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			De entre las numerosas obras sobre temas económicos que aparecen hoy en día a nivel internacional, la colección ECONOMÍA de RBA tiene como objetivo seleccionar solo las mejores, las que recojan con mayor claridad las ideas más innovadoras en torno a los problemas y debates de mayor actualidad en la realidad económica mundial. Siguiendo los criterios de calidad, lucidez y modernidad, un comité editorial dirigido por ANTONI CASTELLS y formado por JOSEP MARIA BRICALL, GUILLERMO DE LA DEHESA y EMILIO ONTIVEROS seleccionará regularmente los ensayos más sobresalientes en este ámbito. Así, con la aparición de media docena de títulos anuales, RBA quiere conformar una selecta biblioteca de actualidad económica que cumplirá dos grandes objetivos: por un lado, reunir libros de un alto nivel de calidad, escritos por economistas de reconocido prestigio, y, por otro, convertir la colección en un atlas que radiografíe la realidad económica que vivimos, de un modo ameno y comprensible para quienes no estén profesionalmente familiarizados con los temas tratados.  


			 


			La colección ECONOMÍA abordará los más diversos aspectos vinculados a esta ciencia social en constante evolución sin restringir los ámbitos de sus análisis, que podrán ser nacionales, europeos o globales. De este modo, el lector interesado podrá encontrar libros que luchan por acabar con ideas profundamente arraigadas en la política y el pensamiento económico actuales (como es el caso de El Estado emprendedor, de Mariana Mazzucato), trabajos que desde una interesante perspectiva histórica ofrecen una visión alternativa sobre los fundamentos del actual sistema capitalista y propuestas innovadoras (tal es el caso de El capital en el siglo XXI, de Thomas Piketty) o certeros estudios sobre una realidad concreta, escritos por los mejores expertos sobre cada tema (como por ejemplo Europa sin euros, de David Marsh). Una colección, en definitiva, destinada a lectores con inquietudes y con afán de comprender mejor el mundo cambiante de la economía. 
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			En abril de 2006 se reunieron en la sede del Banco Central Europeo (BCE), en Frankfurt, setenta y cinco representantes de los bancos centrales, supervisores bancarios y ministerios de Finanzas de la Unión Europea (UE). Fue una de las congregaciones de burócratas más entretenidas que recuerdo. Porque el propósito era jugar. Teníamos que jugar a gestionar una crisis financiera. Había distintos grupos y países de diferentes colores. El origen del problema era la quiebra de una empresa del sector del automóvil, que luego arrastraba a bancos de diversos países. Cuando terminamos comentamos entre nosotros cómo había terminado la simulación en cada grupo y volvimos a casa tan tranquilos. 


			Aquel ejercicio culminaba al menos seis años de discusiones, informes, firmas de acuerdos de cooperación y otros esfuerzos para mejorar la prevención y gestión de las crisis financieras en el seno de la UE. Sin embargo, no parecía que a ninguno de los participantes en este juego de guerra se le pasara por la cabeza que en aquel mismo instante se estaba fraguando la crisis financiera más grave desde la Gran Depresión. 


			Estábamos mirando hacia el lugar adecuado, pero no veíamos. Este libro surge de la perplejidad ante esa incapacidad para comprender la realidad a través de la mirada de la economía establecida. 


			Por mi trabajo en el Ministerio de Economía español me he empapado durante años de las doctrinas dominantes: he tenido que digerir el desayuno leyendo diarios color salmón; he resumido, diseccionado y hasta casi recitado los informes del BCE, el Fondo Monetario Internacional (FMI) o la Comisión Europea con toda su panoplia de rígidas prescripciones; he tratado con banqueros, de los privados y de los centrales, ambos igualmente apegados a la ortodoxia económica, e incluso he intentado persuadirles para que compraran deuda pública cuando todas las calamidades se cernían ya sobre la economía española. 


			Tuve la oportunidad también de vivir en primera línea el desmoronamiento, no del sistema, sino de la idea que nos habíamos hecho de él. Y pensé entonces que la búsqueda de una idea alternativa más ajustada a la realidad se hacía más acuciante. 


			Desde que el profesor Rubio de Urquía nos descubrió, en el último año de carrera, que más allá del «equilibrio general» y de lo que aprendíamos en el resto de las clases, había un universo de pensamiento económico distinto, he tratado de adentrarme en otros pagos teóricos para entender mejor la realidad y buscar fundamentos más sólidos para la política económica y financiera. Una parte fundamental del libro bebe de los escritos de estos otros economistas, tanto de los viejos habitantes extramuros de la corriente central como de una nueva generación de investigadores, muchos de los cuales trabajan en universidades europeas. 


			He tenido la suerte de contar con varias personas que han contribuido a este proyecto en distintas facetas, a las que les estoy inmensamente agradecido. 


			Este libro no habría visto la luz sin el apoyo de Guillermo de la Dehesa. Guillermo es, entre otras muchas cosas, un gran divulgador de la economía en español y un activista en la labor de transmisión de los progresos en la investigación académica al ámbito de la política económica, con particular denuedo en el caso del euro y sus todavía frustradas promesas de prosperidad. 


			Quiero dar las gracias también a las siguientes personas que han tenido la paciencia de leer el manuscrito y de sugerirme cambios, correcciones y mejoras: Guillermo Corral, Javier Díaz Malledo, Ángel Estrada, José María García Alonso (por esto y por tantas otras cosas), Pedro Hinojo, Luis Martí, Isaac Martín, Álvaro Ortega, Álvaro Sanmartín, Carlos Tórtola y Ángel Ubide (que, con razón, siempre me pedía una alternativa). Los errores e inexactitudes que el libro pueda contener son, por supuesto, exclusiva responsabilidad del autor. Agradezco también a la «Tertulia del Tonic» que me acogiera cuando llegué a Washington D.C. y se convirtiera en un estímulo intelectual además de en un grupo de buenos amigos. 


			Mucho de lo que se puede leer en las páginas que siguen tiene su origen en la interacción con mis compañeros de trabajo, profesionales excelentes (economistas y no economistas) tanto en la Dirección General del Tesoro y Política Financiera, como en la extinta Dirección General de Financiación Internacional y, finalmente, en la Oficina Económica y Comercial de la Embajada de España en Washington D.C. En los años previos a la crisis y durante los tiempos duros de 2008-2011 tuve la suerte también de tener como jefes a tres personas extraordinarias, de las que aprendí mucho y que me demostraron siempre su confianza: Soledad Núñez, David Vegara y José Manuel Campa. 


			Ana fue la primera lectora del manuscrito. No solo no me disuadió de mi propósito de escribir este libro, recién llegados con tres niñas pequeñas a una ciudad y a un país extraños; me animó, como viene haciendo desde hace años con cualquier proyecto que me ilusione, aunque sepa que a ella le va a robar tiempo y atención. Para ella, las gracias siempre se me quedan cortas. A Manuela, Valeria y Claudