento parece tan convincente
como cuarenta anos atras.

Son varias las razones por las que la teoria de la tasa natural no funcio-

na. La determinacién de los salarios y los precios presupone todo tipo de
consideraciones sobre la ilusion monetaria y la equidad. Estas consideracio-
nes se oponen a las suposiciones de la teorfa de la tasa natural. No deberfa-
mos aceptarla sin espiritu critico.

En el norte

Solo tenemos que ir al norte, a Canada, para encontrar los temores de
Samuelson hechos realidad. Canada es un ejemplo de que la negacion del
equilibrio entre la inflacién y el desempleo no solo tenia importancia, sino
que era primordial. Durante la década de 1990, la economia de Estados Uni-
dos anduvo sobre ruedas, pero sus vecinos canadienses del norte estaban
sufriendo la «Gran Depresién de Canadd», como la denominé el eminente
economista canadiense Pierre Fortin.”” En 1996, Fortin comparé esta depre-
sién con la que habia tenido lugar en los afos treinta. Su medicién de ambas
recesiones se basé en la disminucién acumulativa del punte méaximo de la
fraccion de la poblacién empleada en edad laboral. En 1996, la economia ya
habia sufrido el 30% de la disminucion acumulativa que se habia producido
durante la Gran Depresién.’® En 1996, Fortin declaré que la Gran Depresion

17. Fortin (1996},
18. |bid. pag. 761.
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habia sido peor, ya que habia sido mas profunda y habia durado mas. Enton-
ces no sabia que la economia precisaria cuatro anos Mas para recuperarse.

Segun Fortin, ;cudl era la causa? Elaboré una larga lista de todas las
posibles causas de la recesidn, como la politica empresarial y fiscal, los sala-
fios minimos v las politicas monetarias restrictivas. Pronto las descarto, ex-
cepto una: la politica monetaria restrictiva del Banco de Canada. En 1987 los
canadienses habian escogido ai nuevo director del banco nacional, John
Crow. Nacido en Londres, se habia graduado en Oxford, habia trabajado en
el Fondo Monetario Internacional durante 12 afios, y luego se le habia des-

“tinado al departamento de investigacion del Banco de Canada. Entonces

comenzd a ascender de cargo: adjunto principal del departamento de in-
vestigacién, responsable del departamento de investigacion, asesor del go-
bernador y, finalmente, gobernador. Cuando Crow asumié el cargo de
gobernador, la inflacion era del 4,8%. Utilizé su gestion en el banco para
garantizar la estabilidad de los precios. Crow creia firmemente en la teoria
de la tasa natural y en la capacidad del banco central para reducir la infla-
cién y su empefio tuvo éxito. En 1993 la inflacién cayd al 1,8%, pero a un
precio enorme.’® Et desempleo alcanzo niveles que no se habian visto des-
de la Gran Depresién, con el 11,3% en 19922

No obstante, Crow estaba orgulloso de sus logros. A su parecer, los
costes de disminuir la inflacién eran transitorios, pero los beneficios, dado
gue las previsiones habfan cambiado, serfan duraderos. Crow defendia su
politica con tanta vehemencia que la prensa canadiense o clasificd de «lu-
chador y «corrosivor»2 En 1994 fue sustituido por Gordon Thiessen, guien,
al contrario, era constantemente convencional. Pero, fiel a los principios
que habia aprendido en la misma agencia del Banco de Canada que Crow,
durante siete afos mas Thiessen persiguié los mismos objetivos de baja
inflacién del mandato anterior.

19.1p (1994).
20. Fortin {1996, pdg. 765).
21.1p (1594).
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Esta historia deberia servir de advertencia. En la actualidad se confia
demasiado en la teoria de la tasa natural. Durante el dltimo cuarto de siglo,
Estados Unidos ha seguido una politica monetaria sensata que ha sabido
equilibrar con precisién los dos objetivos de estabilidad de los precios y
el pleno empleo. Pero nos atemoriza pensar que los futuros idedlogos del
Consejo de la Reserva Federal puedan adoptar la teoria de la tasa natural
como si fuera una alegoria de demostrada utilidad, y consideren un deber
estabilizar la determinacion de los precios con inflacién cero con costes

para conseguirla, a su parecer, no muy elevados. Bastaria con que esta teo- .

ria contara con un punado de partidarios, lo cual esta bien solo a medias,
para conducirnos al «Gran Hundimiento Econémico de Estados Unidoss.

De hecho, nuestra inquietud sobre esta posibilidad futura fue una de
las principales motivaciones que nos condujeron a escribir este libro. Si se lle-
gara a producir esta toma del poder ideoldgica, cabe esperar que el manda-
to de la Reserva Federal y su consejo se parezcan més al de Crow que al de
su sucesor, Thiessen. Esperemos que no sea constantemente convencional.

10

;Por qué ahorrar para
el futuro es tan arbitrario?

uando iniciamos un debate con los estudiantes de una de nuestras

clases sobre cudnto creian que ahorrarian durante su vida, pudimos

constatar que todas las decisiones importantes acerca del dinero
que tenemos que guardar para el futuro estén influenciadas por los espiri-
tus anirmales.

Uno de nosotros, Shiller, les preguntd: «;Por qué no ahorrais el 30%
© més de vuestros ingresos?». Una pregunta sorprendente si se tiene en
cuenta que en Estados Unidos la media que una persona ahorra es exacta-
mente el 0% de sus ingresos personales. Sin embargo, la pregunta produce
escasa reaccién y los estudiantes piensan, en general, que este nivel de aho-
7o NO supone un gran sacrificio. Observan que su consumo hubiera ¢oinci-
dido con su renta total si se hubieran graduado 15 o 20 afos antes, ya que
la renta real habia crecido un 2% al afio y les parece que la gente estaba
igual de bien entonces que ahora.

Lo primordial es que en realidad a la mayoria no parece que le impor-
te ahorrar poco o mucho. Esto deja un amplio margen para que en |a deter-
minacién del nivel de ahorro intervengan los espiritus animales, cuande
determinar el nivel de ahorro es algo fundamental para la economia. A cor-
to plazo, un incremento exdgeno del indice de ahorro deseado de solo un
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par de puntos porcentuales podria ser suficiente para arrastrar la economia
a la recesién, como parece que esta sucediendo en la actual crisis financie-
ra. A largo plazo podria constituir una gran diferencia en el nivel de riqueza
acumulado. En este sentido, lo que se debe analizar para comprender nues-
tras fluctuaciones econdmicas y nuestras perspectivas de crecimiento es ia
influencia de los espiritus animales en el ahorro.

Consecuencias a largo plazo y el poder
de los intereses compuestos

Hay muchas maneras de hacerse rico: Inventar el fax. Conseguir ganar
el casi monopolio del sistema operativo que contiene la mayoria de los or-
denadores de todo e} mundo. O comprar una mina de oro que acaba de
detener su produccién porque sus costes de funcionamiento eran dema-
siado elevados y luego esperar hasta que el precio del oro haya alcanzado
los 1.000 dolares la onza. O ser el mejor cirujano del pais. O ser abogado y
ganar un gran caso. O heredar una fortuna. Algunas personas hacen y les
pasan estas cosas. Pero para la mayoria de ellas, estas maneras de enrique-
cerse son simples golpes de suerte.

Sin embargo, en el pasado habia una manera con la que casi todo el
mundo se podia hacer medianamente rico y que consistia en ahorrar mu-
cho dinero para invertirlo a largo plazo en el mercado bursétil, cuya tasa de
rentabilidad después del ajuste de la inflacién habia sido del 7% anual.

Analicemos el programa de ahorro de Christina y David. Mientras son
veinteaneros, cada uno puede ahorrar para el dia de mafiana unos 10.000 do-
lares al afio durante 10 afos, que invertirdn en el mercado bursatil para
cuando se jubilen. Aungue no ahorraran absolutamente nada durante el
resto de su vida laboral, podrian disfrutar de una buena jubilacién. Si el mer-
cado bursétil funciona medianamente como ha hecho durante el siglo pa-
sado, a los 65 aiios tendrian més de-3 millones de délares. Por supuesto que
si incrementaran sus ahorros a partir de los 30 arios, llegarian a ser mucho
mas ricos.
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Este experimento teérico con los ahorros de Christina y David contie-
ne la clave de la economia del gran experto conservador Martin Feldstein,
cuyo objetivo principal era lograr que todo el mundo, fueran personas o
paises, ahorrara mas. Gracias a las maravillas del interés compuesto, incluse
los sacrificios moderados representados por el incremento de los ahorros,
especialmente durante la juventud, constituirian una gran diferencia a la
hora de jubilarse.

De hecho, uno de nosotros es el beneficiario directo de la sabiduria de
Feldstein. Durante los afios setenta, cuando un profesor adjunto se incorpo-
raba a trabajar en Harvard, la universidad comenzaba inmediatamente a
contribuir a su fondo de pensiones. Sin embargo, estas cuentas no deven-
gaban intereses hasta que su beneficiario no llenaba un impreso declaran-
do el modo en que deseaba invertir el dinero. Se trataba de una gestidn
menor que se realizaba en menos de media hora, pero Feldstein observd
que la gran mayoria de los profesores adjuntos rellenaban los formularios al
cabo de cinco o seis afios, cuando se iban de Harvard (los profesores adjun-
tos que obtenian la titularidad eran pocos). La esposa de Akerlof, Janet
Yellen, fue profesora adjunta en Harvard durante la década de 1970. Como
resultado del incremento de sus intereses durante estos anos y gracias a
que sigui6 fas recomendaciones de Feldstein, hoy en dia dispone de 15.000
délares extra. No es un mal resultado por haber realizado una tarea que le
ocupo solo media hora y constituye, asimismo, un ejemple del poder que
tiene el interés compuesto.

Pero cuando hablamos del poder del interés compuesto con nuestros
estudiantes, sus 0jos delatan incredulidad. Comprenden que podran tener
una jubilacién mejor, pero les cuesta imaginar la diferencia que puede su-
poner. Son incapaces de tener una opinion sobre si Mismos durante la ter-
cera edad que les permita saber lo que desearan gastar entonces.

Si consiguen ahorrar una cantidad sustanciosa, sus nietos podran he-
redar una fortuna, pero se preguntan qué podran hacer con ese dinero en
el futuro. Esa fortuna, jsupondra una gran oportunidad para sus nietos o
bien los echara a perder y les dejara sin objetivos? Sus nietos, ;los conside-
rardn unos héroes o ni siquiera se acordaran de ellos?
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Al parecer, nuestros estudiantes nunca se han parado a pensar sobre
las posibilidades a largo plazo que ha creado el interés compuesto para
ellos y cuando les exponemos los hechos, son incapaces de entender la
cuestion y dar una respuesta rotunda sobre la cantidad que ahorrarian. Es
como si no pudieran determinar un significado claro a la finalidad definitiva
del ahorro come previsidn de futuro. En realidad, hacer participar a gente
joven en estos debates demuestra lo absurde que es intentar modelar su
conducta mediante el equilibrio calculado de ganancias frente a sus gastos
futuros, como dicen que hacen los tedricos de la economia.

Siles cuesta centrarse en estos costes y beneficios econémicos funda-
mentales del ahorro, buscardn indicaciones en alguna otra parte sobre lo
que deberian ahorrar: en sus propios espiritus animales. Estas indicaciones
pueden estar ligadas a elementos de nuestra teoria sobre los espiritus ani-
males, como la confianza, la credibilidad, diversos miedos e inquietudes
y las historias que la gente cuenta sobre sus vidas actuales y futuras.

Papel del encuadre psicoldgico

Por consiguiente, no deberia resultar sorprendente que la tasa de aho-
rro sea muy variable segun tos paises. En algunos de ellos, los ahorros netos
constituyen una tercera parte de la renta nacional, mientras que en otros el
ahorro neto es negativo. A comienzos de la década de 1980 en Estados
Unidos, la tasa de ahorro individual era de un 10%, pero ditimamente es
negativa. Los expedientes sobre insolvencia de los consumidores han au-
mentado en este pais mientras la tasa de ahorro disminuia, en aparente re-
lacién con la tasa de ahorro en disminucién. Esta tasa de ahorro también
varia segun las personas y existen grandes diferencias individuales en las
pensiones de los jubilados que se basan principalmente en las enormes
diferencias de la tendencia al ahorro."

1.Venti y Wise (2000).
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Esta variacién del ahorro constituye un enigma para la actual teoria
econdmica estandar sobre el ahorro. Segtin esta teoria, la gente compensa
sus ahorros con su consumo para lograr un equilibrio exacto. En cada mo-
mento de su vida, pondera los beneficios de gastar un délar extra con los
beneficios de abstenerse de ese gasto. En este caso recibirdn los beneficios
extra previstos de unos intereses devengados por haber diferido el gasto de
ese dinero. Veremos que esta teoria es Util en algunos contextos, ya que
refleja ciertas las motivaciones reales que tiene el ahorro. Pero también
veremos que no llega a explicar muchos hechos relacionados con el ahorro,
ya que, en concreto, prescinde completamente del problema de la variabi-
lidad. ;Por qué el ahorro es tan sensible a pequenas sefales y cambios ins-
titucionales? Para comprenderlo deberemos anadir bastantes cosas a la
teorfa existente.

En nuestra opinién, el ahorro en parte es el resultado de las motivacio-
nes econdmicas basicas y normales, ya que lo que la gente desea son unos
ahorros para cuando se jubile. También desean dejar un legado a sus hijos,
e incluso a su parroquia o a ia universidad donde estudiaron. Pero la teoria
estandar no explica con detalle la mayoria de los hechos que comporta el
ahorro. Para comprender estas observaciones detalladas deberemos enten-
der primero que ios ahorros dependen de Ia historia que nos contamos
sobre nuestra vida y nuestro futuro, es decir, el modo en que se enmarcan
en eilos las decisiones que hemos tomado sobre el consumo v el ahorro,
Este marco determina la forma en que la gente responde a la siguiente
cuestion: «;Deberfa ahorrar este ddlar (euro, yuan o dinar) extra o deberia
gastarlo?». Nuestras historias y su contexto cambian continuamente, lo cual
aporta un componente de espiritus animales a la decisién de ahorrar.

Este rarco mental repercute en muchos dmbitos diferentes. Puede
verse en |0s grandes almacenes, donde la gente paga con su tarjeta de
credito y sin querer efectla compras que, de haberlo reflexionado més, no
hubiera hecho o hubiera pospuesto. Igualmente, puede verse en los expe-
rimentos de economia que han sido especialmente disefiados para revelar
el modo en que los cambios de mentalidad pueden afectar a lo que se ha
decidido gastar o ahorrar. También puede apreciarse en las diferencias del
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consumo en paises diferentes, por ejemplo, entre Estados Unidos y China.
También se pueden observar en [a tendencia individual de la insolvencia en
Estados Unidos, donde cada vez se considera menos un fracaso personal.2

Al parecer, la importancia de este marco de referencias tiene una ex-
plicacién sencilla. A la gente le cuesta saber lo que tiene que ahorrar, ya que
también le cuesta tener una percepcién de sf misma-en un futuro lejano y
prever lo que necesitard 0 no consumir. Puede incluso pensar que estos
coNnCeptos ni siquiera son los adecuados teniendo en cuenta quiénes son
ellos. Por tanto, son muy susceptibles a diferentes claves cuando toman sus
decisiones sobre ahorro, unas claves que les indican lo que deberfan consu-
mir y lo que deberian gastar. Estas claves proceden del comportamiento y
de los puntos de vista de los demds. Por ejemplo, estos comportamientos
pueden indicar |0 que cada persona debe gastar o ahorrar en su considera-
Cién de ciudadano americano o ciudadano chino. Se trata de claves que
proceden de la percepcion sobre el modo en que fa gente de su edad v
entorno deberia pensar. Por ejemplo, en Estados Unidos se supone que el
ahorro se destina principalmente a la jubilacién y se mira con extrafieza que
una persona joven ya piense en un futuro lejano. O bien las claves pueden
ser mas inmediatas, como, por ejemplo, por una parte, las tarjetas de cré-
dito, que parecen decirnos, «Gasta, gastal», o, por otra, las disposiciones
por defecto de la contribucion o la dotacion de los planes de jubilacion,
gue parecen ser recomendaciones sobre el importe que se aconseja ahorrar
y el modo en que debe hacerse.

Este deslumbramiento que sufre la gente en sus decisiones sobre el
ahorro, unido a su susceptibilidad a los indicios, constituye la causa de la
variabilidad del ahorro. Resulta poco sorprendente que muchas recormen-

2. F. H. Buckley y Margaret Brinig (1998) sefialan que la casi triplicacion de las declaracio-
nes de insolvencia personal entre 1980 y 1992 no coinciden con las épocas durante las
cuales laley sobre la insolvencia era mds indulgente. Ofrecen pruebas de que el aumen-
to de las declaraciones de insolvencia se pueden atribuir a cambios en las normas socia-
les, como los relativos al conservadurismo social, la aversién a romper compromisos yel
sentido del desprestigio personal,
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daciones (que se basan en la teoria estandar del ahorro, la cual, a su vez, se
basa en los fundamentos de la economia v, por |0 tanto, carece de opinién
sobre estes indicios) muchas veces sean puramente errdneas.

Un experimento gue llevaron a cabo los economistas Hersh Shefrin
y Richard Thaler demuestra claramente esta tendencia a aferrarse desespe-
radamente a una esperanza, Preguntaron a los participantes en el experimen-
to qué cantidad gastarian de una ganancia imprevista y Unica de 2400 déla-
res en tres situaciones contextuales diferentes.

En la primera situacién, el ingreso adicional era una prima laboral nue-
va que se cobraria a razén de 200 délares al mes durante el afio siguiente.
El participante medio declard que gastaria 100 dblares al mes, con un total
de 1.200 dblares. En la segunda situacion, se trataba de un ingreso adicional de
2400 dolares que se recibia de una sola vez el mismo mes. El participante
medio declaré que gastaria inmediatamente 400 ddlares y luego 35 ddlares
al mes durante los 11 meses siguientes, de modo que soio gastaria un total
de 785 ddlares. En la tercera situacién, se trataba de una herencia de 2.400 do-
lares que se deberia colocar en una cuenta que devengaria intereses duran-
te cince anos v al final de este periodo, el titular, ademas de los 2.400 dola-
res, recibiria los intereses devengados (de modo que el valor real de la
herencia seguiria siendo de 2.400 ddlares). La respuesta media de los parti-
cipantes fue que no se gastaria la herencia ese afo?

Segun la teoria econdrmica racional, los participantes gastarian la mis-
ma parte de dinero extra en las tres situaciones. Shefrin y Thaler interpre-
taron que sus resultados confirmaban que la gente se comporta comce si
colocara diferentes tipos de ingresos o patrimonios en «cuentas mentales»
separadas, que en este caso serian cuentas actuales de ingresos, activos e
ingresos futuros, y que tas contemplan desde un punto de vista psicoldgico
muy diferente y gastan su contenido de manera también muy heterogé-

3.5hefrin y Thaler (1988). Existen pruebas basadas en dates sobre los hogares estadouni-
denses del Consumer Expenditure Survey que confirman que la procedencia del consumo
de los hogares es de los dividendos y no de las ganancias de capital (Baker et al 2006),
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nea. La cantidad que desean gastar depende basicamente de cémo encua-
dran la cuestion: «;Cuanto deberia ahorrar?».

Si generalizamos a partir de estos resultados, estd claro que el con-
texto y el punto de vista son cruciales para determinar el ahorro. De he-
cho, reflexionar sobre contextos mentales nos permite adivinar lo gue
piensan nuestros estudiantes y los profesores adjuntos de Harvard. La
reaccion de ambos grupos hacia el ahorro refleja su opinion real sobre
quiénes piensan que deberian ser. Imaginemos a un profesor adjunto
recién llegado a Harvard. Estd legitimamente orgulloso de haber termi-
nado (jpor finl) su licenciatura y ahora esta ni mas ni menos que en Har-
vard, ia cdspide universitaria del mundo entero. Su mente se centrara
en primer fugar en las expectativas que lo han llevado hasta Harvard y no en
rellenar el formulario relacionado con su jubilacién en un futuro lejano.
Nuestros estudiantes se plantean cuestiones similares y sus pensamien-
tos giran alrededor de los sofisticados caminos que esperan poder seguir
en esta vida. En su contexto mental presente resulta bastante extrafio
gue piensen en el porcentaje de ahorro que deberdn aplicar. Les parece
improcedente estar pensando en la jubilacion antes de haber iniciado su
carrera profesional.

Otras conclusiones confirman la veleidad de las decisiones sobre el
ahorro, asi como la susceptibilidad de la gente ante cualquier indicio rela-
cionado con la cantidad que debe ahorrar. Thaler y Shlomo Benartzi han
disefiado un plan de ahorro que denominan Ahorra Mds Mariana destina-
do a superar la tendencia que tienen los trabajadores a posponerlo. Ellos
mismos lo han llevado a la practica personalmente. Invitaron a un grupo
de trabajadores para que participaran en un plan de ahorro. Podfan elegir
con antelacion la parte del salario, asi como una fraccion eventualmente
diferente de sus futuros incrementos salariales, que reservaria como aho-
rros. Thaler y Benartzi analizaron en detalle los efectos del plan en una
empresa de produccién de tamafno mediano. Este minimo estimulo ya
producia grandes cambios en los ahorros. Los trabajadores escogieron
porcentajes relativamente modestos de ahorro de sus ingresos reales,
pero se comprometieron a ahorrar una gran parte de sus futuros incre-
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mentos salariales. Al cabo de un corto periodo de tiempo, el promedio de
la tasa de ahorro se habia doblado*

Otro andlisis también indica la relacién entre las aportaciones y el con-
texto de la decision de ahorro. En 1998, como consecuencia principalmen-
te de instancias de los economistas conductistas, se modificaron las regta-
mentaciones relativas a los planes de ahorro con ventajas fiscales 401(k). En
esa época, el Congreso de Estados Unidos permitia que las empresas inscri-
bieran automaticamente a sus empleados en dichos planes de ahorro con
unas prestaciones basicas preestablecidas que los propios trabajadores po-
dian cancelar rellenando un formulario. Desde entonces, las empresas de
Estados Unidos han incrementado la adopcién de esta practica con sus em-
pleados. Con este tipo de inscripcién automatica, los trabajadores se apun-
tan con mayor rapidez, de modo que la participacién en los planes ha au-
mentado, pasando de un 75% de trabajadores idéneos a un 85-95%° Y lo
que es mas notable, la mayoria de los trabajadores mantienen sus aporta-
ciones en el mismao nivel basico preestablecido.f igual que si no supieran lo
que deberian estar ahorrando y permitieran que la opcién preestablecida
lo determine por ellos.

Anna Maria Lusardi y Olivia Mitchell realizaron un estudic que demues-
tra el escaso grado de planificacidn visible que existe en la dacisidon de aho-
rrar. Dado que comporta muy poca planificacién, no resulta nada sorpren-
dente que ahorrar sea tan susceptible a las indicaciones sebre lo que la gente
debe o no debe hacer. Lusardi y Mitchell afiadieron un médulo al plan de ju-
bilacidn de la Encuesta sobre Salud y Jubilacién de Estados Unidos, que reco-
ge muestras al azar de personas de més de 50 afios. Si se tiene en cuenta que

4. Thaler y Benartzi (2004). El indice de ahorro aumentd del 44 al 8,8% (pég. 5174). Esta
tendericia también se puede explicar en términos de la teoria de las previsiones de Kah-
neman y Tversky (1979). Segln esta teoria, el contexte de la toma de decisiones es im-
portante y la gente se resiste a aceptar pérdidas. En el contexto del estudio de Thaler
y Benartzi, los empleados no desean tener pérdidas de su nivel de consumo.

5. Gale et al. (2005).

6. Madrian y Shea {2001).
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todas ya tenfan esa edad y la mayorfa, de hecho, ya estaba jubilada, resulta
sorprendente que solo el 31% declaré que ella misma o su cényuge habia
intentado suscribir un plan de este tipo’ y de este 31%, solo el 58% dijo que
habia seguido uno Nos resulta francamente sorprendente que tan pocas
personas, especialmente mayores, se hayan tomado el tiempo y la molestia
de destinar la hora mas 0 menos gue se necesita para planificar como se
mantendran durante una buena parte de sus vidas adultas. A fin de cuen-
tas, la jubilacién suele durar bastante tiempo. Segun las tablas actuales de
duracién de la vida, un hombre de 50 afos tiene un 48% de posibilidades
de vivir hasta los 80. Una mujer de 50 aios tiene un 62% de posibilida-
des de vivir 30 ahos mas y es bastante corriente que las mujeres vivan hasta
los 90 (el 26%).7

Errores de las teorias convencionales sobre el ahorro

Todos estos hechos, como la naturaleza aparentemente aleatoria del
ahorro, el fracaso en obtenerlo, la susceptibilidad del ahorro al contexto,
resultan sorprendentes porgue se desvian de lo que los economistas sue-
len decir sobre la decisién de ahorrar.

7. Lusardi y Mitchell (2005, pag. 11).

8. lbid., pag. 12.

9, Shiller (1982), Grossman et al. (1987), Campbell y Deaton (1989), y Deaton (1992) re-
cogen nurmerosas anomalias sobre el ahorro. Hall y Mishkin (1982) explican algunas de
ellas a través de la division de los individuos entre consumidores que dependen de un
crédito y los gue no tienen esta dependencia. Shea (1995b} presents pruebas de que ni
la dependencia de un crédito ni la «miopia» pueden explicar por completo las previsio-
nes de consumo. Postula que las preferencias relacionadas con la aversién a las pérdidas
deben representar un papel al explicer la predictibilidad def consumo. Shefrin y Thaler
juntaron algunas de las pruebas sobre anomalias y crearon un modelo de ciclo de vida
conductista que incorpora algunas de las mejores caracteristicas del modelo de ciclo de
vida de Ande y Modigliani (1963} y lo ajusta a hechos conocidos del compaortamiento hu-
rmano (Thaler, 194). Para una discusidn mas amplia sobre estos temas, ver a Thaler (1 994),
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Keynes creia que la mayoria de la gente reflexionaba poce sobre lo
que deberfa ahorrar. En su opinidn, solo reaccionaba automaticamente
ante los cambios que se producian en sus ingresos: «Las personas estan
dispuestas, como norma y promedio, a incrementar el consumo cuando
incrementan sus ingresos, pero no en la misma cantidad con gue aumen-
tan sus ingresos».'® No existe ninguna contradiccién entre este punto de
vista sobre el consumo y el rompecabezas de la variabilidad, que es el obje-
tivo de este capitulo, En realidad, que Keynes incluya con diligencia la frase
«como norma y promedio» parece dejar constancia exacta de la falta
de precision que solemos adjudicar a la decision de ahorrar. Pero después de
Keynes, la opinion de los economistas sobre el consumo comenzé a censo-
lidarse y la creencia de que ahorrar es el resultado de decisiones racionales
de mejora se fue infiltrando lentamente en la economia. Los economistas
buscaban un modelo més preciso sobre el que basar su labor econométri-
ca. A partir de la teorfa emergente del control 6ptimo y la planificacion di-
némica, desarrollaron el concepto de que las personas saben equilibrar con
exactitud las ganancias extra con su consumo en diferentes fechas. Este
constituye actualmente el paradigma fundamental de sus investigaciones,
no solo en el ambito de la macroeconomia, sino también en otras muchas
ramas de la economia.’”

Por descontado, el ahorro se produce porgue la gente tiene motiva-
ciones econdmicas para ello. De hecho, una teoria que tenga en cuenta

10. Keynes (1998 [1936]).

11. Hall (1978) hallé varios indicios aparentemente sorprendentes a favor de este mo-
delo maximizador al exponer que una serie temporal de consumo global en Estados
Unidos era méas o menos un proceso aleatorio. Sin embargo, indicios subsiguientes han
generado otras interpretaciones (Blinder et a!, 1985; Hall, 1988). Carrolly Summers (1991)
han hallado indicios contra la hipdtesis del recorride aleatorio en jos gue el consumo
individual suele seguir variaciones previsibles del ciclo de vida en la renta, aungue
Carroll (2001) se retractd un poco de sus conclusiones. Shea (1995a) hallé indicios de
que las variaciones del consumo individual se pueden prever utilizando datos scbre
ingresos futuros incluidos en los contratos sindicales.
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esta motivacion y ninguna otra, puede predecir, correctamente y por razo-
nes adecuadas, uno de los aspectos que resultan méas ficiles de observar
sobre el consumo. Se trata de su comportamiento a lo largo del ciclo vital.”2
Esta teoria predice con exactitud gue, como término medio, la mayoria de
las personas en Estados Unidos y otros paises suelen ahorrar durante la ju-
ventud para tener dinero en el futuro, y mds adelante, cuando envejecen, se
lo gastan. Esta conclusién, incluso para los planificadores descuidados que
son el tema de este capitulo, no es sorprendente. También el comporta-
miento de fas personas que ahorran, pero descuidan la planificacion, pre-
senta una cierta racionalidad que deberia bastar para explicar estos patro-
nes de conducta. Pero la teoria estdndar dice muy poca cosa sobre el
motivo de que ahorrar sea tan variable. Tiene que haber alguna razén de
peso para que sus observaciones sean tan incompletas e imprecisas.

Ya que en el contexto econémico estandar se considera que la deci-
sion de ahorrar es algo 6ptimo, también resulta sorprendente que no se
pueda utilizar para analizar algunas cuestiones que nos inquietan sobre ¢l
ahorro. Si se supone que las decisiones que toma la gente sobre ahorrar son
optimas, entonces, pase o que pase, deberian ahormar la cantidad adecua-
da. Por descontado, esto resuelve el problema. Segun las circunstancias que
hemos expuesto, la gente no reflexiona a fondo sobre su comportamiento
frente al ahorro, sino que ahorrar estd ampliamente vinculado a diferentes
contextos mentales e institucionales y, como término medio y resultado, la
mayoria de las personas ahorran poco, lo cual las hace vulnerables cuando
son viejas,

Ahorrar poco es, por descontado, una nocién muy popular en mu-
chos pafses avanzados. En una encuesta realizada en Estados Unidos, el
76% de los encuestados declararon que ahorraban poco. Otra encuesta
planteaba dos cuestiones: «;Cuanto ahorra?» y «;Cuanto cree que deberfa
ahorrar?». Una diferencia aproximada del 10% (relacionada con los ingresos)
en las respuestas a estas dos cuestiones indica que la gente cree que debe-

12. Modigliani y Brumberg {1954) y Friedman (1557).

- ‘_.___aq
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rfa ahorrar mucho mas.* Para compensar esta falta, el gobierno de numero-
50s paises desarrollados tiene que prestar un gran apoyo financiero a las
personas mayores jubiladas. Ademds, una gran cantidad de empleadores
obliga y subvenciona las aportaciones a la pensién de sus empleados.
Numerosas formas de ahorro disfrutan de ventajas fiscales. Adn asi, la opi-
nion general es que los activos financieros de la mayoria de los hogares
se quedan bastante cortos con respecto a lo que se precisard cuando tengan
que mantener el consumao una vez gue se hayan jubilado.™

En efecto, estas cuestiones a menudo forman parte del ndcleo de la
politica interna de un pais. La administracién Bush no tuvo gue vencer una
gran resistencia a sus propuestas mas especificas hasta que intento privati-
zar la Seguridad Social. Por primera vez, el publico se resistio. La americana
media quizd no sea una buena planificadora financiera, pero por lo menos
es consciente, en general, de lo mucho que va a depender de la Seguridad

13. Como figura en Angeletos er al, (2001, pag. 47), al citar a Bernheim (1995) y a Farkas
y Johnson (1987).

14. Engen et al. (1999, pdg. 97) han llegado a la conclusién opuesta. Han comparado la
riqueza actual de los hogares con la que procede de un modelo calibrado de optimiza-
cion. Su calibracion favorita tiene un tipe preferencial de descuento del 3%. Usando da-
10s del Health and Retirernent Survey v una amplia definicién de riqueza que incluye todo
el patrimonio neto de un hogar, han encontrado que el 60,5% de los hogares presentan
una rigueza optima media més elevada que el modelo calibrado, Pero si nos fijamos
en un resultado opcional de sus simulaciones verernos que si excuimos las inversiones en
patrimonio del hogar del capital financiero y tomamos un indice cero de descuento
preferencial intertemporal, solo el 26.9% de la gente alcanza la edad de prejubilacion de
los 60 ¢ 61 afos con mas del capital medio éptimo propio de las personas de su edad
(tabla 5, pag. 99). Como los autores, por motivos tanto ernpiricos come a prior, conside-
ramos que un indice de descuento de cero es més correcto. Esto se adapta a las prefe-
rencias manifestadas por la gente hacia un consumo que no disminuya con un tipo de
interés igual a cero, y pondera su utilidad en épocas distintas con una base Une-por-unc.
Nuestra opcion de excluir el capital del patrimonie del hogar supone que los jubilados
no deberian abandonar su casa por motivos econdmicos o, a medida que se hacen
mayores, puedan obtener una hipoteca inversa.
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Social cuando sea vieja. Gary Burtless, de la Brookings Institution, ha realiza-
do un estudio que determina con exactitud la dependencia que tendré esa
persona cuando sea vigja.s Dividié a la poblacién de edad superior a los
65 afios en quintiles (veinte grupos percentiles) segun su renta. En cada uno
de los cuatro quintiles inferiores (del percentil 0 al 80), més de la mitad de la
renta no salarial procedia de la Seguridad Social y en su inmensa mayoria,
de los tres quintiles inferiores. La dependencia de la Seguridad Social de
una vasta mayoria de la poblacién explica tanto la reaccion popular a las
propuestas de la administracién en pro de la privatizacién como la popula-
ridad del programa de la Seguridad Social. La gente depende de ella
porgue sus ahorros para la jubilacion son insuficientes.

Une de nosotros, Akerlof, hace un inciso de cardcter personal. En el
afo 2004, participd en un equipo (menor) de asesores econdmicos durante
la campana de Kerry. Hasta las elecciones, hablamos por teléfono cada dos
semanas. De |a primera a la Gltima llamada que nos hicimos, Akerlof afirmé
que Kerry pensaba mantener su apoyo para que la Seguridad Social conser-
vara su forma actual. Hacia el final, Austan Goolsbee (ahora uno de los prin-
cipales consejeros del presidente Barack Obama) solia bromear: «Y ahora
vamos a escuchar a George, que nos va a decir que Kerry va a utilizar el
tema de la Seguridad Social para practicar ia demagogia». Kerry tuvo que
contenerse y no rebatir la propuesta de privatizacién de Bush porgue no
pudo disefiar un plan gue le permitiera mantener las férmulas en vigor des-
tinadas a obtener beneficios sin recibir una inyeccién externa de fondos.
Entonces comprendimos el problema, aungue creimos que era mencr. Las
estimaciones de la Brookings Institution indican que ef mantenimiento de
la Seguridad Social en sus niveles actuales supondria un gasto equivalente
al 2% de las ganancias sujetas a impuestos.'® Entonces nos parecio, y o se-
guimos creyendo, que este error le costo las elecciones a Kerry.

15. informe de Gary Burtless, tabla titulada «Fraccién de ingresos no gananciales per
fuente, por quintil de renta de la poblacidn de €5 afios y mayors.
16, Aaron vy Reischauer (1999, pag. 174).
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El ahorro y la riqueza de las naciones

Hasta ahora hemos hablado de las decisiones personales sobre e
ahorro, sus variaciones y lo importante que es para el bienestar de las per-
sonas cuando se jubilan, Pero hace tiempo que existe otro tema relaciona-
do con el ahorro. Hay enormes diferencias en la riqueza de las naciones.
En términos per capita, entre los paises més ricos y los mas pobres existe una
diferencia de mas de 200 veces. Lo cierto es que si se incluye a Luxermnburgo
y a Burundi, esta diferencia es de 1.000 veces."” La renta y la riqueza depen-
den de la libertad que tienen los paises para comerciar, la capacidad de sus
gentes, su geografia, sus guerras presentes y pretéritas y sus instituciones
politicas y juridicas. Recientemente, los economistas han puesto de mani-
fiesto el papel que representan los cambios tecnoldgicos como elementos
determinantes del crecimiento econdmico. Pero los economistas clasicos,
como Adam Smith, insistian en que la acumulacién de capital procedia del
ahorro.

También en la actualidad, algunos paises, sobre todo del este de
Asia, se toman a Smith en serio y han adoptado la estrategia del ahorro
para salir de fa pobreza."® El pais més destacado es Singapur. En 1955 cred
el Central Provident Fund (CPF, Fondo de Seguridad Social). Igual que el
programa Save More Tomorrow de Thaler y Benartzi, aunque en este caso
las prestaciones corren a cargo del gobierno. En sus inicios requeria que los
empleadores y los empleados contribuyeran conjuntamente al fondo con
un 5% de la renta salarial de los empleados, aunque luego [as tasas de las
aportaciones aumentaron con rapidez y no dejaron de hacerio hasta

17. Sin ajustar la paridad del poder adquisitivo, ef PIB per capita de Luxemburgo es
897 veces mayor que el de Burundi (Central Intelfigence Agency 2008).

18. Existe reaimente, como es s2bido desde hace tiempo, una sélida conexién histdrica
(en términos de correlacion entre paises) entre el indice de ahorro interior y el indice de
crecimiento econamico interior (ver, por ejemplo, a Modigliani, 1970 y a Carroli y Weil,
1954).
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1983, en que tanto a los empleadores como a los empleados se les exigia
que aportaran un 25% cada parte (jun total del 50%!). Las tasas de aporta-
¢ion siguen una programacién compleja, pero incluso hoy en dia, los em-
pleados que cobran salarios elevados y cuya edad esta comprendida
entre 25-50 anos, contribuyen con un 34,5% y sus empleadores con un
20%." Ei sistema no ha sido de «pago por usos, v las cantidades recogidas
se han invertido ciertamente. En gran medida a causa del CPF, la tasa de
ahorro bruta nacicnal de Singapur se ha aproximado al 50% durante va-
rias décadas.?®

El autor del plan, Lee Kuan Yew, que durante mucho tiempo fue pri-
mer ministro de Singapur, quiza sea uno de los pensadores economicos
mas importantes del siglo xx. Su modelo econdmico de alta tasa de ahorro

fue un ejemplo para China, que ha copiado los planes de ahorro de Singa-

pury ha conseguido un desarrcllo econdmico considerable durante déca-
das. Las diferencias en el ambito del ahorro entre China y Estados Unidos,
paises situados en los extremos opuestos del espectro del ahorro, resultan
ilustrativas de las grandes variaciones del comportamiento frente al ahorro.
Es normal que los ahorradores de ambos paises tengan una actitud muy
diferente hacia el consumoy el ahorro.

La tasa de ahorro en China es una de las més elevadas del mundoyen

la actualidad solo la sobrepasan Singapur y Malasia. China debe gran parte
de su milagroso éxito econdmico iniciado a comienzos de la década de
1980 a su elevada tasa de ahorre?' El ahorro bruto total de China (deprecia-
cidn incluida), integrados el ahorro privado (de los ciudadanos), el ahorro

19. Ver http//ask-us.cof.gov.sg/?prof=mem.

20. Peebles (2002).

21.En la contabilidad estandar del crecimiento, la contribucién del ahorro al incremento
del PiB serfa el producto de la «participacién de capital» (que suele estar comprendido
entre 1/4y 1/3) y el indice de crecimiento del capital nominal. Con una relacién capital-
producto de 3 y un indice neto de ahorro de 1/3, el capital nominal creceria con una
relacién de 1/9. La contribucién de los ahorros al crecimiento del PIB estarla compren-
dida entre 1/36y 1/27.

iPor qué ahorrar para el futuro es tan arbitrario? 21

corporativo (de las empresas) y el ahorro def gobierno (ahorro guberna-
mental en forma de superdvit de impuestos sobre gastos), ha alcanzado
conjuntamente durante los dltimos afos la mitad del PIB. En la década de
1990, el ahorro privado bruto en China superaba el 20% del PIBy en la ac-
tualidad sigue siendo igual de elevado.

Durante décadas, tanto el gobierno de Estados Unidos como el de
China, han deseado fornentar el ahorro personal. Desde comienzos de la
década de 1950, Estados Unidos ha fomentado el ahorro a través de incen-
tivos fiscales especiales, como las cuentas individuales para la jubilacién, los
planes 401(k) y 403(b) y las campanas de titulos de ahorro.

En China comunista, cuando no existian los impuestos sobre la renta,
los esfuerzos para fomentar el ahorro adoptaron la forma de campanias de
propaganda. Hoy la gente colecciona los viejos pdsteres de propaganda.
Un péster de 1953 muestra a un grupo de trabajadores que, felices y son-
rientes, convierten en efectivo os bonos del gobierno en el Banco Popular
de China. Un péster de 1990 muestra a un sonriente Lei Feng, un héroe
tradicional, joven y guapo, escribiendo fa palabra ahoro en una hucha.
En la década de los noventa en las calles se colgaron carteles rojos que de-
cian: «El ahorro es maravilloso». Estas campanias, que convertian el acto
de ahorrar en un deber patriético, determinaron el contexto para [as eleva-
das tasas de ahorro de la actualidad.

La historia de la econemia moderna de China comienza en 1978, dos
anos después de la muerte del lider Mao Tse Tung. En un famoso discurso
pronunciado durante el tercer pleno del undécimo Congreso del partido, el
viceprimer ministro Deng Xiaoping dejé muy claro que el gobierno iba a
apoyar la inversion privada en China. El milagro econdmico chino acaba de
comenzar.

Afinales de la década de 1970, varios pueblos chinos pequefios, como
Huaxi y Liutuan, realizaron inversiones que tuvieron un éxito espectacular
entre las empresas locales. Famosas por su éxito, se convirtieron en mode-
los que se propagaron por toda China. En estas aldeas, la practica del aho-
rro, en forma de aportacién de trabajo o dinero a las empresas locales, fue
una exigencia de los ancianos del lugar.
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Enviamos a Andy Di Wu, uno de nuestros estudiantes, a la aldea de
Liutuan para que entrevistara a su alcalde, Shao Changzue.? Deseabamos
conocer el sistema que utilizaban los dirigentes para estimular a la gente a
sacrificarse para forentar las empresas locales. Shao habia administrado la
aldea durante décadas, durante su transicién de comunidad socialista po-
bre a modelo de frugalidad e iniciativa empresarial de toda China.

Al principio, cuando en 1972 abrio su propio taller clandestino de
moldeado de metales, Shao habia seguido el modelo de Liutuan. En 1982,
después de 1a legalizacion que trajo la reforma, se lo cedié a la aldea, con o
que los aldeanos se convirtieron en accionistas de la empresa. Cuando
Andy le preguntd por qué habia cedido una empresa tan valiosa a la aldea,
su alcalde contestd: «Existen varias razones, aunque la mas importante s
que no deseo que los aldeanos me consideren una persona ostentosa. Me
sentiria mal si ellos fueran muy pobres mientras yo tengo mucho. Soy el
tipo de persona que desea que las demdés le consideren un buen hombre.
Sencillamente, no estaria contento viendo que tos demds son pobress.

Andy se habia dado cuenta de que habia un BMW 765 aparcado junto
alacasayle pidié al alcalde que le aclarara si el coche era coherente con sus
opiniones. Este replicé: «La verdad es que este coche me lo ha regalado mi
hijo. Ademas, fa mayoria de los aldeanos pueden permitirse comprar un
coche como este BMW, aunque no lo hagan. A la gente mayor no neos gusta
comprar objetos 1ujosos, son los jévenes de las nuevas generaciones como
usted quienes desean comprar coches y ropa caros. Los mayores seguimos
influenciados por el ejemplo de frugalidad de Lei Feng y su lucha contra las
duras condiciones de vida».

Andy le preguntd si habia apelade al patrictismo o al colectivismo
para conseguir que los aldeanos participaran en la empresa y el alcalde
contestd: «La verdad es que si. Basicamente uso tres tipos de argumento.
El primero es que el pais ha cambiado. Deng Xiaoping nos abri¢ al mundo

22. 1z informacion siguiente procede de las entrevistas personales efectuadas por Andy
Diwu.
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y nuestras acciones pueden cambiarlo y convertirlo en un lugar mejor. El se-
gundo argumento que expongo a los aldeanos es que [a actividad econd-
mica es buena para el puebloy, por lo tanto, para todos. El tercer argumen-
to es que durante 10 afios he dirigido esta empresa en la clandestinidad y
sé muy bien como funciona, de modo que la gente puede confiar en mi
capacidad empresarial». «;Confian en usted?s «Siy les estoy muy agradeci-
do porello. La gente de Liutuan es buena, ama a su pais y a su pueblo y esta
dispuesta a convertirlo en un lugar mejors

Con estos principios y gracias a la existencia de pueblos como Liu-
tuan, en la mentalidad de los habitantes de China comenzé a arraigar una
historta de esfuerzo de dmbito nacional basada en el esfuerzo individual y
el sacrificio nacidos de la iniciativa personal, aunque también con la motiva-
cidn de una visidn patriota sobre el futuro de China. Existia la sensacion de
que estaba empezand'o una nueva época histérica que de nuevo iba a im-
pulsar a China a la cUspide del éxito. China iba a recuperar el lugar que tuvo
siglos atrds y todas las personas recuperarian la autoestima a través de su
propia contribucion. De momento, ser pobre en China no es ninguna ver-
glienza, ya que se considera un estado de transicion. Algdn dia los abuelos
contarén a sus nietos historias de lucha y sacrificio.

Los grandes almacenes y las tarjetas de crédito

En Estados Unidos, las cosas se ven de otro modo. Elicono de los gran-
des almacenes y las tarjetas de crédito constituye una indicacion de la acti-
tud relajada que existe hacia el ahorro, justo lo opuesto de lo que hemos
constatado en China. La historia de amor entre los estadounidenses y sus

.tarjetas de crédito se pone de manifiesto con una sola estadistica: los ciuda-

danos estadounidenses poseen mas de 1.300 millones de tarjetas de cré-
dito. No se trata solo de una cifra fabulosa, sino que también significa que
en Estados Unidos hay mas de cuatro tarjetas de crédito a disposicion de
cada hombre, mujer y nific. En cambio, los chinos selo usan 5 millones
de tarjetas de crédito que se reparten entre 1.200 millones de habitantes.
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Algunos economistas opinan que en Estados Unidos el consumo
de tarjetas de crédito ha representado un papel muy importante en la
disminucién del ahorro. Vamos a ver algunas pruebas experimentales so-
bre ello. Richard Feinberg, profesor de ciencias del consumo y ventas de
Purdue, preguntd a varias personas si la presencia de una tarjeta de cre-
dito {no la suya) les incitaba a gastar. Respondieron que gastaban bas-
tante mas si se les incitaba y que, ademds, lo hacian con mayor rapidez.
Feinberg llegé a la conclusion de que la gente estaba programada para
que «el incentivo de las tarjetas de crédito se relacionara con el consu-
mo».2 En otro experimento realizado en Boston, Drazen Prelecy Duncan
Simester subastaron entradas a estudiantes del MBA para que asistieran
a acontecimientos deportivos. El experiménto contaba con dos opcio-
nes: una requeria el pago con tarjeta de crédito y la otra en efectivo. El
experimento se habfa disefiado de modo que la comodidad de ambas
formas de pago supusiera una diferencia insignificante. Los estudiantes
del MBA pujaron un 60-110% mas cuando el pago se efectud con tarjeta
de crédito.®

Las conclusiones de estos experimentos son muy interesantes, aun-
que sea dificil poder verificar estadisticamente si el aumento de las tarjetas
de crédito que hemos visto a lo largo de la historia es la causa de la dismi-
nucion del ahorro. Esta disminucién no termina de encajar con el aumento
del uso de las tarjetas de crédito, pero en una economia giobal han sucedi-
do muchas otras cosas que también podran haber afectado al consumo
mientras el uso de las tarjetas de crédito aumentaba. Por ejemplo, durante
la década de 1990 y a comienzos de la de 2000, el incremento masivo del
valor de las acciones y las propiedades hipotecadas podria haber produci-
do la disminucién del ahorro. Ademés, gran parte del incremento de la deuda
procedente de las tarjetas de crédito se puede explicar a través de la dismi-
nucidn del crédito a plazos. Por lo tanto, nunca podremos llegar a saber

23, Feinberg (1986, pag. 355).
24. Prelec y Simester (2001).
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hasta qué punto las tarjetas de crédito son directamente responsables de Ia
baja tasa de ahorro de Estados Unidos o su disminucion.,

Pero aunque las tarjetas de crédito no sean las responsables directas,
reflejan aspectos de la identidad estadounidense que seguramente consti-
tuyen un factor principal en la baja y disminuida tasa de ahorro. La devocion
gue sienten los estadounidenses por las tarjetas de crédito y los grandes
almacenes constituyen los sintomas de un enfoque mas vasto sobre quié-
nes creen |os estadounidenses que son y c6mo deberfan comportarse

Para la identidad nacional, que Estados Unidos sea el pafs mas capita-
lista del mundo es motivo de gran orgullo. En el capitulo 3 hemos reflexio-
nado sobre la naturaleza dual del capitalismo, que hace que los fabricantes
se beneficien con la venta de articulos que los compradores desean com-
prar, aunque también se benefician de saber lograr que los consumidores
lleguen a desear comprar lo que los fabricantes quieren vender. Al identifi-
carse con el capitalismo, el estadounidense medio sabe que es perfecta-
mente conveniente disfrutar de los bienes que le proporciona el capita-
lismo y que le hace desear consumir. Debe tener una tarjeta de crédito, ya
que si ve alguna cosa en los grandes almacenes que ke llama la atencién, lo que
debe hacer es no resistirse a comprar. Y de eso es de o que va toda la histo-
ria del capitalismo, esto es lo que significa ser un buen ciudadano de Esta-
dos Unidos. Con semejantes valores, no resulta sorprendente que el ciuda-
dano estadounidense tenga muchas tarjetas de crédito o que las tasas de
ahorro sean muy bajas, aparte de que las propias tarjetas de crédito sean
una incitacion directa al consumo.

Al parecer, este punto de vista se sustenta en un hecho notable, De
nuevo, la excepcion confirma la norma. Solo una minoria de estadouni-

25. Laibsonet al. (2000, pag. 38) sostienen que la gente «parece tener dos mentalidades»
cuando se trata de ahorros. Lievan mentalmente cuentas separadas para sus ahorros de
a jubilacion (que colocan en activos liquidos) y sus débitos de | tarjeta de crédito. Esto
puede ayudar a explicar la extendida préctica de tener una deuda considerable de Iz
tarjeta de crédito cuyos tipos de interés son mdés elevados que lo que se gana con los
activos de la jubilacién.
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denses no tiene tarjeta de crédito y como término medio, quienes no tie-
nen suelen ser bastante mas pobres que los estadounidenses de renta
media. Esto quizé constituya un indicio de que sus activos financieros son
mucho menores que sus ingresos, ya que los estadounidenses mas ricos
pueden ahorrar una parte mayor de sus ingresos. Pero no es esto lo que
hemos constatado, sina al contrario: los activos financieros de las personas
que no tienen una tarjeta de crédito son bastante més elevados que sus
ingresos. Quienes resisten al suefic americano al no disponer de una tarje-
1a de crédito, también parecen declarar su rebeldia de otra manera: aho-
rrando més.®

Implicaciones para los demas paises

La politica de ahorro de una nacidn puede tener muchas consecuen-
cias. En primer lugar, determina si la gente podré disfrutar de su jubilacién o
si tendré gue luchar contra la pobreza. Una politica adecuada de la Seguri-
dad Social deberia reflejar la aversion que siente la gente por la planifica-
cién financiera. A falta de esta planificacién, su plan de ahorro procede de
indicios que flotan en su entorno. Sin la Seguridad Social, la gente estaria
ahorrando demasiado poco. La politica de ahorro representa un papel muy
importante en la correccién de sus errores. El sisterna actual de la Seguridad
Social de muchos paises occidentales disfruta de una gran populari-
dad porgue esté al servicio de esta necesidad. La gente teme, justificada-
mente, que si se les deja a merced de sus propios recursos, no podra ahorrar
lo suficiente para la vejez. En Estados Unidos, privatizar la Seguridad Social
y permitir que la gente planee su jubilacién a su modo, seria un desastre, ya
que no lo harfa. Al mismo tiempo, el gobierno deberia fornentar aguellos
indicios que estimulen el ahorro, del mismo modo que deberia obstaculizar
aquellos indicios que incitan a la gente a consumir mas.

26. Barenstein {2002).
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Perc Estados Unidos, y en menor medida Europa occidental, no es
més que una cultura entre otras muchas donde la opinidn corriente es que
la gente debe gastar su dinero. Algunos paises del este de Asia, por ejem-
plo, Singapur y China, han sabido aprovechar diferentes compromisos cul-
turales hacia el modo en que deben comportarse las personas en cuanto al
consumo y al ahorro. De hecho, ambos paises han convertido sus elevados
niveles de ahorro en el vehiculo principal que les permitira alcanzar un cre-
cimiento econdmico espectacular. Como hemos visto antes, la politica del
ahorro también puede ser un elemento clave del crecimiento economico
de una nacion.

Los espiritus animales explican el rompecabezas de la arbitrariedad
y la variabilidad del ahorro. A su vez, la comprensién de estos espiritus ani-
rhales es fundamental para disefiar las politicas nacionales de ahorro.
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iPor qué los precios
financieros y las
inversiones corporativas
son tan volatiles?

adie ha sacado nunca conclusiones racionales sobre los desentre-
nados virajes de los precios financieros tales como el de las accio-
nes. Estas fluctuaciones son tan antiguas como los propios mercados
financieros’ y sus precios constituyen un factor primordial en las decisiones
que se toman sobre inversiones, a su vez fundamentales para la economia.
La inversion corporativa es mucho més voltil que la suma total del PIB v
parece ser un envite importante en las fluctuaciones econémicas. Si reco-
nocemos estos hechos, comprobaremos de nueve que los espiritus anima-
les son un elemento esencial en los altibajos de la economia.
Entre 1920y 1929, el valor real del mercado bursétil de Estados Unidos se
quintuplicd, aunque entre 1929y 1932 volvié a bajar. Entre 1954 y 1973, el va-
lor real del mercado bursatil se duplicd para volver a descender de nuevo.

1. Partes de este capitulo se basan en el trabajo conjunte de Shiller y John Y. Campbel|,
por ejemplo, Campbell y Shiller (1987, 1988).
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Entre 1973 y 1974, perdio la mitad de su valor real, pero entre 1982 y 2000 se
multiplicé por ocho, para perder luego la mitad de su valor entre 2000 y 20082

La cuestién no consiste en predecir estos acontecimientos antes de
que sucedan, ya que el problema es mucho més grave. El motivo de que
estos acontecimientos hayan sucedido nunca se ha podido explicar racio-
nalmente, ni siquiera después de que hayan ocurrido.

Viendo la seguridad en ellos mismos que suelen tener los economis-
tas cuando ensalzan la eficiencia de los mercados, se podria pensar que
disponen de explicaciones fiables sobre la conducta de los mercados bur-
satiles globales, pero que se las callan. Por descontado, si pueden proporcio-
nar ejemplos que permiten justificar los cambios de los precios de las accio-
nes de algunas empresas particulares, pero no pueden hacer lo mismo con
el mercado bursétil global2

Con el tiempo, los economistas han intentado dar explicaciones con-
vincentes sobre el movimiento del precio global de las acciones en térmi-
nos de principios econdmicos bésicos. Sin embargo, nunca lo han conse-
guido. Al parecer, no se pueden explicar a través de las variaciones de los
tipos de interés, de los dividendos o beneficios subsiguientes, o de ninguna
otra cosat

«Los fundamentos de la economia siguen siendo sélidos» Este topico
lo repiten las autoridades cuando intentan recuperar la confianza del pabli-
co después de que el mercado bursatil ha sufrido una gran caida. Pueden
permitirse decirlo porque todas las caidas del mercado bursatil siempre pa-
recen inexplicables si solo se tienen en cuenta los factores que deberian
afectar por |&gica a estos mercados. Lo que ha cambiado es casi siempre el
mercado bursétil, ya que sus fundamentos no lo han hecho.

2. Estos célculos utilizan el Indice compuesto del Standard and Poor’s dividido por el [ndi-

ce de precios al consumo de Al Urban Consurners, segin calculos del Departamento de
" Estadisticas Laborales de Estados Unidos. Ver http/Avww robertshiller.com.

3. Paul A Samuelson dijo que el mercade bursétil es microeficiente y macrodeficiente.

Creernos que hay algo de cierto en esta afirmacion (Jung y Shiller, 2005).

4. Shiller (2003).
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{Como podemos saber si estos cambios proceden de los fundamen-
tos de la economia? Si los precios reflejan estos fundamentos se debe a que
estos principios son utiles para prever los futuros beneficios de las acciones.
En teoria, los precios de las acciones son los que prevén los valores actuali-
zados de los futuros flujos de ingresos en forma de dividendos o beneficios
futuros. Pero los precios de las acciones son demasiado variables, incluso
son mas variables que los mencionados flujos de dividendos (o ganancias)
actualizados que intentan predecir

Pretender que los precios de las acciones reflejan el uso de la informa-
cidn que hace ia gente sobre las futuras ganancias es como contratar a un
meteordlogo que se ha vuelto loco. El vive en un pueblo cuyas temperatu-
ras son bastante estables, pero un dia pronostica que alcanzarén los 70 °Cy
otro dia que bajaran a —40 °C. Aunque indique correctamente el promedio
de temperaturas y sus estimaciones desorbitadas determinen por lo menos
siios dias seran bastante célidos o més bien frios, te despediran igualmente.
En términos medios, sus predicciones serian mas precisas si no pronosticara
ninguna variacion de temperatura. El concepto de que los precios de las
acciones reflejan predicciones que se basan en los principios elementales
de la economia sobre los beneficios futuros se deberfa refutar por el mismo
motivo. ;Por qué? Porque los precios son demasiado variables.

Por muy obvio que sea, este hecho no ha conseguido convencer a los
defensores de la eficiencia de los mercados de que su teorfa es errénea.
Senalan que los movimientos de los precios de las acciones aun podrian ser
racionales y dicen que podrian reflejar nueva informacién sobre algdn
acontecimiento potencial significativo que pudiera afectar a los fundamen-
tos y que casualmente no sucedio durante e! siglo pasado ni en el anterior.
Segun este punto de vista, el mercado bursitil sigue siendo el que predice
mejor las ganancias futuras. Sus virajes se producen porque a los funda-
mentos debe de haberles sucedido alguna cosa. Sostienen que el simple
hecho de que el acontecimiento principal no se produjera, no tiene por

5. Shiller (1681) y Campbell y Shiller (1987).
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qué significar que el comportamiento del mercado haya sido irracional.
Quiza tengan razén. No se puede demostrar de manera concluyente que el
comportamiento del mercado bursétil haya sido irracional. Pero con toda
esta poiémica, nadie ha presentado pruebas reales que demuestren que
la volatilidad es racional &

Sin embargo, las variaciones de los precios parecen estar relacionadas
con cambios sociales de varios tipos. Andrei Shleifer y Sendnil Mullainathan
han analizado los cambios en la publicidad de Merrill Lynch. A comienzos
de la década de los noventa, antes de que se produjera la burbuja del mer-
cado bursatil, [a publicidad de Merrill Lynch mostraba a un abuelo que pes-
caba con su niete. En el rétulo se leia: «Quizéd deberias planear hacerte rico
poce a pocox. El ano 2000, cuando el mercado habia alcanzado su cispide
y los inversores estaban |dgicamente encantados con los resultados obteni-
dos, ia publicidad de Merrill cambid completamente. Mostraba la fotografia
de un chip informético con forma de toro. El rétulo decia: «Conéctate. .. sé
alcista» (Be wired... be bullish). Después de la subsiguiente correccidn del
mercado, Merrill recuperé al abuelo y al nieto que pescaban cargados de
paciencia. El rétulo decia: «ingresos para toda la vida».” Indiscutiblemente,
los profesionales de la mercadotecnia que crean estos anuncios creen que
estan realizando un seguimiento de cerca sobre lo que piensa el publico a
medida que se producen cambios con el paso del tiempo. ;Por qué de-
beriamos creer que sus opiniones profesionales valen menos la pena que
las de los profesores de economfa y los defensores de la eficiencia de los
mercados?

6. Terry A, Marsh y Robert C Merton, en sus comentarios sobre las publicaciones de
LeRoy y Porter (1981) y Shiller (1981), intentaron cierta vez proporcionar kpruebas fe-
hacientes» de que los precios de las acciones son en realidad e! valor presente de divi-
dendos de éptima previsidn (Marsh y Merton 1986). La verdad es gue no hicieron nada
de eso (Shiller, 19886). Las razones que proporcionan para pensar que la ineficiencia de
un mercado sera «arbitrada» por el dinero de los inversionistas inteligentes tiene varias
limitaciones (Shleifer y Vishny, 1997; Barberis y Thaler, 2003).

7. Estos anuncios aparecen y se comentan en Mullainathan y Shleifer (2005).
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Las parabolas del concurso de belleza
y la manzana deliciosa

En el libro que publicé en 1936, Keynes comparaba el equilibrio del
mercado bursatil con el concurso de un popular periédico de la época. En-
tre cien fotografias, los concursantes tenian que escoger las seis caras mas
bonitas. Ef ganador serfa el concursante cuyas elecciones se aproximaran
més a las preferencias de los participantes del grupo. Por descontado, para
ganar el concurso no se tenian que escoger las caras que uno considerara
mas bonitas, sino las que uno creyera que a los demas les pudieran pare-
cer mas bonitas. Pero esta estrategia tampoco es la 6ptima, ya que, por supues-
10, l0s demas también la practican. Lo mejor seria escoger las caras que uno
creyera que los demas creyeran que los demds creyeran que eran las més
bonitas. Esta idea quizé se puede llevar incluse mas all&2 Invertir en accio-
nes suele ser parecido, ya que como en un concurse de belleza, no se gana
a corto plazo escogiendo |2 empresa con mayores probabilidades de éxito a
largo plazo, sino escogiendo la empresa con mayores probabilidades de
tener un valor elevado de mercado a corto plazo.

La oferta de la «manzana deliciosa» es otra pardbota sobre la misma
teoria. Hoy a casi nadie le gusta el sabor de la variedad denominada Deli-
ciosa y, sin embargo, es una clase de manzana omnipresente y suele ser la
dnica opcidn en las cafeterias, los mostradores de tapas y las cestas de fruta
para regalar. Antiguamente, en el siglo x, las manzanas Deliciosas sabian
mejor, pues se trataba de una variedad completamente diferente de la
manzana que hoy se comercializa con este nombre, En la década de 1980,
la variedad Deliciosa se convirtio de modo abrumador en la manzana més
vendida de Estados Unidos. Cuando los expertos en la materia comenzaron
a interesarse por otras variedades, los cultivadores de manzanas intentaron sal-
var sus beneficios e introdujeron la manzana Deliciosa en un nuevo sec-
tor del mercado. La Deliciosa se convirtid en la manzana barata que fa gen-

8. Allen et al. (2002).
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te cree que gusta a los demds o que Cree que otra gente Cree que gusta
a otra gente. Muchos cultivadores dejaron de lado el buen sabory abarataron
la manzana utilizando variedades cuya produccién era mayor y su conser-
vacién més prolongada. La abarataron mediante la recoleccion rapida de
un huerto entero sin pararse a escoger las manzanas una a una a medida
que maduraban. Dado que las manzanas Deliciosas no se venden precisa-
mente por su sabor, ;por qué pagar més por €17 El gran publico es incapaz
de imaginar lo mucho que puede llegar a abaratarse una manzana. Ni si-
quiera los motivos reales de que estas manzanas sean tan omnipresentes
a pesar de su sabor bastante s050.

El mismo tipo de fenémeno se produce con la inversion especulativa.
Mucha gente no es consciente de lo mucho que puede cambiar una em-
presa de renornbre con el paso del tiempo olas muchas maneras que existen
de rebajar su valor. Las acciones en las que nadie cree, pero que conservan
su valor, son las manzanas Deliciosas del mundo de las inversiones.

Las epidemias y el multiplicador de confianza
en los mercados especulativos

Como es 16gico, lo que les interesa a los inversores es hacerse ricos
cuanto antes mientras el mercado sube a ritmo vertiginoso. Desean pro-
teger sus valores cuando el mercado decaiga, lo cual constituye una reac-
cién psicoldgica ante el comportamiento del mercado. Si la gente tiende
a comprar como reaccion al incremento del precio de las accicnes 0 a
vender como reaccion a la reduccion de los precios, su reaccion ante las
variaciones de los precios del pasado tiene el potencial de realimentar
nuevas variaciones de precios en el mismo sentido, un fenémeno que se
conoce como realimentacion precio-a-precio.” Se puede crear un circulo

9. Higgins (2005).
10, Shiller (1984, 2002, 2003, pégs. 56-81).
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vicioso que causaria la continuacién del ciclo, por lo menos durante un
tiempo. Ocasionalmente, el movimiento al alza de los precios, una bur-
buja, debe reventar, ya que o Unico que respalda a los precios son las
previsiones sobre su futuro incremento. No pueden seguir subiendo inde-
finidamente.

La propia realimentacion precio-a-precio quizé no tenga la fuerza ne-
cesaria para crear las mayores burbujas del precio de los activos que nunca
hayamos visto. Sin embargo, como veremos mas adelante, tambien existen
otras formas de realimentacién que las que se producen entre precios. En
concreto, existen procesos de realimentacion entre los precios de los acti-
vos de la burbuja y la economia real. Esta realimentacién adicional prolonga
el ciclo y magnifica los efectos precio-a-precio.

Si solo fueran datos curiosos, podriamos desdenar estos movimientos
especulativos de los precios de los activos. Sin embargo, tienen su impor-
tancia. Mientras se realimentan de la economia real, ademas de afectar a los
que participan en el juego, también afectan a los que nunca han jugado. Un
estadounidense medio, por gjemplo, un capataz que conduce un tractor en
una explotacién de Peoria, que se ha quedado en el paro de repente, nunca
ha sido titular directo de acciones. La titularidad de acciones frente a otras
opciones de inversion esta claramente determinada por el grupo social al
que pertenece el individuo, y no por los dictados de [a optimizacién econd-
mica."" Incluso dentro de un mismo grupo social, las titularidades cambian
mucho como respuesta a las variaciones de los precios.

Existen, como minimo, tres fuentes diferentes de realimentacién entre
los mercados de activos y la economia reall Cuando el precio de las accio-
nes y el precio de la vivienda aumentan, la gente tiene menos motivos para
ahorrar y gasta mds para sentirse prospera. También puede considerar que
sus beneficios del mercado bursatil o la calificacion de su vivienda forman
parte de sus ahorros presentes. El efecto del precio de las acciones sobre el
consumo se denomina el efecte rigueza sobre el consumo.

11. Campbel! (2006).
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El valor de los activos también representa un papel importante a la
hora de determinar una inversién, Cuando el vaior del mercado bursétil cae,
las empresas disminuyen sus inversiones en nuevas instalaciones y equipos.
Como veremos en el capitulo siguiente, cuando el mercado de casas unifa-
miliares pierde valor, las empresas de construccion cancelan sus proyectos
de construccidn de nuevas viviendas.

Arnbas formas de inversién, empresarial e inmobiliaria, pueden verse
muy afectadas por las quiebras. Si el valor de los activos cae, los deudores
No pagan sus deudas. Esto, a su vez, pone en un brete a las instituciones fi-
nancieras, la fuente habitual de la financiacion de deudas. Cuando estas
instituciones reducen su predisposicidn a conceder nuevos créditos (por-
que ellas mismas han quebrado, estin pasando una mala €poca recogien-
do fondos o la correccidn del mercado les ha obligado a adoptar un punto de
vista mas conservador sobre la concesion de Préstamoes), causan nuevas
caidas del precio de los activos.

De una manera u otra, e movimiento del precio de los activos se ali-
menta de la confianza del pdblico y de la economia. Por consiguiente, hay
una realimentacion precio-a-beneficios-a-precio. Cuando el precio de las
acciones estd al alza, se produce una realimentacion que incrementa la
confianza e incita a la gente a aumentar el consumo. Como resultado, los
beneficios de las corporaciones aumentan. Esto, a su vez, fomenta el au-
mento de los precios de las acciones, Se pueden producir realimentaciones
positivas que se refuerzan reciprocamente, pero solo durante un tiempo. En
la caida, tanto la realimentacién como la economia siguen direcciones

opuestas.

La realimentacion también se incrementa a través de una realimenta-
Cion del coeficiente de endeudamiento y del ciclo del mismo.™ £l indice
de los activos de garantia es la cantidad que los prestamistas ofrecen a sus
inversores como porcentaje del valor de los activos comprometidos como
colaterales en garantia. Durante el alza del ciclo, el indice de activos de

12. Geanakoplos (2003) y Fostel y Geanakoplos (2008).
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garantia aumenta. Por ejemplo, en el mercado de viviendas unifamiliares,
durante el alza del ciclo es la cantidad de dinero que los bancos estan dis-
puestos a conceder como préstamo a los compradores de viviendas en
forma de fraccién del valor del incremento de su vivienda. El incremento
de activos de garantia se realimenta del incremento del precio de las ac-
ciones, estimulando continuamente el coeficiente de endeudamiento. El
mismo proceso funciona en la direccién opuesta cuando cae el precio de
las acciones.

El ciclo del coeficiente de endeudamiento funciona en parte a cau-
sa de los requisitos del capital bancario. Mientras aumentan [0s precios
de los activos, también aumenta el capital de las instituciones financie-
ras con coeficiente de endeudamiento en retacién con sus requisitos de
reglamentacion y de este modo pueden comprar més activos. Si son
muchas las instituciones financieras que responden de esta manera, po-
dran asumir muchas més posiciones en los activos que poseen de modo
que elevaran los precios de compra, lo que provocaré la liberacién de
todavia més capital . De este modo se produce un bucle de realimenta-
cidén que impulsa el alza de los precios. Ademas, si el precio de los acti-
vOs cae, las instituciones financieras con coeficiente de endeudamiento
podrian estar obligadas a vender para cumplir con sus compromisos de
capital y el efecto sistémico de estas ventas podria suponer una nueva
disminucion del precio de los activos y, por consiguiente, los indices de
capital de las instituciones disminuirian. Por tanto, en esta situacion, es-
tan obligados a vender miés activos, lo que puede producir una reali-
mentacion a la baja.” En casos extremos, la realimentacién puede origi-
nar precios muy bajos o «ventas forzadas»."* Al parecer, existia escaso
reconocimiento sobre [a posibilidad de este tipo de realimentacién sis-
témica en los acuerdos de Basilea | (1988) y Basilea |l (2004), que esti-
pulaban las normas internacionales para los requisitos bancarios de

13. Greenlaw et al. (2008) y Morris y Shin (2008).
14, Shleifer y Vishny (1992).
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capital.” Pero dltimamente este tipo de realimentacién, v la necesidad
de intentar reducirla con lo que ahora suele denominarse regulacion
macroprudencial, cada vez se examina més a fondo.’¢

A rmuchas personas les cuesta imaginar que existen realimentacio-
nes mas amplias. Para ellas, el aumento de los beneficios reales que acom-
pafa al boom del mercadoe de valores (por ejemplo, durante la década de
1990) constituye una «prueba» de que el boom es racional. Pocas veces
tienen en cuenta que la posibilidad de que los beneficios aumenten no es

Otra cosa que una manifestacion transitoria mas del alza del mercado bur--

sétil. Si se produce un aumento de los alquileres durante un boom de la
vivienda (a comienzos del 2000 durante el boom de la vivienda en Estados
Unidos se produjo un ligero aumento en las rentas reales), creeran que el
incremento de los alquileres es la justificacion del incremento del precio
de la vivienda. No tendrén en cuenta la posibilidad de que el incremento de
los alquileres sea solo una manifestacién transitoria del incremento de Ia
vivienda.

Realimentacion y espiritus animales

Vamos a analizar un ejemplo que ilustra los diferentes tipos de reali-
rmentacion que mueven los precios de las acciones y que muestra de ma-
nera incluso mas amplia ia participacién de los espiritus animales en esa
realimentacion. Este ejemplo demuestra las mdltiples caras que suele tener
esa realimentacion en la realidad. Ademas de la confianza, comprende nu-
Merosos elementos de nuestra teoria sobre 0s espiritus animales, como
varios temas relacionados con la equidad y la aparicién de historias alenta-
doras o desalentadoras.

15. En el dmbito del hogar, se puede producir un tipo similar de reafimentacién que se
refleja en el libro de contabilidad del hogar igual que sucede en los libros de contabil-
dad de los bancos (Mishkin, 2007).

16. Borio (2003) y Bernanke (2008b).
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VYamos a comparar la historia de la empresa Toyota Motor Company
de Japén, fundada en 1933, con ia de las Industrias Kaiser Argentina, S.A.
(IKA) en Argenting, fundada en 1955. Las acciones suscritas por estas dos
empresas automovilisticas han tenido una historia muy diferente. En el mo-
mento de redactar este escrito, las acciones ordinarias de Toycta tenian una
capitalizacién bursatil de 157.000 millones de délares y la revista Forbes la
clasificé hace poco (en términos conjuntos de ventas, beneficios, acciones
y valor de mercado) como la octava empresa del mundo. En cambio, KA,
después de afios de fracasos, en 1970 se vendié al fabricante francés
Renault y ya no existe.

Pero jpor qué, en ditima instancia, los resultados de ambas empresas
han sido tan diferentes? ;Por qué en Japdn se creé mucho valor bursatit
mientras que en Argentina las cosas siempre fueron mal? Aungue los ana-
listas centren su atencién en diferentes causas, en Ultima instancia la causa
es un mecanismo de realimentacién que implicaba a los espiritus animales
y que se moviod en diferentes direcciones en cada pafs.

Toyota fue fundada por una familia que se dedicaba a la fabricacién
de telares mecdnicos."” En sus inicios, mas que un ejemplo de confianza
pudo parecer un exceso patolégico de confianza. Hacia 1920, los fabrican-
tes de automéviles de Europa y de Estados Unidos ya llevaban décadas
fabricando coches y también tenian plantas de montaje en Japén. Ade-
mas, en Japdn no existian industrias que apoyaran la fabricacién de co-
ches a partir de cero. Por ejemplo, no existia ninguin fabricante de maqui-
nas de estampacion para conformar las placas de metal. Peor incluso, ni
siquiera existian fabricantes de placas de metal. Los japoneses tuvieron
que crear estas industrias junto con la propia industria automovilistica. La
creacion de Toyota constituye un claro ejemplo del triunfo del desafio in-
dividual sobre el sentido comun convencional. En cierta medida reflejaba
el optirmismo y el patriotismo que arrastrd perversamente al Japodn a inva-
dir Manchuria en 1931.

17. Cusumano (1985).
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Pero este tipo de exceso de confianza ya se venia observando en la
cultura japonesa desde hacia cierto tiempo. Formaba parte de su filosofia
nacional, que desarroli¢ principalmente Yukichi Fukuzawa, considerado ge-
neralmente uno de los fundadores del moderno Japdn.!d Fukuzawa fomen-
t6 una historia de independencia y voluntad de aprender de los extranjeros
argumentando que no existia nada vergonzoso en imitar sus logros y supo
convertir la imitacion de lo que hacian los demas en el simbolo de la inteli-
gencia y el ingenioc japonés.

En cambic, cuando IKA se fundé en 1955, con un sdlido apoyo del
gobierno, en Argentina no existia una filosofia bien articulada que permitie-
ra que la sélida iniciativa y la confianza individual se pudieran convertir en
dltima instancia en un éxito, como habia sucedido en Japdn. En Argentina
no existia ningun Fukuzawa. En realidad, los directivos de IKA ni siquiera
eran argentings, sino personal importado de Estados Unidos. La empresa se
cred porque el gobierno argentino, que deseaba establecer una industria
automovilistica, ofrecié a Henry Kaiser (que va habia fracasado como fa-
bricante de automdviles en Estados Unidos) una sélida proteccion fiscal.
La provincia de Cordoba se la garantizé durante diez afios.”®

Nacida como un proyecto del gobierno, IKA consiguié sobrevivir gra-
cias a una amplia proteccién econdmica, cosa que todo el mundo sabia.
Los propios trabajadores de la empresa automovilistica carecian de con-
fianza y del sentido de misién compartida. En 1963, cuando IKA anuncié el
cierre durante una semana a sus 9.000 empleados, el tema de la equidad se
convirtié en algo funesto para la empresa. Los trabajadores «organizaron
disturbios inmediatamente, tomaron la planta y encerraron a 150 supervi-
sores y capataces en el taller de pintura. Blandieron latas que rezumaban
gasolina y amenazaron con pegar fuego al taller si los dirigentes no revoca-
ban la orden de cierre. El presidente de Kaiser Argentina, F. McCloud, te-
rmiendo por la seguridad de los directivos rehenes, al final capitulé». En 1969

18. Fukuzawa (1969 [1876]).

19. «La planta de Kaiser en la Argentina atacada por piezas defectuosas, huelgas y
demoras»
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y 1972, en IKA volvieron a producirse otras huelgas violentas y destructivas.
En 1972 el gobierno llegé a llamar al ejército para que protegiera las plantas
de los huelguistas.

Con tales condiciones, no resulta sorprendente que los inversores no
sintieran ningun entusiasmo por aportar nuevos fondos. «Desde una pers-
pectiva econdmica, la fabricacidon de automéviles en Hispanoamérica es un
absoluto sinsentido», declaré el tesorero de una gran empresa. «Si no fuera
por los impuestos, aqui podriamos importar coches por solo doscientos
délares mas de lo que cuestan en Estados Unidos o Europa»* Esta opinion
se convirtié en una historia de amplia difusién que disminuyé no solo el
precio de las acciones, sino también la fuerza laboral de IKA. La tnica espe-
ranza era que la subvencion continuada del gobierno permitiera mantener
el negocio.

Por descontado, en Japén la industria automovilistica también recibic
subvenciones del gobierno. La Ley de Comercializacion y Fabricacién de
Automdviles de 1936 le concedié un trato preferencial en sus obligaciones
fiscales. Pero laformacién tanto de Toyota como de Nissan Motor Company
era algunos anos anterior a esta ley. A diferencia de IKA, la fundacion y el
desarrollo de Toyota se basaron en la autoestima y la confianza. Los japone-
ses, individual y colectivamente, eran ambiciosos y sabian que de alguna
manera, el futuro de su gran pais precisaba una industria automovilistica. En
su analisis sobre el surgimiento de la cultura japonesa moderna, Eiko Ikega-
mi detalla la evolucién de un orden social dnico que exteriormente parece
muy educado y formal.?’ Pero esta misma cultura es extraordinariamente
propensa a permitir que ia gente participe en ambiciosas e interesantes
aventuras sin por ello franquear fronteras que pudieran constituir un desa-
fio det ego personal o sugerir falta de equidad. Este tipo de proyectos atrae
a un amplio conjunto de gente unida por lazos endebles. Antes de que la
poesia haiku apareciera bajo la forma con que la conocemos hoy en dia,

20. Mcffirt (1963).
21. lkegami {2005).
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explica; en Japdn se produjo un movimiento en pro de la escritura de ver-
505 encadenados. Se trataba de poemas largos escritos por varios poetas,
en los que cada uno contribuia con una peguena parte que podia conside-
rarse un haiku en si mismo, pero que solo se valoraba como una parte del
todo. Metaféricamente hablando, las grandes empresas de Japén son como
estos haikus encadenados.

Antes del fin de la Segunda Guerra Mundial el concepto de sindicato
organizado apenas existia en Japdn.2 Las organizaciones sindicales existen-
tes no solian organizar huelgas © negociaciones colectivas con a alta direc-
cion de las empresas® Después de la guerra, a finales de la década de los
cuarenta y bajo la influencia de la ocupacién de Estados Unidos, se crearon
verdaderos sindicatos e incluso un sindicato nacional de trabajadores del
sector del automovil, Zenji. Pero la idiosincrasia nacional japonesa seguia
encontrando que el concepto de sindicato, y en particular de huelga, era
dificil de captar. La organizacién Zenji se encontré con que habia varios [i-
deres comunistas que se enfrentaban a elementos importantes de |a socie-
dad japonesa. Como consecuencia de la amplia oposicién del pablico a los
sindicatos, y en especial el miedo al comunismo, en 1953 el gobierno japo-
nés adoptd una fuerte tendencia antisindicalista a raiz de una huelga en
Nissan. Su efecto destruyé el sindicato existente y supuso un apoyo para la
creacidn de un nuevo sindicatc de empresas que se fundo con la colabora-
¢cién de Nissan. Poco tiempo después, Nissan ofrecia a sus empleados un
puesto de trabajo para toda la vida. :

En cambio, el movimiento sindical en Argentina habia sido muy fuerte
y combativo desde que en 1910 se habia producido la huelga del ferrocarril.
Se produjeron disturbios en Buenos Aires que precipitaron una respuesta
contundente del gobiernc y convirtieron la ciudad en un «campamento

22, Cusumano (1985).

23. En 1920 se produjo una gran hueiga en la Yahata Steel Company, en 1933 disturbios
laborales en 2 Singer Sewing Machine Company y en 1937 una huelga de geishas or-
ganizada por los sindicatos, pero sin que los acentecimientos alcanzaran nunca la gra-
vedad de Argentina.
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militar>2* A partir de ese momento, los conflictos relacionados con la ges-
1ién laboral fueron hechos destacados de la politica nacional argentina. En
1946 sali6 elegido el gobierno de Juan Perdn de tendencia laborista y se
reclactd una nueva constitucion que garantizaba los derechos laborales. No
resulta sorprendente, por tanto, que las relaciones hostiles en el ambito de
la gestion laboral se cebaran en IKA. La empresa suffié una larga serie
de huelgas que no solo hicieron que la produccion fuera cada vez mas costosa,
sino que terminaron limitdndola a 70 vehiculos por dia?

Por qué los sindicatos encajaron perfectamente en Japén y no en
Argentina? Uno de los factores clave subyacentes era su sentido diferente
de la identidad. En Japon, los trabajadores del sector automovilistico se
consideraban parte de la organizacién y, por tanto, no juzgaban cada una
de las acciones que realizaba su compaiiia en términos de equidad. Tendian
a considerar que el éxito de su compania era su propio éxito. La politica de
un puesto de trabajo para toda la vida permitid que los trabajadores se
identificaran con la corporacién. Nissan deseaba fomentar un sentido com-
partido de la confianza y la responsabilidad y su tactica tuvo éxito.

La comparacién entre la confianza y la percepcion de la equidad en
Japdn y Argentina que acabamos de examinar se puede considerar como
un asunto exclusivo de diferencias entre las culturas nacionales. En reali-
dad, sin embargo, existen muchas razones para creer que estos factores
cambian con el paso del tiempo, incluso dentro de una misma empresa &
igualmente en diferentes paises, a medida que se va consolidando el éxi-
to de la empresa y se van produciendo cambios en el precio de sus accio-
nes. §i entonces se vive con un sistema de realimentacidn de precio-espi-
ritus animales-precio, nos hallamos en un mundo que resulta muy dificil
de predecir. Las empresas y las personas de Japén y Argentina de hoy en
dia pueden ser bastante diferentes de los que hemos descrito antes y vol-

24, Alexander (2003).
25. «La planta de Kaiser en la Argentina atacada por piezas defectuosas, huelgas y
demoras»
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veran a cambiar en el futuro para formar parte de una realimentacién eco-
némica interminable.

A muchos economistas no les gustan las historias sobre realimenta-
cién psicolégica, va que consideran que ofenden su concepto fundamental
de la racionalidad humana. Ademas, existe otra razon para desestimarlas:
no existe ningun sisterna consagrado que permita cuantificar la psicologia
de las personas.® Muchos economistas consideran que los intentos que se
han efectuado hasta ahora para cuantificar la realimentacién e incorporarla
en los macromodelos son demasiado arbitrarios y, por tanto, siguen sin
convencerles.

Espiritus animales y oscilaciones del precio del petréleo

lgual que el precio de las acciones, el pracio del petrdleo experimen-
ta grandes fluctuaciones. Algunas fueron especialmente trascendentes,
como la crisis del petrdleo de ios afios 1973 a 1986. La primera ¢risis del
petréleo golped a la econemia desde 1972 2 1974, cuando los paises pro-
ductores de petrdleo de la Organizacion de Paises Exportadores de Petro-
leo (OPEP) restringieron su produccion. El precio del ¢rudo de petrdleo se
duplicd con creces, pasando de 3,56 délares el barril en 1972 a 10,29 doé-
lares el barril en 19747

Al parecer, los dirigentes de la OPEP tomaban represalias por la derro-
ta arabe de 1973 en la guerra del Yom Kippur. Perc existe otra explicacion
menos conocida sobre el motivo y la coyuntura de su actuacion. Antes de
1973, la denominada anacrénicamente Texas Railroad Comission (Comisidn

26. Los modelos economeétricos en general se describen bien como modelos de reali-
mentacién que solo contienen datos observables, con todos los datos no observa-
bles relegados a lo que se denominan términos de error. Aunque creemaos gue estos
modelos suelen ser Gtiles, ciertamente descuidan algunas estructuras importantes que
contienen variables psicolégicas que no podemos cuantificar.

27. http//research.stlouisfed.org/fred2/series/QILPRICE.
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del ferrocarril de Texas) regulaba la fraccién de tiempo durante la cual se
permitia bombear a los productores de petrdleo del estado de Texas. La
restriccién sobre el bombeo elevé el precio del petrdles, beneficiando a los
productores de Texas. Ei publico casi no se dio cuenta de que a finales de
1972 la comisidn elevé la cuota al 100%, eliminéndola definitivamente.®
Pero esta accidn signincd que a partir de entonces, la OPEP tendria via libre
y podria disminuir su produccién para aumentar los precios sin que Estados
Unidos pudieran oponerse.

Aungue fue la primera vez que los precios del petréleo subieron mu-
cho, en 1979 volvieron a dispararse. La guerra de Iran-Irak interrumpié el
suministro de petréleo del Golfo Pérsico y el precio del petréleo volvid a
doblarse. Permaneci6 elevado hasta 1986 en que, después de la tremenda
recesion de comierzos de la década de 1980, el cértel de la OPEP se hundio
y el precio del petréleo se redujo a la mitad.

Este breve resumen sobre el mercado del petrdleo durante los anos
cruciales parece indicar que sus precios estaban determinados por princi-
pios fundamentales que, aunque no eran econémicos, si eran principios
politicos y militares, como la guerra y la paz Quiza fueron los protagonistas
predominantes en el mercado del petréleo durante aquellos anos y 1o han
seguido siendo desde entonces. Aun asi, también vemos que existe rea-
limentacion entre la confianza, la produccién vy los precios que rigen en
el mercado del petréleo (aunque de forma atenuada), v que es extraordina-
riamente similar a la del mercado bursatil.

El incremento de los precios del petrdleo durante la década de 1970
se acompafié con una creciente retdrica sobre la explosion de la demogra-
fia y la carestia que acarrearia de productos de primera necesidad. Cuando
una década mas tarde terminé la crisis del petrdleg, esa retdrica no desapa-
recié, aungue disminuyd bastante. Dieciocho meses antes de |a restriccion
sobre la produccién de la CPEP, un equipo de investigadores del Instituto

28. Ideas personales de Akerlof como colaborador del Comité de Asesores econdmicos
en 1973.



236 Anirnal Spirits

Tecnoldgico de Massachusetts, bajo fa direccion de Jay Forrester, publicd
un informe inquietante. Forrester era famoso como el cientifico informatico
que un par de décadas antes habfa disefiado el sistema de memoria mag-
nética del ordenador més utilizado, el IBM 650. El informe de su grupo de
investigadores llegaba a la conclusién de que el mundo estaba agotando
SUS recursos naturales.

El informe, titulado Los fimites del crecimiento: Informe para el proyec-
to del Club de Roma sobre las problemdticas de la humanidad, pronostica-
ba que se producirian desastrosos problemas econémicos en todo el
mundo. En uno de los contextos, el resultado seria que a finales del siglo xx«
moriria entre una cuarta parte y la mitad de la poblacién mundial. Se
produciria una gran escasez de recursos naturales que se reflejaria en un
incremento enorme de los precios, lo cual significaria indudablemente
que «la tasa de mortalidad se dispararia como consecuencia de la falta
de alimentos y servicios sanitarios» El prestigio profesional de Forrester
otorgé credibilidad al informe ante el pablico, a pesar de que los criticos
alegaron que se basaba en suposiciones cuestionables. Sin embargo, Los
limites del crecimiento era un producto tipico del pensamiento popular
de su tiempo y las opiniones que contenia fueron una gran ayuda para el
establecimiento del cartel de la OPEP. Si reducia su produccién, no solo
se veria recompensada inmediatamente por el incremento de los pre-
cios, sino que también estaria ahorrando sus reservas de petréleo para
dias mas duros, cuando su precio aun fuera més elevado. Ademas, la de-
cisién de la OPEP también animé a los que obtenian beneficios de las
conclusiones del Club de Roma. ;Qué prueba més contundente podian
encontrar sobre su teoria que la triplicacién del precio del petréleo ante
Sus propios 0jos?

Pero entonces sucedié lo inimaginable. Después de la grave recesion
de comienzos de la década de los 80, el precio del petrdleo cayd y, por lo
menos durante un tiempo, las historias sobre el agotamiento de los recur-

29. Meadows et al. (1972, pag. 125).
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sos naturales disminuyeron. Un estudio ProQuest realizado por el New York
Times, Los Angefes Times y el Washington Post sobre articulos de prensa que
contenian las palabras reservas comprobadas y petréleo confirmé la tenden-
cia. Durante el periodo de un lustro entre 1965-1969, solo 18 articulos con-
tenian estas palabras, durante el periodo 1970-1974, 60 articulos, entre
1975-1979, 115 articulos, entre 1980-1984, 137 articulos, y entre 1985-1989
solo 73 articulos. Un patrén similar se produjo en la blsqueda de articulos
que contuvieran «recursos no renovables».

Sin duda, las consideraciones econdmicas y politicas representaron
un papel preponderante en el boom y el hundimiento de la OPEP y la in-
dustria petrolera durante esos anos. Que nuestros recursos naturales tie-
nen sus limites 1o sugiere el hecho de que el 2 de julio de 2008 el precio
del petréleo alcanzara su cuspide de 145,31 ddlares el barril antes de vol-
ver a hundirse. El calentamiento global es una amenaza en gestacion,
pero entre estas perspectivas a largo plazo (tanto para la tierra como para
la produccion de petroleo), el precio del petrdleo y las historias refaciona-
das con él se parecen extraordinariamente a las del mercado bursatil y sus
mitos. Son demasiado variables. Una vez mas, se deberia despedir al que
predice el tiempo.

Los mercados como propulsores de la inversion

Las inversiones que realiza un pais, en maguinaria y equipos, la cons-
truccién de fabricas, puentes y autopistas, software e infraestructuras de
cormunicacion, tienen una importancia enornme para su prosperidad econdmi-
ca. Estas herramientas transforman nuestro trabajo cotidiano en rendimien-
to moderno y sofisticado. Cuanto mejor sean nuestras herramientas, mejor
sera nuestro nivel de vida. Si un pais importa la maquinaria y el software
mas actuales o, en el mejor de los casos, los fabrica directamente, sus traba-
jadores estén obligados a un aprendizaje que les mantiene a la cabeza de
las Gltimas tendencias en tecnologia. La inversién genera experiencia prac-
tica con nuevas tecnologias. Diversos estudios concienzudos han confirma-
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do que los paises que han efectuado mas inversiones de este tipo son los
que tienen los niveles de vida més elevados™®

No obstante, hoy en dia no son los gobiernos {con escasas excepcio-
nes) quienes deciden |as inversiones que realizarén sus paises, sino los hom-
bres de negocios, los cuales mientras estén limitados por pardmetros finan-
cieros, estan obligados a creer en sus inversiones. En Gltima instancia, sus
procesos de toma de decisiones son intuitivos y psicolégicos. Por tanto, el
futuro de los paises esta en las manos de los hombres de negocios que de-
ciden las inversiones, las cuales dependen en gran medida de su psicologia.

Los estudiantes de las escuelas empresariales estudian las matemati-
cas de la presupuestacion del capital y las teorias sobre las decisiones optimas
de inversién. Pero cuando las companias deciden lo que deben invertir, los
factores psicolégicos subyacentes representan un papel preponderante. La
aplicacion de la teoria de la presupuestacion de capital requiere entradas:
flujo previsto en efectivo procedente de inversiones, costes del capital esti-
mado de la empresa, reacciones previstas del mercado bursatil a la inversion,
y correlaciones con otros riesgos. Ademds, estos dependen indirectamente
de numerasos factores adicionales: oportunidades para que la compafiia
aprenda de su experiencia, establezca contactos y organice canales de dis-
tribucién, sinergia con otras inversiones, y efectos sobre la imagen corpora-
tiva y el sector de mercado. No existe ninguna férmula sencilla que permita
cuantificar estos factores y establecer las cifras que requiere la teoria sobre
la presupuestacién de capitales. Estas actividades empresariales suelen de-
sarrollarse en un ambiente muy competitivo. Las decisiones se deben
tomar con rapidez basdndose en la informacién disponible y se debe actuar
inmediatamente.

30. De Long y Summers (1992), en una comparacién entre paises de todo ef mundo, de-
mostraren que los que tienen un nivel més elevado de inversion, sobre todo en equipa-
mientos, tienen un crecimiento superior de la renta pereapita. Hsieh y Klenow (2003, pag. 1)
llegar: a la conclusion, ademés, de que: «Una de las relaciones mas sélidas que establece
la bibliografia empirica sobre el crecimiento es la correlacién positiva entre la tasa de
inversién en capital fisico y el nivel de rendimiento por trabajadors,

jPor qué los precios financieros y las inversiones corporativas son tan voldtiles? 239

Volvamos a la autobiografia de Jack Welch, Hablando claro, para po-
der observar este enfoque psicolégico en accidn. Dice: «No serd el PIB el
que nos haga crecer... sino que, en vez de su furgén de cola, GE sera la
locomotora que impulsaré al PiB». Welch insistia en que sentia descon-
fianza hacia los procedimientos cuantitativos: «Lo Gltimo que deseaba era
una serie de planteamientos técnicos para ganar unos puntos. Disponia-
mos de docenas de personas que se dedicaban a analizar continuamente
lo que a mi me parecian “libros muertos”. En ningln momento de mi ca-
rrera he queride ver un libro de planificacion antes de que su responsable
me lo presentara, Para mi, el valor de esas sesiones no residia en los libros,
sino en la cabeza y el corazon de la gente que acudia a Fairfield [la sede
central de GE en Connecticut]. Deseaba profundizar, ir mas alla de los dos-
siers y penetrar en las ideas que contenian. Necesitaba observar el lengua-
je corporal de los lideres empresariales y la vehemencia que ponian en
sus argumentaciones». Welch describe su reaccién ante un andlisis de in-
versidn de un empleado: «Taché el anélisis del plazo de recuperacién de
su dltimo grafico, marqué la transparencia con una X y garabateé la pala-
bra «infinitos» para indicar que los beneficios de nuestra inversién serian
ilimitados»®

Los hombres de negocios toman decisiones sobre el futuro que se
basan en la ausencia totat de certidumbre. Risk, Uncertainty and Profit (El
riesgo, la incertidumbre y el beneficio), escrito en 1921 por Frank Knight
en Chicago, se considera un clésico. Knight establecié una distincion
entre el concepto de riesgo de los economistas y otro tipo diferente de
incertidumbre presente en casi todas las decisiones empresariales. £l ries-
go, explicd, se refiere a algo que se puede medir con probabilidades mate-
maticas. En cambio, la incertidumbre se refiere a algo que no se puede medir
porque no existen normas objetivas para expresar las probabilidades. Los
tedricos de la economia se han esforzado siempre para comprender cémo
gestiona la gente esta innegable incertidumbre. A medida que va pa-

31. Welch y Byrne (2007).
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sando el tiempo, sus esfuerzos parecen converger en la economia con-
ductual® La expresion de Jack Welch «directamente de las entranas» lo
resume: las decisiones importantes relativas a una inversion siempre son
mas intuitivas que analiticas. Esta intuicidn es un proceso social que sigue
las leyes de la psicologia y, en particular, ya que se toman decisiones en
grupo, de la sociologia.

Las actividades empresariales, por lo menos las que tienen éxito, pros-
peran gracias al entusiasmo de crear futuro. Lo que importa en la economia
global son las empresas que tienen éxito, En una empresa, las decisiones de
inversién que acompanan al desarrollo del éxito son secundarias a este
concepto. La historia de una empresa se narra en términos completamen-
te diferentes de los que emplean los economistas en sus historias de siem-
pre sobre la adquisicion de empresas y equipos. Preguntar por qué fluctdan
los gastos de capital de un afio a otro es como preguntar por qué el consu-
mo de cerveza varia de una fiesta a otra. ;Lo sabe o lo recuerda alguien? ;Le
importa realmente a alguien? La inversion solo fue un medio con una fina-
lidad. Parecié necesaria durante una época en la que sucedian cosas impor-
tantes. O quiza no hubo inversién porque las grandes ideas se tuvieron que

32 Truman Bewley (2002), baséndose en experimentos efectuados por Daniel Ellsberg
que demuestran que la gente siente aversion por la incertidumbre, describe la reaccion
popular ante la incertidumbre como de inercia, es decir, que la gente suele quedarse
con el statu quo. Se han desarrollado algunos modelos macroeconomicos en los que
la gente reacciona ante la incertidumbre a través de un proceso de toma de dedisiones
que minimiza las pérdidas méximas utilizando una teora sobre la incertidumbre desa-
rrallada por Gilboa y Schmeidler (1989). Sims (2001) ha examinado esta bibliografia ma-
croecondmica, pero sostiene que estos modelos de la incertidurnbre se han construido
en general de manera demasiado restringida, en la que unos pocos drboles no dejan
percibir el bosque entero de la incertidumbre. Caballero y Krishnamurthy {2006) sos-
tizne que la incertidumbre fundamental crea temores de dificil manejo sobre posibles
crisis econdmicas sistémicas sin especificar, y que dichos temores a su vez hacen que los
financieros reaccionen con Unos requerirmientos excesivos de seguridad que provocan
la crisis financiera.
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posponer a causa de otros problemas. De modo que nunca se llegaron
a discutir las posibilidades que ofrecian las grandes inversiones.

Teniendo en cuenta las fluctuaciones especulativas de los precios de
los activos que hemos comentado, podria parecer que parte del motivo
de estas fluctuaciones tiene que ver con el cambiante precio de los activos y
las creencias que se les asocian, Welch observé que: «El estado de animo de
la compania fluctuaba segun las tendencias alcistas de nuestros recortes
de prensa y el precio de nuestras acciones. Cada relato positivo parecia ani-
mar a la compafiia y cada articulo deprimente conferia esperanzas a fos ¢i-
nicos caprichosos» ®

Debemos tener cuidado con lo que decimos e indicar tambien que
existen ciertas dudas sobre la relacién entre el precio de las acciones y |a
inversién. Existe una explicacién muy sencilla, llamada la g de Tobin, creada
por el economista Jares Tobin y su colega William Brainard, que afirma que
deberia existir una correlacion exacta entre el mercado bursatil y la inver-
si6n2 La cantidad g es la relacién entre el valor de mercado de la empresa
(el valor de sus acciones mas el vaior de sus obligaciones) y el valor de su
capital. Su capital, por descontado, consiste en la maquinaria, los equipos, el
terreno, los inventarios, el software, etc. Si el precio de una empresa aumen-
ta muy por encima del valor de su capital, segin esta explicacién, se crea un
incentivo para duplicar el tamaiio de la empresa, lo cual conlleva la compra
de! capital. Por tanto, la inversién serd elevada si también lo es la g. Y, por
descontado, no tiene que ser una empresa nueva la que haga esta inver-

- 5ién. Una empresa antigua también puede aumentar su tamano. A mayor g,

mayores alicientes para invertir®

33.Welch y Byrne (2007).

34, Brainard y Tobin (1968).

35, E| valor de los activos también afecta a las posibilidades de que las empresas quie-
bren. A las empresas que estén al borde de la quiebra les resulta dificil, cuando no im-
posible, consegquir créditos y, por tanto, suelen renundciar a oportunidades provechosas
de inversién despuss de que una variacidn del valor de los activos haya repercutide en
su balance financierc.
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El modelo de la g de Tobin podria aplicarse hasta cierta medida, pero
resulta que la correlacion entre qy la inversion es débil % Jo que podemos
observar en a linea del grafico de la relacion entre 1 inversién (relacionada
con el capital social) y la q durante los Gltimos cien afos, Las décadas de
1920y de 1930 presentan una excelente correlacion entre la inversién y la g.
En 1929 el mercado de valores estaba en alza, asi como la inversién. El mer-
cade bursati! se hundis, tocando fondo a principios de la década de los
treinta, y lo mismo sucedié con la inversién. Luego, en 1937, el mercado
bursétil se lanzdé a una cresta tan elevada en términos reales como la de
1929.Y lo mismo sucedié con la inversién. El mercado bursétil fue bastante
volatil durante et boom del milenio de la década de los noventa. Cuando se
produjo el alza del mercado de acciones, lo mismo sucedié con la inversidn,
Luego, después de 2000, se hundieron juntos. Pero entre i Depresién y los
tiempos actuales se produjeron dos episodios significativos, en los que ef
mercado bursétil descendie, pero la inversion continug siendo dinamica,
Después de Ja Segunda Guerra Mundial, el mercado bursatil se recuperd,
con lo que fa economia se fortalecié, De hecho, la economia llegd a ser tan
potente que en 1947 la inflacién auments mas del 14%. Durante esa poca,

36. Morck et al. (1990) han investigado el modelo g de Tobin usando datos de dmbito
empresarial, y Blanchard et af, (1993) han hecho Io mismo usando noventa afios de da-
tos globales sobre Estados Unidos, Ambos estudios han detectado una correlacion débil
entre [a g v la inversién. Por otra parte, Baker et af. (2002) han censeguido algunos re-
sukados alentadores, en cierto maodo, para el modelo {resultados que 50n alentadores
para un subconjunte de empresas}. Exponen que aungue [as empresas no respeten [as
valeraciones que reciben sus acciones en el mercado, algunas empresas (las de «patri-
monio limitado» y que, por consiguiente, necesitan basarse en g financiacién de pa-
trimonio para sus necesidades de inversién) respondersn €on su conducta inversora al
precio de sus propias acciones. Han encontrado muchaos indicios del efecto de la g de
Tobin en la inversidn de estas empresas. Sus resultados corroboran Ia nocién de gue la
debil correlacion que se ha observado entre la g de Tobin y el mercado bursatil es cau-
sal, y que las variaciones del mercado bursatil producidas por variaciones puramente
especulativas son en realidad una parte de los motivos que provocan fas fluctuaciones
macroecondmicas.
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la g cay6 por debajo de uno a pesar de que [a inversion era elevada. A con-
tinuacion, después de la primera crisis del petréleo, el mercado bursatil vol-
vi0 a caer considerablemente y, de nuevo, la inversién siguié siendo sélida.
{Qué estaba sucediendo? De nuevo habia inflacién, que en 1974 superd ef
11%. En el capitulo 4 se expone Ia tipica reaccién a la inflacion del mercado
bursatil. Cuando aparece la ilusién monetaria, el mercado se desploma de
forma totalmente irracional.

Aunque los datos no son muy elocuentes, parecen indicar que cuan-
do la pérdida de confianza provoca la caida de los mercados bursatiles,
también se produce una caida de I inversion. Pero si el mercado bursatil se
derrumba por culpa de la inflacion mientras la economia permanece sélida,
€s muy probable que Iz inversién también continde siendo elevada.¥ Quizi
los datos no reflejan la realidad con claridad, pero esta interpretacion del
pasado siglo de la historia econémica de Estados Unidos nos parece muy
coherente con nuestra teorfa Y nuestra lectura precisa sobre el comporta-
miento de la economia durante el transcurso del ciclo financiero.

La doma de la fiera 0 c6mo conseguir que los mercados
financieros trabajen para nosotros

En este capitulo se ha explicado por qué los mercados bursatiles ex-
perimentan fluctuaciones excesivas, los factores psicolégicos que ios afec-
tany las realimentaciones que se producen entre ellos y la economia real.
Pero ;qué significa esto para la politica econdmica? A lo largo de todo e
capitulo hemos visto un tema recurrente: las teorias que desarrollan los

_
37.Blanchard et al. (1993) aceptaren un reto (al explicar la inversién) entre un indicader

de g obtenido de estimaciones sobre beneficios futuros previstos y un indicador con-
vencional basado en los precios del mercado bursétil. El indicador del mercado bursatit
‘era claramente el perdedor, igual que lo volvié a ser en una reconstruccion de Bond vy
Cummins (2000), quienes contrastaron I q del mercado bursatil con un indicador obte-
nido de las previsiones de los anafistas sobre beneficios futuros, ‘
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economistas sobre el funcionamiento general de la economia son dema-
siado simplistas, lo cual significa que deberiamos despedir al hombre del
tiempo.

En términos practicos, ;qué significa despedir al hombre del tiempo?
Los hombres del tiempo de la economia estadounidense han sido los ex-
pertos y los politicos que se han dedicado a cantar alabanizas sin cesar sobre
los mercados libres. Esta vision sobre las maravillas de los mercados libres es
una historia més que ha exacerbado el auge y la caida de los mercados
bursatiles y los mercados reales. Antes también nosotros hemos cantado
alabanzas a las maravillas del capitalismo, aungue no sin plantear ciertos
reparos. El capitalismo llena los supermercados con miles de articulos que
tientan nuestras ilusiones, pero si deseamos comprar ungiento de la ser-
piente, eso es precisamente o que va a fabricar.

Con tantos elogios que ha recibido el capitalismo durante las dos alti-
mas décadas, se han olvidado los reparos. El capitalismo es bueno, si, pero
también cae en excesos que deben vigilarse. Los mercados financieros son
un ejemplo de lo que debe vigilarse con mucha atencién. En el capitulo
anterior hemos visto que el ciudadane medic americano detestaba re-
flexionar sobre su economia personal. Lo cierto es que si no existiera la Se-
guridad Social, cuando se jubilase estaria arruinado. Su falta de capacidad
para evaluar estos problemas significa que los mercados financieros deben
regularse con mucho cuidado. ;Por qué? Porque se trata del lugar donde él
corre mayor peligro de comprar ungiento de la serpiente. Una de las for-
mas que presenta este ungliento de la serpiente s el exceso de alzas y
caidas de los mercados bursatiles. Cuando compra, en realidad no sabe lo
que estd comprando. Como el punto de vista que adoptan los expertos y
los politicos (y también los economistas) sobre el capitalismo es cada vez
menos critico, se ha creado una industria entera destinada a producir y ven-
der productos financieros discutibles. En la mayoria de los casos, no 10s
compra él mismo, sino que autoriza a otras personas para que controlen su
fondo de pensiones, su cuenta 401(k), su inversion en fondos de mercado,
o, en el caso de que sea muy rico, a sus gestores de fondos de alto riesgo
para que adquieran productos de este tipo. Los que actuan en representa-
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cién de estos fondos obtienen beneficios financieros que suelen ser muy
elevados. Pero han dejado al pobre ciudadanc medio en la estacada.

Sin embargo, no es el ciudadano medio lo que nos preocupa. Este li-
bro trata scbre macroeconomia. Nos preocupa que cuando queda enla
estacada, se produce una pérdida general de confianza en los mercados
a la que suele seguir una grave recesion,

Por consiguiente, despedir al hombre del tiempo significa que hay
que abandonar el mito de que el capitalismo es totalmente bueno. Tam-
bién significa que hay que aceptar la otra cara del capitalismo, en la que hay
que fijarse bien en lo que se compra, ya que siempre hay alguien dispuesto
a vendernos la moto. Ha llegado el momento de tener en cuenta que lo
que permite que el capitalismo funcione son las reglamentaciones que ga-
rantizan que cuando un ciudadano invierta su dinero en el mercado, suscri-
ba una hipoteca o se compre un coche, reciba un producto con ciertas
garantias. En la década de los treinta, después de una catéstrofe de dimen-
siones y consecuencias inconcebibles, la administracion Roosevelt se tomo
muy en serio este tema y establecié garantias para proteger al publico de
los excesos del capitalismo, que consistian, sobre todo, en reglamentacio-
nes financieras y bancarias, como la Comisién controladora de acciones y
valores (Securities and Exchange Comission), el FDICy muchas otras mas. Du-
rante 70 afios nos hemos beneficiado de las garantias que se establecieron
en esa época y que, junto con las pofiticas fiscales y monetarias, nos han
mantenido alejados de una recesion grave. :

Pero los mercados financieros han cambiado y su complejidad ha au-
mentado. En Estados Unidos su complejidad ha propiciado el incumpti-
miento de las reglamentaciones del «alfabeto de agencias» ¢reado por
Roosevelt y sus seguidores. Despedir al hombre del tiempo significa que
necesitamos una nueva versién sobre lo que estd pasando en los merca-
dos que no siempre augure que brillard el sol sobre el capitalismo. Hay que
recuperar el prestigio y darse cuenta de gue las historias que la gente se
cuenta sobre la economia son exageradas. Actualmente existe la necesi-
dad de protegerse de estas exageraciones y reconocer que los mercados
financieros requieren regulacién. Aunque fallen las reglamentaciones de-
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bido a las realimentaciones que se producen entre los mercados financie-
ros y la economia real, aun hay espacio para aplicar politicas respetuosas y
reflexivas que protejan la seguridad financiera. Una de nuestras principales
prioridades econdmicas debera ser la proteccion renovada del consumi-
dor financiero.

En caso de emergencia, como refuerzo, cuando caigamos en la rece-
sibn, existira una politica monetaria y fiscal, aunque seamos conscientes de
que esta politica y su efectividad tienen sus limitaciones. Ahora es el mo-
mento de redisenar reglamentaciones financieras que admitan la presen-
cia de los espiritus animales que suelen afectar a los mercados, para lograr
que trabajen con mayor eficacia y minimizar la magnitud de lo que nece-
sitaremnos, una vez que se haya producido el rescate financiero, para salir
del agujero.

;Por qué los mercados
inmobiliarios
experimentan ciclos?

os mercados inmobiliarios son practicamente tan volétiles como los

mercados bursétiles. Los precios del suelo agricola, de la inmobiliaria

comercial y las viviendas y de la propiedad horizontal han experimen-
tado una serie de grandes burbujas, como si la gente fuera incapaz de
aprender de las anteriores.! En este capitulo podriamos argumentar que
estos acontecimientos, scbre todo la reciente vy enorme burbuja de los pre-
cios de la vivienda a comienzos del siglo xx, estdn afectados por los mismos
espiritus animales que, segun hemos podido observar, participan en toda
la econom’a. La mayoria de los elementos ya familiares que forman espiri-
tus animales, como la confianza, la corrupcién, la ilusién monetaria y la his-
toria oral, representan igualmente un papel fundamental en los mercados
inmobiliarios.

1. Gran parte de este capitulo se basa en el rabajo conjunte de Shiller con Karl Case,
por ejemplo, Case y Shiller (1988, 2003). Allan Weiss, que se encargd del desarrollo de
los indices Case-Shiller sobre el precio de la vivienda, también ha sido una influencia
constructiva, )
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Por algun motivo, a finales de la década de 1990 y a2 comienzos de la
de 2000, la idea de que las casas y los apartamentos eran una inversién
fantéstica, llend la imaginacidn del pablico estadounidense y de muchos
otros paises. Los precios no solo aumentaron, $ino que también se produjo
una exaltacidn palpable hacia la inversidn inmobiliaria. Se podia observar
a los espiritus animales campando por doguier.

Fue el mayor boom de la vivienda de la historia de Estados Unidos
y abarcé casi una década que comenzd a finales de 1990. Antes de que co-
menzara el auge en 2006 los precios casi se duplicaron.2 Mientras durd, este
boom espectacular, que se reprodujo también en otros paises, favorecié la
economia del mundo entero y sus mercados bursétiles. Cuando terming,
dejé la mayor crisis del mercado inmobiliario desde 1930, la llamada crisis
de las hipotecas subprime, asi como una crisis financiera global cuyas di-
mensiones generales aln no se han cuantificado.

Pero ;qué causéd semejante auge y caida? jEn qué estaba pensando
realmente la gente?

Un buen comienzo es leer How a Second Horne Can Be Your Best Invest-
ment (Una segunda residencia puede ser su mejor inversién), de Tom Kelly
(presentador de un programa radicfénico) y John Tuccillo (economista ex res-
ponsable de la Asociacion Nacional de Agentes Inmobiliarios). Se publicd en el
ano 2004, mientras €l precio de la vivienda aumentaba velozmente, El libro
explica: «Hay que contemplarlo de esta manera: si cree que su casa es o bas-
tante buena como para vivir en ella, otras personas también pueden pensarlo
y le pagaran por ese privilegio. La titularidad de una inversion inmobiliaria, so-
bre todo de una propiedad que se puede disfrutar en persona, como una casa
para las vacaciones o una residencia para la jubilacién, es la inversion maés pro-
vechosa que se halla al alcance del estadounidense medio»? Aparte de la ra-
cionalidad de esta frase, el libro carece de argumentos sélidos que expliquen
el motivo de que la inmobiliaria pueda constituir la mejor inversién,

2. Case (2008, pag. 4).
3. Kelly y Tuccillo (2004, pag. vii).
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Kelly y Tuccillo sefalaron que las inversiones inmobiliarias suelen ser
inversiones con financiacidn externa. Aungue ésta no es una razén para
obtener beneficios elevados, ya que las inversiones financiadas pueden re-
sultar muy malas si los precios bajan, como han descubierto los propieta-
rios de viviendas durante la crisis financiera actual. La posibilidad de una
caida interna del precio de la vivienda ni siquiera se menciona. Por supues-
1o, esta manera de pensar es caracteristica de las burbujas especulativas.
No expone motivos racionales sobre las posibilidades reales de inversion.

En cambio, el libro estaba repleto de historias. Por ejemplo, Ken'y Ned-
da Hamilton habian vivido toda su vida en Pennsylvania. Desde hacia anos,
su suefo era tener una casa en Florida, pero solo se pusieron en movimien-
to después de que su hijo Fred les planted la posibilidad de invertir y se
ofrecié como coinversor. Un agente inmobiliario les permitid pasar una no-
che en diferentes casas situadas cerca de Naples, Florida. Una de ellas les
encantd, la compraron y fueron muy felices. Una retahila de historias como
éstas permite que el lector escoja la historia que mejor le cuadre y mejor le
sirva de modele segln su propia circunstancia.

Es obvio que los autores no sintieron ninguna necesidad de explicar el
motivo de que la vivienda fuera la mejor inversién. Pero jpor qué los inver-

- sores ya estaban convencidos de ello incluso antes de leer el libro?

Creencias ingenuas.o intuitivas sobre la inmobiliaria

Parece que la gente habia adquirido un fuerte sentido de la intuicion
sobre el alza imparable del precio de la vivienda en todas partes. Parecia
realmente segura de elio, tanto que estzba dispuesta a desestimar a cual-
quier economista que opinara otra cosa. Si se le exigla una explicacion, solia
contestar Gue ya que existla poco terreno, los precios inmobiliarios siempre
habian subido. La presion de la poblacién y el crecimiento economico ten-
derfan a incrementar en gran medida e inevitablemente los precios inmo-
biliarios. Se puede demostrar facilmente que estas justificaciones son falsas,
pero no importa.
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La gente no siempre expresa estas opiniones, sobre todo si el precio
de la vivienda no ha aumentado durante afios o décadas. Al parecer, la tipi-
ca historia sobre fa cantidad limitada de terreno, el crecimiento de la pobla-
cion y el crecimiento econémico, tiene un encanto eterno, aungue solo re-
sulta convincente cuando el precio de la vivienda sube con rapidez.

El atractivo de esta polémica reside en que suele ir unida a historias
sobre booms inmobiliarios y a que se divulga corriendo la voz, lo cual po-
tencia su auge. El contagio de las razones sobre el aumento constante de
los precios de la vivienda se ve reforzado por la intuicion que lo respalda.

No obstante, la experimentacidn ha demostrado que fa intuicidn de
las personas sigue falsos modelos, incluso sobre fenémenos fisicos muy ele-

- mentales. En 1980, Michael McCloskey y sus colegas realizaron un experi-
mento psicolégico con un grupo de prelicenciados a los que mostraron la
imagen de un tubo curvo y delgado de metal. A continuacién, los investi-
gadores les preguntaron cual seria la trayectoria de una bola de metal que
se disparara a alta velocidad con el tubo. El 49% de los estudiantes que no
habian estudiado fisica contestaron que la bola continuaria describiendo
una trayectoria curva como sugeria el tubo y el 19% de los estudiantes que
habfan estudiado fisica dibujo la trayectoria curva de la bola*

Podria pensarse que un principio fisico tan elemental como la tenden-
cia al movimiento de los objetos a lo largo de trayectorias rectas se puede
aprender de la experiencia cotidiana. Sin embargo, resulta sorprendente
que tanta gente cometa el mismo error. De hecho, cuando McCloskey y sus
colegas pidieron a los estudiantes que explicaran las respuestas incorrectas
que habian dado, sus razonamientos coincidieron con la teoria medieval

del impulso segtin la habia formulado en el sigio xiv el cientifico John Buri- -

dan* Quiza los estudiantes, igual que el cientifico del medicevo, habfan

4. Los que respondieron erréneamente se equivocaron de manera repetida en diversas
variaciones del problema, lo cual suponia que disponian de un modelo erréneo sobre el
comportamiento de los objetos méviles,

5. McCloskey et al. (1980).
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observado algun débil paralelismo de la experiencia ordinaria que les hacia
pensar de esa manera. Cualguiera que fuera la explicacion, debia existir al-
guna tendencia psicologica subyacente para gue pensasen asi, aunque
McCloskey y sus colegas no pudieran adivinar su origen,

Al parecer, la gente atiende a diferentes, e igualmente inexplicables,
peculiaridades cuando se trata de predecir la trayectoria de los precios
inmobiliarios. La idea de que siempre subirdn con vigor, e incluso que la in-
mobiliaria es una de las mejores inversiones que existen, tiene su atractivo,
aungue su importancia no haya sido general. Fuera de los booms resulta
dificil encontrar confirmaciones de que los precios inmobiliarios seguiran
subiendo para siempre. En una busqueda informatica de periddicos anti-
guos, encontramos un articulo de 1887 publicado durante el boom inmobi-
liario que se produjo en varias ciudades estadounidenses, entre ellas Nueva
York, que utilizaba ese concepto para justificar el boom entre un coro cre-
ciente de voces escépticas: «Con el aumento de la poblacion, la demanda
de suelo también aumenta. Como el suelo de una zona no se puede estirar,
solo existen dos maneras de satisfacer la demanda. Una consiste en cons-
truir muy alto y la otra en aumentar el precio del terreno... Dado que todo el
mundo comprende perfectamente bien que el terreno siempre serd pre-
Cioso, este tipo de inversién se ha convertido en un dogma de fuerte arrai-
go popular»® De 1952 (justo después del segundo gran boom del precio de
la vivienda de la historia de Estados Unidos, el incremento del baby boom
gue se produjo inmediatamente después de la Segunda Guerra Mundiai)
data este argumento: «La gente es consciente de que existen pocas inver-
siones tan estables y seguras como una casa o una propiedad. A pesar de
que durante los afos de la depresion disminuy6 el valor del suelo y la vi-
vienda, una poblacidn en aumento ha mantenido siempre esta tendencia
al alza a largo plazo».” Estas declaraciones realizadas durante o justo des-

6. «No un boom, sino crecimientos

7. Brown (1952). Shiller (2008a) properciona pruebas adicionales de opiniones anteriores
sobre la inmobiliaria como inversion.
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pués de un boom del precio de [a vivienda confirman que la idea resurge
durante una época de auge. Pero fuera de esas épocas, esas declaraciones
son inusuales.

Esta conclusion también resulta incongruente para explicar el boom.
Los precios de la vivienda habian caido antes, refutando automaticamente
la teoria de que siempre subiran. Cabe senalar que los precios del suelo ur-
bano han caido recientemente en Japdn (donde el suelc es tan escaso
como en otros paises). De heche, desde 1991 hasta 2006 han caido un 68%
en términos reales en las principales ciudades japonesas?

Al parecer, la ilusidn monetaria permite explicar, por o menos en par-
te, la creencia de que las propiedades inmobiliarias constituyen una inver-
sion fantdstica? Desde hace bastante tiempo que oimos hablar de indices
de precios de viviendas. La gente suele recordar el precio que pagd por su
casa, aunque hayan pasado cincuenta afios, pero no lo comparan con otros
precios de la misma época. Hoy en dia podemos oir afirmaciones como:
«Pagué 12.000 délares por mi casa cuando regresé de la Segunda Guerra
Mundial». Esto indica los enormes beneficios que supone la compra de la
€asa, en parte porque no acierta a efectuar la multiplicacion por diez de los
precios del consumo desde esa época. Durante este intervalo, el valor real
de la vivienda quizé solo se ha duplicado, lo cual supondria una revaloriza-
cién anual de solo un 1,5% anual.

Una teoria sobre la falta de comprensién de la gente procede del
denominado precio del valor actual del flujo monetario. En Estados Uni-
dos, el PIB efectivo ha aumentado un 3,4% al afio entre 1929, cuando co-
menzaron a recogerse estadisticas, y 2007, de modo que el PIB efectivo era

* 13,3 veces mayor en 2007 que en 1929. Teniendo en cuenta que la econo-
mia sigue creciendo, podria ser verosimil que el valor de un recurso fijo,
como el suelo, también crezca en la misma proporcién. Supongamos gue

8. Indice de precios del suelo urbano, Japdn residencial, las 6 ciudades mayores, Institu-
to Inmobiliario de Japdn, http//www.reinet.orjp, deflactado por Japan CPl Nationwide
General Ex Fresh Food-Core Ex Fresh Food.

9. Brunnermeier y Julliard (2006).
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es asi. ;Quiere decir esto que invertir en suelo s un gran negocio? Pues no.
Si los beneficios procedentes del suelo son proporcionales al PIB, |2 actual
teoria del valor predeciria que el precio del suelo también aumentaria un
3,4% anual. Pero de por si no constituye un gran beneficio cuando se com-
para, por ejemplo, con las acciones, cuyo beneficio real presento una me-
dia del 7% anual durante el siglo pasado (2% en forma de beneficios de
capital real y 5% en forma de rendimiento de dividendos). En el caso del
suelo, el «dividendo» se produciria en forma del valor de las cosechas que
podrian crecer en ese terreno, su valor de arriendo o cualquier otro posible
beneficio que pudiera obtener su propietario durante el disfrute de su pro-
piedad. Segun la teoria del valor actual, si las expectativas de crecimiento
de estos dividendos son del 3,4% anual, el precio del suelo se equilibraria a
un nivel muy elevado en relacidn con dichos dividendos, de modo que el
beneficio total derivado de la propiedad del suelo no seria mejor que el de
otras inversiones.

Si todos los precios se establecen de conformidad con la teoria del
valor actual, entonces no hay ninguna diferencia si existen previsiones so-
bre el aumento del precio con PIB o sin. Los beneficios son exactamente 10s
mismos que los de otras inversiones. Esta teoria del valor actual la aprenden
tanto los estudiantes de economia que aun no se han licenciado como los
que estan estudiando un maéster. Pero aparte de estos estudiantes, poca
gente la comprende. También resulta interesante observar que en Estados
Unidos el precio de un tipo de suelo concreto, el suelo agricola, se ha reva-
lorizado con un indice bastante inferior al del crecimiento del PIB durante el
pasado siglo. Su valor real solo aumentd 2,3 veces durante todo el siglo, es
decir, un 0,9% anual, muy por debajo del crecimiento del PIB,' lo cual indica ‘
un beneficio general escaso para los inversores.

10. El valor se obtuvo usando los datos sobre el valer inmobiliario medio de las gran-
jas del Departamento de Agricultura de Estados Unidos desde 1900 a 2000 (finaliza
practicamente antes del reciente boom inmobiliario) con la deflacién de la serie usando
el [ndice de precios al consume.
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La cantidad disponible de suelo agricola es limitada, pero los precios
alcanzaron el crecimiento del PIB real porque no constitufan un factor prin-
cipal en el crecimiento del PIB. Segun la Nacional Income and Product
Accounts {Cuentas de la renta y los productos interiores), en 1948 la agricul-
tura, la silvicultura y la pesca suponian el 8,3% de la renta interna de Estados
Unidos, pero solo el 0,9% de |a renta interior en 2008. Una economia en la
que predomina cada vez mas el sector de servicios no ha sido una usuaria
intensiva de suelo durante un tiempo. Ademads, los precios de la vivienda en
Estados Unidos solo han aumentado un 24% entre 1900y 2000, es decir, un
0,2% anual." Al parecer, el suelo no ha sido una limitacién para la construc-
cién de viviendas, por tanto, los precios de la vivienda han presentado
la revalorizacion real que debe imputarse al componente suelo y que es
despreciable.

El multiplicador de la confianza en el sector inmobiliario

Por lo tanto, no existe ningun motivo racional para esperar que el sec-
tor inmobiliario sea, en términos generales, una buena inversién. Solo suce-
de en ciertas épocas y en determinados lugares. Al parecer, la gente siem-
pre preferird tener que admitir que ya que el suelo es escaso, los precios
inmobiliarios aumentaran con el paso del tiempo. Pero esta predileccién no
siempre es motivo de atencién y desarrollo. La magnificacidn de esta predi-
leccidn constituye la historia del boomn del siglo xq y sus causas son nume-
rosas, tanto culturales como institucionales.

Los ciclos de realimentacion, tanto de precic-a-precio como de pre-
cio-a-PIB-a-precio que se han mencionado en el capitulo anterior sobre las
acciones, también se producen en el ambito inmobiliaric. Mientras los pre-
cios subfan sin cesar, reafirmando la creencia popular sobre el incremento

11. Shiller (2003). Los datos actualizados sobre los precios de la vivienda en Estados Uni-
dos {Shiller, 2008b) figuran en www.robertshiller.com.
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de precios, prevalecia la sensacién de que se trataba de una oportunidad
extraordinaria. Esta realimentacin interacciona con el contagio de ideas y
hechos que refuerzan la creencia en una tendencia siempre al alza del pre-
cio de la vivienda.

Al parecer, la burbuja del mercado bursétil de la década de 1990 pre-
pard el contexto para el contagio mediante la transformacién de la opinidn
que las personas tienen de si mismas, cuya autoestima se vio estimulada
por la sensacion de que eran avispadas inversoras. La gente se habfa apren-
dido el vocabulario y las costumbres de los inversores, cada vez habfa més
suscripciones a revistas especializadas en inversién y numerosos programas
de televisién dedicados a invertir. Cuando el mercado bursétil se deteriord,
mucha gente pensod que tenia que traspasar sus iNversiones a otro sector y
el inmobiliario era atractivo. Los escandalos contables que acompafiaron la
correccién del mercado bursatil después de 2002 despertaron su descon-
fianza hacia Wall Street. La vivienda, sobre todo la propia, era un bien tangi-
ble que la gente podia cormprender, ver y tocar.

Después de 2000, durante el progreso del boom, nuestras ideas sobre
a vivienda cambiaron. Proliferaban los articulos de prensa sobre las excelencias
de invertir en propiedades inmobiliarias. Estos articulos se fueron dedicando
paulatinamente a la inversion inmobiliaria. Incluso transformé el lenguaje. Se
hicieron populares: «Cambia esa casa» 0 «escalera de propiedades» (ambos
los utilizaron como titulos de populares programas de television). El antiguo
dicho «solido como una casa» ha adquirido un nuevo significado. Esta frase
se remonta al siglo xx, cuando al parecer los barcos se comparaban con las
casas. Un rmarinero que intentara tranquilizar a un pasajero aterrorizado
mientras rugia una violenta tempestad, podia muy bien decir: «No se pre-
ocupe, los barcos como este son solidos como casas». Pero en el siglo xx, el
término ha pasado al ambito de las inversiones con el significado: «No se
preccupe, estas inversiones son tan sélidas como las inversiones inmobilia-
rias». Al parecer, el boom ha relacionado esta frase con una idea.., es decir,
con las inversiones inmobiliarias con gran endeudamiento se gana seguro».

;Por qué la magnitud del boom de la vivienda que se produjo des-
pués de 2000 fue mucho mayor que cualquiera que le antecedi6? En parte,
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el motivo de que el boom inmobiliario alcanzara semejantes dimensiones
deriva de la evolucidn de las instituciones econémicas vinculadas a la
vivienda.

Las instituciones cambiaron porque la creencia sobre las oportunida-
des que se podian disfrutar gracias al boom inmobiliario no la compartian
por igual todos los sectores de la poblacién. Martin Luter King Hl1, el hijo del
gran luchador por los derechos civiles, se lamentaba en un editorial publi-
cado en 1999 titulado «La brecha de la vivienda de las minorias: no les al-
canza Fannie Mae y Freddie Mac» de que se habia excluido a las minorias
del boom. Escribia: «Segun las encuestas del HUD, casi el 90% de los estado-
unhidenses opinan que es preferible comprar una casa que pagar alquiler».'?
Cormo todo el mundo, las minorias se merecian esta oportunidad de mejo-
ra. Las acusaciones de desigualdad en las oportunidades de participacion
en el boom obtuvieron una reaccién casi inmediata y sin sentido critico por
parte del gobierno. Andrew Cuomo, secretario del Departamento de desa-
rrollo urbano y de la vivienda, respondié aumentando con audacia el prés-
tamo autorizado a Fannie y Freddie destinado a comunidades con servicios
insuficientes. Deseaba ver resultados y la posibilidad de una disminucion
futura en el precio de la vivienda no le inquietaba, ya que era un politico
designado. Su responsabilidad consistia en garantizar la justicia econdémica
a las minorias, no opinar sobre el futuro de los precios de fa vivienda. Por
consiguiente, Cuomo obligd a Fannie Mae y Freddie Mac a que concedie-
ran créditos, aunque ello implicara 1a relajacién de sus normas crediticias v
la simplificacion de los requisitos de documentacion de los prestatarios.’”
Nunca se realizé un andlisis a fondo sobre la presuncién de que esta politica
favoreciera a las minorias.

En este entorno, a los prestamistas de hipotecas les resultaba facil jus-
tificar la relajacién de sus propias normas de emprestito. En algunas institu-
ciones hipotecarias reinaba la corrupciéh y algunos prestamistas de hipote-

12. King (1999).
13. Barrett (2008).
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cas estaban dispuestos a conceder créditos a todo el mundo sin tener en
cuenta la idoneidad de su solvencia. Este tipo de corrupcion suele prospe-
rar en épocas en que las expectativas de futuro de la gente son elevadas.
O quizé corrupcion sea una palabra demasiado fuerte. ;Constituye un acto
corrupto conceder un crédito que se percibe que no se podré devolver? A fin
de cuentas, nadie obliga al deudor hipotecario a que suscriba el crédito ni
nadie obliga al inversor a quien han vendido las hipotecas titulizadas a que
efectie la inversion. ;Puede aiguien realmente predecir el futuro? Habia di-
nero para ganar dandole a la gente lo que pensaba que deseaba. Ningun
legislador podria impedir que se hiciera. Como ya hemos visto, existia un
equilibrio. econdémico que vinculaba la compra de viviendas «ungiento de
la serpiente» con los compradores de las hipotecas «ungliento de la ser-
pienter que las financiaban."

De modo que la realimentacion que producia una epidemia de incre-
mentos del precio de la vivienda, tenia sus correlatos institucionales, cultu-
rales y psicolégicos. Podemos ver pruebas del efecto de la concesion de
hipotecas subprime en el boom inmobiliario de 2000 si observamos que las
viviendas de precio bajo se revalorizaron con mayor rapidez que las de pre-
cio alto. Y cuando después de 2006 cayeron los precios, los de las viviendas
de precio bajo cayeron mas deprisa.'s '

Nuestra apreciacién del mercado de la vivienda nos demuestra de
nuevo la importancia que tiene comprender que |os espiritus animales ri-
gen la economia. La inversidn residencial de Estados Unidos {en su mayor
parte, la construccién de nuevas viviendas y edificios de pisos, asi como la
rehabilitacién de viviendas) ascendio del 4,2% del PIB durante el tercer tri-
mestre de 1997 al 6,3% el cuarto trimestre de 2005, y desde entonces ha
disminuido al 3,3% durante el segundo trimestre de 2008. Por consiguiente,

14. Gramlich (2007) presenta un relato excelente sabre el crecimiento de la industria de
las hipotecas subprime. Ver también a Zandi (2008).

15.Ver los [ndices del precio de la vivienda de pisos de Case-Shiller del Standard & Poors.
http//www.metroarea.standardandpoors.com.
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ha sido un factor importante en el reciente boom econdémico de Estados
Unidos y la caida que lo siguid. Hemos visto que las causas de ésta conduc-
ta estan relacionadas con todos los elementos de nuestra teoria sobre [os

espiritus animales, es decir, con Ia confianza, la equidad, la corrupcion, la
ilusién monetaria y la historia oral.

1

iPor qué la pobreza
se produce especialmente
entre las minorias?

Y cuando suceda, cuando permitamos que nos llame la libertad, cuando
dejemos que nos llame desde cada aldea y cada pueblo, desde cada estado
y cada ciudad, entonces conseguiremos que llegue el dia en que todos los
hijos de Dios, negros y blancos, judios y gentiles, protestantes y catélicos,
seamos capaces de darnos las manos y entonar las palabras del antiguo
espiritual negro: «iPor fin fibres! iPor fin libres! Gracias, Dios Tedopoderoso,
por fin somos libress.

Marmn LuTkes King JR, 28 DE AGOSTO DE 1863

einticuatro meses después de que Martin Luter King pronunciara es-
tas palabras, los estadounidenses blancos finalmente salvaron los
obstaculos que existian en la justicia dispar que se aplicaba a los ne-
grosy a [os blancos y que habia predominado en el pais desde la fundacién
de Jamestown.’ £l Congreso aprobé una ley sobre el derecho al voto y por

1. Este capitule se basa en el trabajo conjunto de Akerlof y Rachel Kranton (Akerlof
y Kranton 2000, 2008). Robert Akerlof también lo ha revisado (2008),
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fin los afroamericanos del sur pudieron votar. Se prohibiria la segregacion
en los servicios publicos, asi como bajo diferentes formas comerciales. La
discriminacion laboral basada en «la raza, el color, la religién, el sexo o la
procedencia de los individuos» se declaré ilicita. Se iniciaron algunas activi-
dades de reafirmacion cuyas reminiscencias adin siguen con nosotros. Final-
mente, la segregacion racial, que siempre habia sido el gran problema de
Estados Unidos, se habia resuelto.?

Un iluso podria haber esperado, e incluso podria haber previsto, los
cambios con meses de anticipacién, aunque nadie podia haber predicho
que seria lo primero en suceder. Ahora que han pasado 46 afios, vemos
que las diferencias entre blancos y negros, en lugar de desaparecer, se
han convertido en algo diferente. Igual que en el suefio de Luther King,
hoy en dia existe una amplia y creciente clase media negra. En la actuali-
dad, més de la mitad de los afroamericanos disfrutan de rentas que duplican
la renta minima de subsistencia. Segun los principios de la economfa, esto
se considera clase media. Sin embargo, junto a este éxito sigue existiendo
mucha pobreza entre la poblacion de raza negra. El indice de pobreza de
los afroamericanos, que en el afio 2006 era del 23,6%, es el triple que el
de los blancos, y el desempleo entre los negros sigue doblando al de
fos blancos.?

Estas estadisticas indican que en Estados Unidos existe un distancia-
miento entre los blancos y los negros, aunque la realidad es atin mas dispar
de lo que pudiera parecer. Los problemas de los afroamericanos mis po-
bres superan la mera pobreza, ya que suponen un indice de criminalidad
elevadisimo, adiccidn a las drogas y al alcohol, nacimientos fuera del matri-
monio, hogares a cargo de mujeres y dependencia de la Seguridad Social.
Las estadisticas sobre encarcelamiento indican que una parte importante
de afroamericanos tiene problemas mas graves. Asi, por ejemplo, un 7,9%

2. Los hispanos también tienen una historia similar de discriminacion, aungue no tan
excesiva.

3. Wilson (1987) proporciona una exposicion elocuente sobre estos problemas.
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de negros varones de edades comprendidas entre 10s 18 y los 64 anos esta
en la cércel o cumple condena* El indice de encarcelamiento de los varo-
nes negros supera al de los blancos en un factor de ocho a uno.*Y lo que es
peor, las posibilidades de cadena perpetua para un joven vardn negro que
vaya a la carcel superan el 25%, cifra que no incluye a los que terminan en
las cérceles locales® Podriamos proporcionar cifras equivalentes sobre 1os
indios nativos, cuyas carencias, segin la mayoria de parametros, superan
a las de los afroamericanos.

En nuestra opinién, la solucién a estos problemas constituye la mayor
asignatura pendiente de Estados Unidos. De hecho, su amplitud nos parece
tan vasta y tan importante que un libro sobre macroeconomia seria incom-
pletc si no los trata. Ademds, como vamos a ver, dos de nuestros espiritus
animales, la historia oral y la equidad, representan un pape! preponderante
en la perpetuacion de estos problemas.

Ser negro

Los acontecimientos macroecondmicos importantes casi siempre re-
percuten en todos los ambitos. Por ejemplo, cuando la tasa de desempleo
sube o baja uno o dos puntos, la tasa de desempleo de todos los grupos
(jévenes, vigjos, hombres, mujeres, negros, blancos e hispancs) también
sube o baja sensiblemente. Si consultamos la pagina de la Bolsa de Wall
Street al final de un ano de éxitos, pocas acciones habran bajado mientras
que durante un mal aiRo, pocas acciones habran subido. La division de la
comunidad afroamericana, con una clase media que triunfa, un presidente
de Estados Unidos, dos secretarios de estado, un fiscal general y numerosos

4. Se trata de estimaciones del Givil Rights Watch (Observatorio de los Derechos Hurma-
nos) para el Censo de Estados Unidos de 2000. Ver http//wwwhrw.org/legacy/back-
grounder/usa/race/pdf/table3.pdf.

S. httpy//Awww.hrw.org/reports/2000/usa/Table3.pdf.

6. Se trata de una estimacion basada en los indices de encarcelamiento de 1993.
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CEO por una parte y con mas de 800.000 personas en la carcel por otra
parte, no deja de resultar un hecho singular que requiere una explicacién.”

Por qué ellos se quedaron atras

Los secidlogos han demostrade en el laboratorio que es muy facil dis-
gregar grupos de manera que ios sujetos se dividan entre nosotros y eflos.
Somos tolerantas con nosotros Mismos, pero exigentes con effos. En uno de
los experimentos clasicos, 10s sujetos se agrupaban segin su cumpleafios
Cayera en dia par o impar. Incluso con este reparto, cuya distribucion es to-
talmente anodina y carece de significado, los sujetos que habian nacido un
dia par se mostraban condescendientes con los que habian nacido un dia
pary antagonistas con los que habian nacido un dia impar, y los sujetos que
habian nacido un dia impar se mostraban condescendientes con sus com-
paneros y antagenistas con sus rivales impares® También el Dr. Seuss ha
hecho acto de presencia con su Butter Battle Book (Libro de la batalla de la
mantequilla), que describe |a Gran Guerra entre los que prefieren el pan con
la mantequilla encima y los que la prefieren debajo.?

Si es posible, y de hecho es facil, desarrollar este tipo de grupos noso-
tros-ellos en las condiciones elementales del laboratorio, no es extracrdina-
rio que después de cuatrocientos afos de segregacién racial en Estados
Unidos, los blancos y los negros hayan desarrollado las mismas tendencias.
Sus divisiones y antagonismos estan relacionados con dos de |os espiritus
animales que ya hemos comentado. Por supuesto, la propia existencia de
un nosotros y un effos procede de una historia oral que, al igual que los expe-
rimentos de laboratorio, crea una conciencia de 1o que es justo y honrado,
con diferentes normas sobre lo que se considera justo para nosotros vy 1o
que se considera justo para ellos.

7. Departamento de Justicia de Estades Unidos (2008, tabla 13, p&g. 9).
8. Wentura (2005, pag. 217).
9. Geisel (1984).
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Estas divisiones constituyen un asunto primordial para todos los afro-
americanos: la diferencia entre nosotros y ellos en Estados Unidos.'® Los
afroamericanos deben arreglarselas sorteando obstaculos psicoldgicos y
materiales sometidos a un sisterna econdmico que no han escogido y que
consideran injusto. No hay mas que leer la biografia de algdn afroamerica-
no para darse cuenta de que, invariablemente, estos temas constituyen un
asunto primordial.

The Dignity of Working Men (La dignidad de los trabajadores), de la so-
ciéloga Michele Lamont, describe su significado en la vida real! Lamont
entrevistd a varones obreros blancos y negros. Buscaba lo mismo que noso-
tros, queria saber de su vida y lo que les motivaba a levantarse por la mana-
na a ir a trabajar. Todos sus entrevistados tenian el mismo problema. A todos
les iba medianamente bien en su esfuerzo por alcanzar los ideales de la
sociedad estadounidense. En términos monetarios, no ganaban mucho. En
términos de prestigio, inspiraban poco respeto. Para conservar la dignidad,
para acudir a sus dificiles y exigentes trabajos mal remunerados, era preciso
que tuvieran una visién del mundo y cémo encajaban en él.

Aungue no todos los trabajadores blancos y negros opinan lo mismo,
ya que existen variaciones considerables. Sin embargo, segun Lamont, se
trata de una historia modal que describe la visién que el grupo tiene de si
mismo. Pero primero vearnos como ven el mundo los blancos. Segun su
punto de vista, el mundo es duro y muy competitivo. Pero el capitalismo es
el mejor de todos los sistemas posibles a su alcance. Estan orgullosos de ser
contribuyentes independientes del sistema. A pesar de numerosas dificul-
tades, se las arreglan para cuidar de si mismos y de sus familias, de lo cual
estan muy orgullosos. Asumen responsabilidades individuales sobre su
destino y también sobre sus éxitos y fracasos. Ademas creen que son buena
gente, mas interesada en los valores que en el dinero, a diferencia de la

10. La fuerza del sentido de identidad con un grupo socioecondmico y la percepcion de
la permanencia de las relaciones con dicho grupo parecen ser un factor importante
de la satisfaccién humana (Alesina et afl 2001).

11. Lamont {2000).
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gente de un nivel social superior. Tiene la vida que ha escogido y se siente
responsable de ella. Su visién sobre el mundo es, sorprendentemente,
como la de una pagina del libro de Milton y Rose Friedman Libertad de
elegir?

En cambio, los afroamericanos que entrevistd Lamont cuentan histo-
rias bastante diferentes. Igual que los blancos, la clase obrera negra también
esta orgullosa de su independencia, pero esta se desarrolla bajo circunstan-
cias mas dificiles que las de los blancos. No ha recibido Gnicamente cartas
malas en el reparto capitalista. Los blancos suelen creer que viven en una
sociedad justa y que su estatus relativamente bajo es el resultado de pura
mala suerte o quiza de sus propias decisiones. Pero para los afroamericanos
su falta de éxito debe considerarse como el resultado de ser ellos y no noso-
tros. Elfos tienen que ganarse las ventajas de la sociedad, como los trabajos
y los sueldos. Nosotros nos beneficiamos. De hecho, en relacién con los
blancos, los afroamericanos deben ser especialmente independientes, ya
que deben enfrentarse a su mundo hostil y también a nuestro mundo ama-
ble. Esto les proporciona un espiritu de solidaridad entre ellos. También les
hace sentir que son gente desamparada a la que se debe ayudar. La falta de
éxito no es solo el resultado de la mala suerte en situaciones en las que
todo el mundo tiene acceso a las mismas oportunidades u opciones para
un estilo de vida diferente. Se trata de algo fundamental en el concepto que
tienen de si mismos sobre quiénes son y quiénes deberian ser.

En las entrevistas de Lamont, el grupo racial representa un papel central
para los negros, como es de esperar, pero también para los blancos. Estos,
orgullosos de su independencia, se definen a si mismos por oposicion a los
negros, sobre todo los que viven de fas ayudas sociales. En cambio, 1o negros
se definen a si mismos comparandose con los blancos, a los que tachan de
tacafos e injustos. Ambas versiones de esta historia se basan en quiénes so-
mos y como deberiamos comportarnos. También en quiénes son 1os demés,
cdmo se comportan'y por qué deberian comportarse de otra manera.

12, Friedman y Friedman (2004).
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Los que no lo consiguen

Hemos comprobado que los afroamericanos tienen un problema
que los estadounidenses blancos no tienen: deben trabajar en un mundo que
les ha repartido malas cartas en términos de recursos economicos proce-
dentes de sus padres y su vecindario. Tienen que jugar las malas cartas que
les han tocado en un mundo psicolégicamente desfavorable. Quien se las
haya repartido, les ha timado. Es necesario que hagan un esfuerzo psicol6-
gico extra para arreglérselas en un entorno que no consideran moralmente
justo ni equitativo. La muestra de Lamont de varones afroamericanos de
clase obrera estd formada por individuos que, por dificil que sea su vida,
saben arreglarselas, por lo menos hasta cierto punto. En todas las guerras
hay bajas y el hecho de que la vida de gente de clase obrera se considere
dificultosa indica que hay otra gente que no lo consigue.

La etnografia de los que no lo consiguen revela la cara opuesta de la
moneda que nos muestra Lamont. En su opinién, la clase obrera afroameri-
cana se las arregla para conservar la dignidad manteniendo sus emociones
al margen. Quienes no lo consiguen son incapaces de efectuar un esfuerzo
psicoldgico, con lo que sus emociones se desbordan. Un buen modo de
comprobarlo es leer Tally’s Corner (La esquina de Tally), una narracion clasica
de Elliot Liebow sobre la vida y los tiempos de un grupo de hombres que
holgazanean por las inmediaciones de unos almacenes situados en uno de
los barrios més miserables de Washington.”* Aunque sus observaciones se
remontan a comienzos de los sesenta, soportan bien el paso del tiempo.
Sabemos que esta etnografia no indica nada excepcional. Cualquier estu-
dio etnogréfico sobre los que no lo han conseguido en la ciudad revelaria
las mismas emaociones.

Tafly’s Corner describe la vida de Tally, Sea Cat, Richard, Leroy y un con-
siderable reparto de personajes secundarios. Lo que mas nos impacta de
ellos es su rabia. Liebow la describe como originada por <la humillacion por

13. Liebow (1967).
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todo». Las maneras con que se manifiesta (explota) y las ocasiones en que
lo hace son muy distintas: en peleas entre amigos, por gjemplo, en la pelea
a cuchillo entre Richard y Tally después de que el primero acuse equivoca-
damente al otro de hacérselo con su mujer. Se manifiesta en el rechazo de
oportunidades, como cuando le ofrecen un trabajo a Richard para arreglar
la casa de un agente inmobiliario, pero al final no acepta la oferta, Se mani-
fiesta en la separacion de las familias, 0 en el rechazo a establecer compiro-
misos a largo plazo. Richard, por ejemplo, se pelea con su mujer Shirley
después de perder el trabajo. Sabedor de que no puede sostener a su fami-
lia como deberia, decide retirarse a un «rincéns para curar sus heridas en
compafia de otros que estan en el mismo caso. En casa, su propia familia
seria un recordatorio continuo de su falta de capacidad para sostenerla.
Leroy echa a su mujer de casa. La rabia se refleja no solo rechazando un traba-
jo, sino abandonandolo de repente, como cuando Richard se queda dormi-
do en vez de acudir a trabajar a la obra porgue siente gue ya no lo puede
soportar mas. O como Sea Cat, que inicia una relacion con Gloria, una viuda
de 25 afios que ha heredado una pequefia propiedad y algo de dinero del
seguro. Gloria le gusta de verdad, pero no puede transigir con su falta de
orgulio y una vez que tiene un accidente, le pillan con otra mujer. Cuando
acude a hablar con Gloria para intentar reconciliarse con ella, termina abo-
fetedndola, después de lo cual regresa a la esquina.

Podriamos haber escogido cualquier otro relato etnografico para des-
cribir con exactitud el modo en que los trabajos penosos, la pobreza y a
blsqueda de la autoestima terminan convirtiéndose en rabia, que también
sienten o aprueban otros grupos sociales, en este caso los hombres de Ia
esquina, que se convencen (0 no) a si mismos de que la pérdida del domi-
nio de uno mismo esté bien.

No hay, esperamos, nada nuevo en nuestra descripcién. De hecho,
creemos que corresponde con precision a las principales conclusiones de
los estudios sobre afroamericanos realizados por una serie de distinguidos
expertos, entre 10s que se cuentan Elijah Anderson, WEB. Du Bois, William
Henry Gates, Glenn Loury, Lee Rainwater, William Julius Wilson y muchos
otros. En realidad, podriamos encontrar pasajes idénticos en el trabajo de
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cada uno de ellos que resumiria lo que hemos dicho. También podriamos
haber contado historias parecidas, pero con otro contexto. O podriamos ha-
ber descrito la conducta de las mujeres en vez de la de Tos hombres. Nos
podriamos haber centrado en los variados motivos que explican por qué la
gente no lo consigue, como el bajo rendimiento en la escuela, la pertenen-
cia a una banda, la adiccion al alcoho! y a las drogas, el embaraze precoz,
etcétera. De hecho pensamos que lo que hemos descrito es tan general
que aparece con profusién en cualquier descripcion detallada sobre la vida
de los afroamericanos de clase media u obrera.

Nuestra interpretacién proporciona una explicacion sobre la inespera-
da descomposicion de la famiilia y la fuerza laboral afroamericana después
de la era del movimiento en pro de los derechos humanos. Antes de que
surgiera este movimiento, los afroamericanos eran muy conscientes de las
injusticias que se cometian con ellos, aunque, con raras excepciones, los
blancos hicieran caso omiso. Los afroamericanos aceptaban la inmovilidad
y la inmutabilidad de la segregacién por el color de la piel con naturalidad.
Aungue el sistema fuera injusto, no se planteaban cuestionarlo, ya que hu-
biera sido autodestructivo en exceso.

Pero entonces las cosas cambiaron y no fueron solo los afroamericancs,
sino también los blancos, quienes se dieron cuenta de la injusticia. Esta llegé a
formar parte oficialmente de la historia de Estados Unidos, ahora se celebra
con el Dia de Martin Luther King Jr. y se ensefia en las escuelas durante el mes
dedicado a la historia afroamericana. En efecto, surgieron nuevas oportunida-
des y, como hemos visto, un gran niimero de gente supo aprovecharias. Pero
también resultd mucho mas dificil hacer caso omiso 0, mas concaetamente,
reprimir el sentimiento de injusticia. Sacar la historia a la luz cred un sentimien-
to creciente de injusticia. De modo que mientras surgieron nuevas oportuni-
dades para algunos, muchos otros se quedaron sin saber aprovecharlas.™

14, Esta teorfa de la desventaja basada en la identidad propuesta por Akerlof y Kranton
es coherente ¢on un conjunte considerable de pruebas que la demuestran. Por ejem-
plo, capta los resultados fundamentales de estudios realizados por autores como Fra-
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El remedio

Gran parte de nuestra descripcién y andlisis refleja la linea comin-
mente aceptada de la sociologia y los estudios afroamericanos. El punto de
vista corriente de la economia es que los afroamericanos son mas pobres
porque tienen pocas aptitudes, pocos activos financieros y deben luchar
contra la discriminacién. Pero hemos anadido algo més a la descripcién ha-
bitual de la economia de las minorias pobres. La funcion de la historia oral
en las vidas de los pobres, de nosotros contra effos, su basqueda del respeto
por si mismo y de la equidad, no figura en el andlisis econdmico convencio-
nal sobre la pobreza. En este caso, tampoco hay que perder de vista el papel
que representan en ello los espiritus animales.

Creemos que nuestra explicacién es importante ya que sus conteni-
dos permiten resolver muchos de los problemas a que se enfrentan los
afroamericanos. ;Deberiamos aceptar que en la historia de Estados Unidos
los afroarmericanos sean como otros grupos de emigrantes que con escasa
ayuda se las han arreglado para ascender en el escalafén de la renta y el
prestigio? O ;deberiamos creer que los afroamericanos (y los indios nativos)
son especiales? En nuestro relato son especiales porque su historia es dife-
rente y estd hecha de injusticia y desigualdad. Por descontado, todos los
grupos inmigrantes tienen sus propias historias orales sobre la discrimina-
cién, pero para los afroamericanos y para los indios nativos la injusticia es

zier (1957), Clark (1965), Du Bois (1965}, Hannerz (1969), Rainwater {1970), Wilson (1987,
1996) y Anderson (1990). Benabou y Tirole (2000) describen cémo los que obtienen
beneficios del rendimiento poseen incentivos para manipulér la confianza en si mismos
de los demds. El trabajador puede reconocer esta manipulacién y adoptar una identi-
dad diferente, o culparse de ello para reducir sus expectativas. Glaeser (2002) demuestra
que el odio que a veces experimentan algunos grupos minoritarios €s en buena parte
el resultado de una instigacién deliberada por parte de elementos que se aprovechan
de este odio, ¥ que la aparicién del mismo responde a condiciones econdmicas, Brock
y Durlauf (2003) ofrecen un marco para considerar las consecuencias del equilibric en
interacciones sociales complejas.
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diferente cualitativamente. Ademds, los hispanos son muy distintos de los
afroamericanos. La tasa de desempleo de los varones hispanos de edad
comprendida entre los 25 y los 34 afios es practicamente la misma que la
de los blancos. Sin incluir la tasa de encarcelacion del 10%, mientras que
entre los afroamericanos es del 25%."

Teniendo en cuenta e papel que representa la historia, la justicia y la
historia oral, I3 cuestidn primerdial es que la pobreza de los afroamericanos
y de los indios nativos no es una opcién individual. Han caido en una tram-
pa no solo por su falta de recursos, sino también porque, mas que en otros
grupos, se produce una peculiar divisidn entre ellosy nosotros. Los afroame-
ricanos y también los indios nativos, tienen el peculiar problema de vivir
una historia especial, la de su explotacién en América. Por eso existe el con-
cepto entre blancos y negros de que hay dos grupos, nosotros y ellos. Este
concepto, que forma parte intrinseca de lo cotidiano, junto con activos fi-
nancieros escasos y bajos niveles de especializacién, es el responsable de la
pobreza continuada de los afroamericanos.

Entonces, jqué debe hacerse? En la década de 1990 se abrié un am-
plio debate sobre la accién afirmativa. Durante el mismo periodo se publi-
caron otros dos libros interesantes, aungue llegaban a conclusiones radical-
mente diferentes. Abigail y Stephan Thernstrom publicaron una exhaustiva
crénica sobre la accidn afirmativa y su gestacién a partir del movimiento en
pro de los derechos humanos.'® Estaban orgullosos de su cronica factual y
de sus andlisis estadisticos. Pero los Thernstroms nunca consiguieron des-
entraRar lo que revelan los estudios etnograficos. Lo que sucedia en las ciu-
dades del interior a gente como Sea Cat, Tally, Richard y Leroy no tenia nada
que ver con su propia historia, No fueron capaces de explicar las emociones que
revelan los estudios etnograficos, y son precisamente estas emociones,
que son inevitables, las que subyacen en este Caso CONCreto de accién afir-

15. Holzer et af. (2004, figura 2, pég. 4). Estas cifras se refieren a la poblacion no recluida en
instituciones. La inclusion de los casos de encarcelamiento las aumenta.
16. Thernstramn y Thernstrom (1997).
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mativa. En cambio, en A Country of Strangers: Blacks and Whites in America
(Un pais de extrafios: negros y blancos en América), el periodista David Shipler
sale en busqueda de lo que los afroamericanos dicen sobre si mismos y
sobre América.”” En su opinién, existe una clara division y hay un nosotros
y un ellos. Y la accion afirmativa puede representar un papel considerable
en el romper la barrera entre las dos Américas.

Por encima de todo estd su simbolismo. La accién afirmativa indica
que los blancos se preocupan por los negros. La aceptacion de esta respon-
sabilidad por parte de los blancos desautoriza la visién de que América esta
formada en realidad por dos paises, con la mayoria blanca indiferente ante
la minoria negra. Podemos constatar que aqui existen objeciones, que la
gestién de la accién afirmativa es dificil, que revela temas importantes so-
bre la justicia, etc. Pero nos parece que estos temas son secundarios en
cuanto al papel gue la accion afirmativa representa cuando transmite a los
afroamericanos el mensaje: «Si, podemos. Si, nos importa».'®

Los negativistas, como los Thernstroms, aseguran que la accién afirma-
tiva falla, que existe una clase media afroamericana en crecimiento, que las
medidas del gobierno no son eficaces, que el problema de la diferencia entre
blancos y negros deberia relegarse al mercado. Pero los negativistas no acier-
tan a comprender que existen muchas interacciones entre los afroamerica-
nos y los gobiernos federales y locales, y en todos ellos se dan oportunidades
para utilizar los recursos con los que cambiar la historia de las dos Américas.

Una de las interacciones mas evidentes es la escolarizacion. Cuando
los nifios afroamericanos comienzan a ir a la escuela ya son conscientes de
que son negros, y también de que existen diferencias entre ios negros y los
blancos. Ademas, seguramente seran mas pobres que los blancos y sus pa-
dres y parientes seran problematicos. Aungue no haya problemas en su fa-
milia, en los barrios pobres abunda la gente con dificultades. No hay mas

17. Shipler (1997).

18.Glenn Loury (1995) ha indicado que |a accidn afirmativa también puede tener el efecto
opuesto, ya que puede exacerbar el sentido de exclusién de los negros y hacerles sentir
que se les considera que no pertenacen a la comunidad aungue lo hayan lograde.
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que ver a Tally y sus amigos, y lo que indican las estadisticas. Ademas, la es-
cuela es una institucion de clase media que inculca valores de clase media.
En las mejores escuelas, los profesores, de todas las razas, recelan de las
perturbaciones que se producen cuando los estudiantes estallan a causa
de |a tensién ocasionada por problemas gue no saben maneijar. Las propias
escuelas pueden ser una fuente de problemas. Un perspicaz estudio sobre
una escuela de clase media en Berkeley, California, exponia gue los profeso-
res, temerosos de las perturbaciones causadas por los nifios mas pebres
de los «pisos», les castigaban cuando no se comportaban como 1os nifios de
clase media de las «colinas».® Este tratarmiento diferenciado origing un sen-
timiento de injusticia y rabia entre los chicos de 12 y 13 afios, lo mismo que
sentian Tally y sus compafieros.

En realidad, precisamente como consecuencia de que las escuelas de-
ben enfrentarse a problemas especiales en la educacion de las minorias
pobres, hay una necesidad particular de recursos para tratarlos. Donde se
disponia de recursos, estos entrafiaron una notable diferencia. Existen prue-
bas de que los afroamericanos son especialmente sensibles a la calidad de
la escolarizacion. Un experimento aleatorio realizado en Tennessee demos-
tré que las dimensiones de las aulas de parvulario suponfan una diferencia
fundamental para los estudiantes afroamericanos. Se ha demostrado que la
calidad de los profesores afectaba las notas de las pruebas efectuadas por
afroamericanos en Texas.2 Son numerosas las escuelas experimentales, con
un buen profesorado y las directrices adecuadas, que han logrado éxitos
notables? En estos experimentos la conflanza desarrollada entre los estu-

19. Fergusen (2000).

20, Ver a Krueger y Whitmore (1999) sobre el efecio de las dimensiones del aula y a Fer-
guson (1998) sobre el efecto de la calidad de! profesorado.

21. Por ejemplo, el caso de la escuela Central Park East Secondary School (CPESS) de
Nueva York. En el vecindario de la escuefa, el nimero de estudiantes que va a la carcel
supera al que va a la escuela. Sin embargo, en la CPESS cast no hay casos de abandono
escolar, envia al 90% de sus alumnos al instituto, de los cuales el 90% consiguen licen-
ciarse (Fliegel, 1993). El éxito de la escuela se debe en gran medida a sus esfuerzos por



272 Animal Spirits

diantes y los profesores ha distendido la rabia que se transmite de la colec-
tividad al patio de la escuela. Si cuentan con los recursos adecuados, y con
los sentimientos correctos, profesores comprometidos que sepan manejar
estos problemas y no estén abrumados por su responsabilidad didéctica,
los estudiantes afroamericanos son muy receptivos. Los programas cuida-
dosamente disefiados y enfocados a los que han quedado fuera de la carre-
ra del éxito econdmico ofrecen grandes posibilidades.

Estas operaciones pedagdgicas solo son un ejemplo de un programa
destinado a la interaccién entre el gobierno y los afroamericanos. Pero hay
méds. Para acceder a la clase media, el acceso inicial de los afroamericanos es
a través de buenos puestos de trabajo del gobierno. Al comienzo estaban
limitados a la ensefianza en las escuelas, pero cuando termind la segrega-
cién ya contaban con puestos de trabajo en el gjército, en el gobierno fede-
ral y también en el ambito estatal y local, como los hospitales. Una de las
tragedias menos conocidas de la administracion Bush ha sido la sistematica
contratacién externa de puestos de trabajo federales de bajo nivel. En cir-
cunstancias normales, se podrian considerar un ahorro para el contribuyen-
te, pero esta subcontratacidon ha producido la pérdida de buenos puestos
de trabajo para los afroamericanos.®

Existen también, por descontado, dmbitos donde los afroamericanos
entran en conflicto con la ley. Nos resulta apabullante la cantidad de afro-
americanos que llenan las prisiones y las carceles. De momento, un gran
numero de estos encarcelamientos es inevitable. De hecho, muchos de

fornentar el sentido de identidad de grupo entre sus estudiantes. Ver a Akerlof y Kran-
ton (2008) para datos adicionales sobre la CPESS y la importancia de la identidad en la
economia ¢le la educacion.

22. Delpit (1995),

23. En 2004 los negros constituian el 17% del empleo federal de civiles (Cense 2008 de
Estados Unidos, tabla 486), y el 25% de los puestos de trabajo federales de bajo nivel
(categorias salariales 1-6. Ver Oficina de Gestién de Personal de Estados Unidos 2004,
tabla 2). El porcentaje de negros en el total de puestos de trabajo en Estados Unidos era
del 10,7% {Informe Econdmico del Presidente 2008, tabla B37, pag. 271).
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ellos son necesarios para proteger a la propia comunidad afroamericana.®
Pero no deberiamos perder de vista el potencial de rehabilitacion de la pri-
sién y la cércel, y fas posibilidades que ofrecen para tener una segunda
oportunidad. Necesitamos disponer de métodos creativos para apartar de
la poblacién penitenciaria general a estos prisioneros que estan deseando
aprender y, ademés, liberarles de sus adicciones a las drogas y al alcohol.En
realidad, la carcel deberia contemplarse como una oportunidad para la re-
generacion y la educacién, no un lugar donde aprender a cometer otros
delitos mas graves.

La importancia de intentarlo

En conclusién, vemos que existen numerosas areas en las que 10s go-
biernas pueden utilizar recursos para distender la historia de un nosotros
blanco v un effos negro v, a la inversa, un effos blanco y un nosotros negro.
En este libro hemos visto que a lo largo de la historia la gente ha logrado casi
milagros con solo tener confianza. Creemos que la segregacion racial conti-
nua siendo el gran problema de Estados Unidos, sin embargo, existen nu-
merosas maneras para eliminar las diferencias raciales, basta concentrarse
en ellas. Debemos tener el 4nimo de intentarlo.

A lo largo del libro, también hemos visto el poder que tiene el merca-
do, tanto para bien como para mal. Pero en este €aso no estamaos de acuer-
do con los negativistas, qué se limitarian a dejar la resolucién de este pro-
blema al azar y a través del mercado.

24. Levitt (1996) ha demostrado los beneficios a corto plazo del encarcelamiento.



Conclusion

uestra teoria de los espiritus animales proporciona una respuesta

a un interrogante; ;por qué la mayoria de nosotros No acerto a pre-

ver la actual crisis econémica? ;Cémo podemos comprender una
crisis que al parecer ha caido del cielo sin motivo? ;Por qué todas las medi-
das para prevenirla se han quedado cortas y las autoridades econdémicas
expresan publicamente su sorpresa ante su ineficacia? Necesitamos res-
ponder a estas preguntas si deseamos recuperar la confianza en la politica
econdmica durante los pré&imos meses,

El auténtico problema, como ya hemos visto repetidamente en estas
paginas, son las opiniones convencionales que subyacen en la mayor parte
de las teorias econdmicas. Numerosos profesionales de la macroeconomia
y las finanzas han llegado tan lejos en el alcance de sus «previsiones racio-
nales» y «mercados eficientes» que no aciertan a comprender la dinamica
fundamental que subyace en las crisis economicas. Si no sabemos incorpo-
rar a los espiritus animales a este modelo, seremos incapaces de discernir
las fuentes reales del problema.

La crisis no se previd y el publico y numerosos responsabies en fa
toma de decisiones trascendentes siguen sin comprenderla del tedo por-
que los principios de las teorias econdmicas convencionales no tienen en
cuenta la existencia de los espiritus animales. Las teorias econdmicas con-
vencionales ignoran los cambios de los esquemas y la mentalidad sobre el
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modo de hacer negocios que ocasionan una crisis. Llegan a excluir ia falta
de confianza y sequridad, asi como el sentido de justicia que inhibe la flexi-
bilidad de los salarios y los precios necesaria para estabilizar la economia.
También excluyen el papel que representa la corrupcion y la venta de pro-
ductos de mala calidad durante un boom, y su revelacién cuando estalla
la burbuja. Y el papel que desempefian las historias orales que interpretan la
economia. Todas estas supresiones de la explicacién convencional sobre
cémo funciona la economia causaron la suspoensién de la incredulidad
que llevé a la crisis actual, asi como nuestra falta actual de conocimientos
sobre cémo tratar la crisis ahora que ha llegado.

Se ha roto el huevo de los mercados financieros. Si Humpty Dumpty
hubiera tenido una visién adecuada sobre coémo funciona el mundo, en
primer lugar no se habria caido del muro. De modo andlogo, si los compra-
dores de activos hubieran sido conscientes de! funcionamiento real de la
economia, hubieran sido mas cuidadosos a la hora de adquirirlos y la eco-
nornia no hubiera dado un traspié. Pero incluso ahora, como consecuencia
de un sentido erréneo sobre el funcionamiento de la economia, muchos
analistas politicos v, especialmente, la mayoria del pdblico, no aciertan a
darse cuenta de que Humpty Dumpty no se puede arreglary se tiene que
reemplazar. Por este motivo, las medidas que se han tomado hasta ahora
se han quedado cortas en el mantenimiento del flujo de los créditos que
acompanan al pieno empleo.

Cémo debe responder la teoria macroeconémica

Si deseamos conocer el funcionamiento real de la economia, es preci-
so incorporar los espiritus animales en las teorias macroecondmicas. A este
respecto, la macroeconomia de los Ultimos treinta anos ha seguido una di-
reccién errénea. En sus intentos de sanear fa macroeconomia y convertirla
en mas cientifica, los macroeconomistas ortodoxos han impuesto una es-
tructura y una disciplina de investigacion que se basa en cdmo seria el com-
portamiento de la economia si la gente solamente tuviera motivaciones
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economicas y su comportamiento fuera completarhente racional. Imagine-
mos un cuadrado dividido en cuatro partes que contienen motivos econo-
micos y no econdmicos y respuestas racionales e irracionales. €l modelo
actual Unicamente ocupa la parte superior izquierda y responde a la cuestion:
icOMo se comportaria la economia si la gente solo tuviera motivos econo-
micos y respondiera a ellos racionalmente? Pero esto suscita inmediatamente
otras tres cuestiones, que corresponden a las otras tres partes vacias: ;como
se comportaria fa economia cuando existieran motivos No economicos y res-
puestas racionales? ;O con motivos econdmicos y respuestas, ambaos irracio-
naies? ;O con Motivos No econdmicos y respuestas irracionales?

" Creemos que las respuestas a las cuestiones mas relevantes sobre el
comportamiento de la macroeconomia y o que se deberia hacer cuando
no es satisfactorio residen principalmente {aunque no exclusivamente) en
estos tres cuadrados en bianco. La finalidad de este libro es llenarlos.

Una prueba

A lo largo de este libro no hemos dejado de sefalar que nuestra des-
cripcion de la economia encaja mejor en los hechos cualitativos y también
en los cuantitativos que una rmacroeconomia gue no tiene en cuenta nues-
tra conducta irracional y nuestros motivos no economicos. Hemos utilizado
estadisticas de modo ocasional, pero nos hemos referido principalmente
a la historia y a las historias orales.

Creemos que existe una prueba directa y sencilla que demuestra que
lo que estamos diciendo es correcto, mucho mas que el modelo que no
acierta a responder a las tres cuestiones en blanco de la actual corriente
macroecondmica. Creemos que nuestra descripcion del funcionamiento
de la economia se ajusta a practicamente todos los ciclos empresariales. Si
tornamos el reciente ciclo empresarial que comenzé en 2001 y sigue vigen-
te, creemos que nuestra descripcion de la economia, con un papel prepon-
derante de los espiritus animales, proporciona una descripcion real bastan-
te buena de lo que ha sucedido.
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Repasemos el ciclo econdmico actual de Estados Unidos (lo mismo
podria hacerse con otros paises) y veamos como se han desarrollado los
temas que trata este libro. El papel que representan los espiritus animales es
fundamental en nuestra descripcién.

La historia comienza practicamente en 2000 y 2001. En 2000 se produ-
jo una gran caida del mercado bursatil mientras la economia retrocedia a
causa de la exuberancia irracional de los ainos puntocom. El indice de creci-
miento real de! PIB experimento una desaceleracion de un 4% en 1999y la
primera mitad del 2000, a solo un 0,8% durante la primera mitad de 2001.!
La administracion Bush utilizd el bajén para realizar recortes fiscales masi-
vos y permanentes. El primero y el mayor se aplico en forma de ley en junio
de 20012 La Reserva Federal también actud. La tasa de los tipos de interés,
que habia sido del 6% durante la dltima mitad de 2000, en noviembre de
2002 habia disminuido al 0,75%.3 Existen muchos motivos para creer que
ambas medidas fueron efectivas, ya que la economia se recuperd.* Al pare-

1. informe Econdmico def Presidente (2002, diagrama 1-1, pag. 24).

2. El proyecto de ley se conoce como Ley de Recuperacidn y Reduccion de Impuestos
sobre la Economia y el Crecimiento de 2001 (abreviatura EGTRRA y pronunciacion egg-
terra). Mas adelante se produjo otra reduccién fiscal incentivadors, la Ley de Conciliacion
y Reduccién de Impuestos sobre el Trabajo v el Crecimiento de 2003 (JGTRRA). La Oficina
del Congreso parz el Presupuesto caleuld que las repercusiones durante diez afos
(2001-2011) de la JGTRRA sobre los ingresos federales seria de 1,3 billones de dolares
segun la legislacién, y de 1,7 billones de délares con los ajustes correspondientes, te-
niendo en cuenta una fecha de expiracién razonable y revisiones opcionales del im-
puesto minimo (Gale y Potter, 2002, tabla 2).

3. Reserva Federal del Banco de Nueva York, «<Cambios histdricos de los indices de des-
cuento v los impuestos federales desde 1971 hasta hoy». httpy//www.newyorkfed.org/
markets/statistics/dlyrates/fedrate.html, Queremos sefalar que estos indices son parti-
cularmente bajos debido a la determinacidn de las series en esa épeca. En enero de
2003 se modificé la serie declarada. Luego los indices de los fondos federales y de des-
cuento se revisaron para erastrear los indices de crédito primarios y secundarios» que en
el momento del frenado eran bastante elevados.

4, El crecimiento del PIB se habia recuperado, pasando de un 0,7% en 2001 aun 3,6% en
2004 (calculado a partir del Informe Econémico del Presidente 2008, tabla B-2, pag. 226).
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cer, la reduccion de los tipos de interés tuvo el efecto previsto. El anterior
boom habia sido inestable en cuanto a gastos de equipamientos de capi-
tal® La inversion en equipamientos y software habia sido especialmente
elevada justo antes del panico Y2K (efecto 2000). En este nuevo boor, el esti-
mulo procedia de la vivienda. En solo cuatro anos, entre 2001 y 2005, el
gasto inmobiliario aumentd un 33,1%, mientras que e! crecimiento del PIB
fue solo del 11,2%2°

Pero entonces, como ya hemos indicado, comenzaron a suceder co-
sas extrafnas. Se trata de situaciones que suelen ocurrir durante los booms
mientras predomina el exceso de confianza. La gente comienza a comprar
viviendas como si fuera su Ultima oportunidad en la vida (porque creen que
los precios continuaran subiendo por encima de sus posibilidades), y los
especuladores empiezan a efectuar inversiones en el sector inmobiliario,
como si todo el mundo fuera a pensar que deberia comprar ahora, practi-
camente a cualquier precio, porque mas adelante no podrd permitirselo.
Los precios de la vivienda aumentaron casi dos terceras partes durante el
corto intervalo comprendido entre el primer trimestre de 2000 y el cuarto
trimestre de 20067 En Los Angeles, Miami, San Francisco y algunas otras
zonas, aumentaron bastante mas® De la noche a la manana, grandes zonas

5.Desde 1991 a 2000, la inversién nacional privada bruta, que se inicic en el periodo con
829.100 millones de ddlares, aumenté un 102,5%. Sus subcomponentes, equipamientos
y software, que se iniciaron con 345.900 millones de dblares, aun aumentd mas, un
165,6%. En comparacion, después de este periodo el PIB habia crecide solo un 383%
(informe Econdmico del Presidente 2008, mbla B-2, pég. 226. El nivel de las cifras es de délares
«encadenados» del 2000).

" 6. Por niveles, la inversién residencial fija se inicié con 448,500 millones de ddlares (de

nuevo del Informe Econdmico del Presidente 2008, tabla B-2, pag. 226,y de nuevo en ddlares
constantes del 2000).

7. Indice del precio de la vivienda de Case-Shiller del Standard & Poor's. htip//www,
metrcareastandardandpeors.com. Deflactor CPl del informe Econdmico del Presidente
(2008, tabla B-7, pag. 234).

8. En Los Angeles los precios aumentaron un 173% y en Miami un 181% (Case 2008,
tabla 2).
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agricolas se convirtieron en zonas de construccidn de nuevas casas. La fie-
bre de la especulacién inmobiliaria hacia acto de presencia.

Y lo que resulta mas sorprendente alin es que no fueron unicamente
los compradores de viviendas a quienes alcanzé la fiebre. Los mercados fi-
nancieros, supuestamente muy prudentes, colaboraron y secundaron el
proceso. Por descontado, los agentes inmobiliarios y los corredores de hi-
potecas no tenian ningun motivo para detener la fiebre, ya que los honora-
rios que estaban obteniendo de las transacciones, con una actividad tan
dindmica, eran enormes.Y lo gue es mas sorprendente aan, los que estaban
al otro lado del libro contable se quedaron con las hipotecas y proporciona-
ron a los compradores de casas los fondos masivos que necesitaban para
sus imprudentes especulaciones.

Los motivos de que los compradores adquirieran estas hipotecas son
muchos vy sencilios. Por una parte, los compradores habituales de hipote-
cas, varios tipos diferentes de bancos, se habian dado cuenta de que po-
dian obtener enormes beneficios de las comisiones por tramitacién de so-
licitud de los créditos, pero sin que tuvieran que refiejar las hipotecas en sus
libros contables. Como ya hemos visto, podian repartirlas, el equivalente
hipotecario de vender un pollo a trozos. Los compradores de estas hipote-
cas no sabian lo que estaban comprando porque no se quedaban con las
hipotecas, sino con partes en forma de grandes paquetes, con lo cual resul-
taba muy dificil o practicamente imposible conocer las hipotecas corres-
pondientes. Adems, las hipotecas titulizadas habian sido clasificadas por
diferentes empresas de clasificacién. Estas basaban sus estimaciones en 12
probabilidad de incumplimiento de tales hipotecas, en las tendencias re-
cientes de los precios de la vivienda, que siempre habian subido. Por lo
tanto, en este caso parecian existir pocos motivos para temer incumpli-
mientos. Ademés, en el caso de que una agencia de clasificacion hubiera
creido que lo opuesto era cierto, que las clasificaciones podrian incluir la
posibilidad de que los precios de la vivienda bajaran, cualquiera que even-
tualmente levantara la perdiz se haria inmensamente antipatico por haber
puesto en entredicho a todo un repertorio de recaudadores de tasas que se
estaban haciendo muy ricos a toda velocidad.
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Hemos resumido brevemente lo que ha sucedido durante la actual
crisis financiera, que corresponde a nuestra descripcién de las causas de la
mayoria de los altibajos econdmicos: el exceso de confianza primero y su
falta después. En este caso la historia nos decia que el precio de la vivienda
nunca habia bajado (no era mas que una historia oral y de hecho no era
verdad) y, por tanto, sequirfa aumentando incesantemente. No habia nada
que perder.

Mientras redactamos este capitulo final, desconocemos la trascen-
dencia que tendran los problemas de los diferentes bancos no bancos, es
decir, las empresas de inversiones y los fondos de alto riesgo, todos sin su-
pervisién y con billones de délares en activos y pasivos?

Esta es la historia econémica de nuestra época, el relato de un ciclo
empresarial que se inicié en 2001. No sabemos cuéndo terminard el ac-
tual bajén, pero la finalidad de nuestro libro, y la prueba de nuestra teo-
ria, es que podriamos haber contado fa misma historia © una historia
similar utilizando nuestra descripcion de los espiritus animales y su for-
ma de funcionar, para describir cualquier otro ciclo empresarial. Al ha-
blar de Estados Unidos, nos podriamos haber remontado al derrumbe
de 1837, con la especulacién del suelo y la caida de los bancos estatales,
y contar una historia similar. O nos podriamos haber remontado a la
Gran Depresion o a ia recesién de 1991, cuando un desafiante Bill Clin-
ton acusé a George H. W. Bush de descuidar la economia, o a cualquier
otro boom y crisis ciclicos en tiempo de paz no relacionado con el petro-

9. Disponemos de dos estimaciones sobre las dimensiones de los fondos de alto riesgo.
Andrew Lo (2008} sostiene que tienen un capital que supera 1 billén de délares. Otras
fuentes calculan que este capital alcarza los 2,68 billones de délares. Ver hitp//en.
wikipedia.org/wiki/Hedge_fund para debate y referencias. Probablemente, estas cifras
no estén bien definidas, ya que dependen de qué se considere fondos de inversion de
alto riesgo. Lo que importa es que el capital de los fondos de inversion de alto riesgo es
elevado y con su apalancamiento respalda cantidades enormes de acciones. De hecho,
este lenguaje impreciso describe la posicion verdadera de los fondos de inversion de
alto riesgo con mucha mayor precisién que ninguna cantidad concreta.
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leo.’® También podriamos haber utilizado la misma teoria para describir
la espiral deflacionaria que sufrié Japén en la década de los noventa,
0 el actual boom econémico de India.

Solo hay que escoger una épocay un pais para tener [a certeza de que
en el ambito de la macroeconomia veremos en Jjuego los espiritus animales
que constituyen el tema de este libro.

{Qué significa todo eso?

Hemos visto que nuestra interpretacién de la economia ha pasado
la prueba. La podermos observar en accién casi omnipresente y afiade nue-
vas perspectivas a los modelos macroecondmicos actuales. Pero £Qué sig-
nifica esto?

Para entender su significado, debemos remontarnos a la definicion
gue no tiene en cuenta los espiritus animales en la macroeconomia. En
nuestra opinion, este modelo es muy deficiente, ya que no acierta a explicar
que al entusiasmo le siga el pesimismo,

Ahora bien, por sorprendente que sea, este punto de vista sobre la
economia estd muy extendido no solo entre los economistas profesionales
y los politicos, sino también entre el publico en general. Bajo esta perspec-
tiva, el capitalismo ha aportado una enorme riqueza a los consumidores de
los paises desarrollados que era inimaginable durante los siglos anteriores.
El nivel de vida del consumidor medio nortéamericano, europeo o japonés
&s superior al de un rey medieval. Come mejor, habita una vivienda menos
espaciosa, pero mucho més cémoda y calida, fa television y la radio, con
solo pulsar un botdn, le proporcionan entretenimientos muy variados, y
muchas cosas mas. Igualmente, otros paises como Brasil, China, India o Ru-
sia, también estan progresando en la escalada del PIB.

10. Una posible excepcién la constituyen esos booms y auges directamente relaciona-
dos con lz guerra,
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Estarnos de acuerdo con las maravillas del capitalismo, pero ello no sig-
nifica que no existan diferentes manifestaciones del capitalismo de caracteris-
ticas y beneficios muy distintos. El debate sobre el tipo de capitalismo que
s Mas conveniente practicar se remonta a la historia de Estados Unidos y se
caracteriza por sus nuMerosos y agudos reveses. A cornienzos del siglo xix
tuvo lugar una encendida polémica sobre el papel que debia representar el
gobierno en la economia del pais. Los demdcratas se oponian a la interven-
cion del gobierno, mientras que los Whigs creian que, en un capitalismo salu-
dable, el gobierno deberfa constituir tan solo el telén de fondo. Para el gobier-
no federa! suponia la iniciacién de un sistema de coordinacién nacional.
Andrew Jacksony més tarde Martin van Buren se declararon contrarios a este
plan. En cambio, John Quincy Adams y Henry Clay a su favor.

Desde entonces, la polémica ha resurgido varias veces. Su principal
manifestacién tuvo lugar durante la década de 1970 con la eleccién de Mar-
garet Thatcher en el Reino Unido y en la de 1980 con la eleccién de Ronald
Reagan en Estados Unidos. Durante los treinta anos anteriores, con la acep-
tacion general del New Deal (Nuevo Acuerdo), la ideologia predominante
entre |os politicos consideraba que el gobierno debia representar un papel
preponderante proporcionando la infraestructura de la sociedad capitalista.
Ademas de autopistas fisicas, esta infraestructura consistia en un sistema
educativo y el apoyo a la investigacion cientifica, pero también en regla-
mentaciones, sobre todo las que regulan los mercados financieros. A finales
de la década de 1980, el sistema econémico estaba extraordinariamente
bien adaptado para superar cualquier trastorno. Por ejemplo, las S&L que-
braron en masa, pero el sistema de proteccién del gobierno pudo contener
los daiios macroecondmicos. El fallo costd dinero a los contribuyentes, pero
€n POocCos €asos les costd el empleo.

Pero, entonces -y ésta es otra parte de esta historia—, la economia,
como sucede siempre, cambid y se adapto a las reglamentaciones en vigor.

11. Howe (2007), claramente afavor de los Whigs y contrario a los jacksonianos, trata esta
polémica estupendamente,
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Después de la década de 1980, se reconocio la opinién general de que el
capitalismo era un sistema econdmico desregulado libre para todos (free-
for-alf}y que quiza el terreno de juego habia cambiado, pero sus normas no
se habian ajustado. Esta afirmacién nunca habia sido tan patente como en
los mercados financieros y la historia que hemos relatado sobre el mercado

inmobiliario es muy ilustrativa. Antes existian limites naturales para las hipo- '

tecas inmobiliarias. Los bancos comerciales y las cajas de ahorros tenian
razén en adoptar precauciones cuando concedian una hipoteca. Proba-
blemente sus titulares serian elios mismos, pero cuando esto cambid, los
bancos se convirtieron en los contratantes, pero no los tenedores, de las hi-
potecas. Pero la reglamentacion no se ajustd para que las estructuras finan-
cieras reflejaran este cambio.

La antipatia por parte del publico hacia fa reglamentacion fue el mo-
tivo subyacente de su fracaso. Estados Unidos estaba enfrascado en una
nueva vision del capitalismo y la gente crefa que el juego se podia desarro-
llar sin restricciones. Habia olvidado la leccién duramente aprendida duran-
te los afios treinta: que el capitalismo nos puede proporcionar el mejor de
los mundos posibles, pero solo lo hace si es el gobierno el que establece las
normas y actia como arbitro.

Sin embargo, en realidad no estamos atravesando ninguna crisis del
capitalismo. Simplemente, debemos reconocer que el capitalismo debe es-
tar sometido a ciertas normas. En realidad, nuestra visién global sobre la
economia, con sus espiritus animales, explica el motivo de que el gobierno
deba establecer estas normas. Quiza sea cierto que en el modelo clasico
pueda existir el pleno empleo. Pero en nuestra opinidn, las oscilaciones de
optimismo y pesimismo producen cambios a gran escala en la demanda
global. Como los sueldos se determinan primordialmente siguiendo razo-
nes de equidad, estas variaciones de la demanda no se convierten en fluc-
tuaciones de los sueldos y los precios, sino en variaciones del empleo.
Cuando la demanda baja, el desempleo sube. El papel del gobierno consiste
en amortiguar estos cambios.

Para reiterar fo que acabamos de decir, en nuestra opinion el capitalis-
mo no vende Gnicamente a la gente lo que ésta desea, sino que también le
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vende [o que cree que desea. En especial, en los mercados financieros esto
conduce a excesos y a quiebras que causan problemas de indole general a
la economia. Todos estos procesos estan influenciados por historias orales
que la gente se cuenta sobre cé6mo actlian los demds y también sobre
cémo la economia influye en sus actividades. Estas historias orales no son
siempre las mismas, sino que varian con el paso del tiempo.

El ambito de los espiritus animales representa para el gobierno la
oportunidad de participar. Su papel consiste en establecer las condiciones
para que los espiritus animales puedan utilizarse de manera creativa y sir-
van al bien comun. El gobierno debe establecer las reglas del juego.

Existe una razén fundamental para que discrepemos de los que opi-
nan que la economia deberia ser un espacio desregulado libre para todos
(free-for-alf), que el mejor gobierno es el gobierno minimo y jugar el papel
mas minimo en el establecimiento de normas y reglamentaciones. Discre-
pamos de su vision diferente de la economia. En realidad, si creyéramos que
la gente es totalmente racional y actda solo siguiendo motivos econdmi-
cos, también creeriamos que el gobierno deberia desempenar un papel
menor en la regulacion de los mercados financieros y quiza en la determi-
nacion del nivel de demanda global.

Pero por el contrario, 10s espiritus animales tienden a dirigir la econo-
mia siguiendo un camino unas veces y otras, otro, Sin la intervencion del
gobierno, la economia sufrird oscilaciones masivas que se reflejaran en el
desempleo y los mercados financieros seguiran cayendo, de vezen cuando,
en el cacs.

Ocho cuestiones

Nuestra vision deberia adoptarse no solo porque explica la macroeco-
nornia, sino porque también expone con detalle el funcionamiento de las
economias capitalistas. Abundan las pruebas sobre los espiritus animales
gue hemos mencionado én los Cinco primeros capitulos: la confianza, 1a
justicia, la corrupcion, la ilusién monetaria y las historias orales sobre el dine-
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ro. Se trata de motivaciones reales y omnipresentes destinadas a gente real.
La suposicidn de |a corriente principal de la macroeconomia de que carecen
de funciones relevantes nos parece absurda.

Esta suposicién nos sobrecoge, ya que nos parece doblemente absur-
da si se tiene en cuenta que los espiritus animales representan un papel
preponderante para dar respuesta a las ocho preguntas bésicas relativas a
las economias capitalistas que se plantean en los capitulos siguientes: jpor
qué se producen las depresiones econdmicas? ;Por qué los bancos nacio-
nales tienen poder real? ;Por qué existe el desempleo involuntario? ;Por
qué a largo plazo se produce un equilibrio entre la inflacién y el desem-
plec? ;Por qué ahorrar es tan variable? ;Por qué los mercados bursatiles
fluctdan tanto? ;Por qué los ciclos del mercado inmobiliario son tan prolon-
gados? ;Por qué entre las minorias se produce una pobreza continuada?

Todas estas cuestiones tienen una respuesta sencilla si tenemos en
cuenta los espiritus animales. Es imposible, o casi, explicarlas siguiendo la
actual corriente dominante de la macroeconomia.

Qué debe hacerse

En este libro se explica el funcionamiento de la economia. En el dmbito
personal, se precisa una visién exacta de la economia personal para torar
las decisiones individuales correctas, como cudnto debemos ahorrar, donde
debemos invertir, qué casa deberiamos comprar y si podemos confiar en que
nuestro empleador (o la Seguridad Secial) nos permitirdn cobrar una pension
de jubilacion. Una visidn correcta sobre el funcionamiento de la economia es
mas imprescindible ain cuando se trata de decisiones publicas.

Este libro se publica en un momento en el que ia gente parece estar
reconsiderando su opinidn sobre la economia. El reciente desastre econd-
mico ha puesto sobre la mesa muchas cuestiones que se consideraban re-
sueltas. Ahora la poblacion busca nuevas respuestas con urgencia, lo cual
puede constatarse en los periddicos, los comités asesores, las conferencias
y en los pasillos de los departamentos de economia.

Conclusion 287

De vez en cuando parece que en las democracias se producen gran-
des variaciones en las historias orales sobre quién es la gente y quién cree
que deberia ser. Estas variaciones estan vinculadas con otras sobre las histo-
rias orales que explican el funcionamiento de la economia. Se puede consi-
derar que Estados Unidos ha experimentado seis cambios preponderantes:
durante la Revolucion, después de la eleccidén de Andrew Jackson y, més
tarde, de Abraham Lincoln, al final de la Reconstruccion, durante la Gran
Depresicn y después de la eleccion de Ronald Reagan. Los historiadores
quizé no estén de acuerdo con nosotros sobre los detalles de estos cam-
bios, pero como la mayor parte de la historia oral trata sobre ellos, es poco
probable que discutan con nosotros sobre su existencia.

Tampoco es probable que estén de acuerdo con nosotros sobre el
mas reciente de estos cambios que coincide con la eleccién de Ronald
Reagan. En esa época, la explicacion sobre el funcionarmiento de la economia
se habia convertido en la imagen conservadora con que empieza este libro,
la emano invisible». Sin embargo y por descontado, no se tratd de un fend-
meno unicamente americano. Dieciocho meses antes, los britanicos habian
elegido a Margaret Thatcher. Siguieron otros paises, como India, China o
Canadi, algunos con gran entusiasmo.

La historia de la «mano invisible» y sus consecuencias proporciona
una descripcion sorprendentemente detallada sobre el papel que debe re-
presentar el gobierno, incluso en cuestiones muy especificas. Pero hoy la
gente vuelve a plantearse estas cuestiones. Veamos una pequefia muestra:
¢{COmMO se puede permitir que la gente con diferentes capacidades y recur-
sos financieros exprese sus preferencias de inversién sin quedar expuesta a
los vendedores de «ungliento de la serpiente»? ;O que tenga en cuenta sus
intuiciones mas intimas sobre las oportunidades de inversion sin que por
ello se le invite a participar en burbujas especulativas y alzas? ;Como se
puede decidir a quién se debe sacar de apuros y cuando? ;Cémo se deben
gestionar los casos de individuos e instituciones que han sido victimas del
engano? ;Cual deberia ser la capitalizacion de los bancos? ;Cudl deberia ser
la naturaleza y la magnitud de los estimulos fiscales y monetarios? jimporta
de verdad si las ayudas fiscales y monetarias llegan a tiempo o tarde? ;Se
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deberfan concentrar o prolongar? ;Cémo deberia disefiarse un seguro de
depositos? Cuando, por ejemplo, se deberia producir el proceso de disolu-
cién de un banco al menor coste posible? ;Cuando se deberia efectuar la

liquidacién a los depositarios? ;Qué reglamentacion deberia existir para re-

gular los fondos de alto riesgo? ;Para bancos de inversidn? ;Para empresas
de financiacion? ;Cémo deberia modificarse la ley sobre la quiebra para
que contemple el riesgo sistémico? Parece que las viejas respuestas a estas
cuestiones no funcionan. En todos los &mbitos donde circulan economis-
tas y profesionales similares constatamos que buscan nuevas respuestas.

Este libro no puede contener respuestas detalladas sobre estas cues-
tiones. Nuestra intencién consiste en gue el funcionamiento de la eco-
nomia y el papel que debe representar el gobierno en ella, no se pueden
dascribir tomando en consideracién exclusivamente los motivos economi-
cos. Este tipo de descripcion también requiere una comprension detallada
de la confianza, la equidad, los casos de corrupcidn, la ilusion monetaria &
innumerables historias orales que proceden de la historia. Por lo tanto, las
respuestas a estas cuestiones requieren mucha mas informacién que la que
puede contener este libro. No obstante, en €l encontraran los antecedentes
historicos a partir de los cuales es posible obtener estas respuestas. Tam-
bién subrayan la urgente necesidad de crear comités y comisiones que es-
1én destinados a desarrollar fas reformas de las instituciones financieras y las
reglamentaciones mas urgentes.

Este libro nos ensefia basicamente que la solucidn de nuestros pro-
blermnas economicos solo se puede conseguir si respetamos nuestra ideolo-
gfa y nuestra politica sobre los espiritus animales.
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Solemos dar por sentado que las
grandes decisiones econémicas y
financieras se toman desde el andlisis

y la observacién de los datos micro y
macroecondmicos. No obstarte, lo cierto
es que, mas a menudo de lo que
creemos, son factores psicologicos e
irracionales, en forma de intuicién, miedo,
desconfianza, fe... los que estan detras
de los comportamientos de economistas,
financieros, politicos o inversores.
Keynes bautizé a dichos factores como
“Animal Spirits”. En la presente obra,
Akerlof y Shiller los recuperan para
analizar de qué modo han influido

en la actual crisis economica.

Asimismo, los autores dan respuesta
a varias preguntas que la actual
coyuntura econoémica nos ha vuelto
a formular:

« {Por qué los sistemas econdmicos
caen en la depresion?

= & Por qué los principales bancos
influyen en la economia (si lo hacen)?

» éPor qué hay personas que no
encuentran trabajo?

« {Por qué ahorrar para el futuro es tan
arbitrario?

« ¢ Por qué los mercados inmabiliarios
experimentan ciclos?

« ¢Por qué la pobreza se produce sobre
todo entre las minorias?

Un libro, en definitiva, de obligatoria
lectura para todo aquél que desee
comprender las causas mas ocultas
de los acontecimientos econémicos
y financieros rmundiales.






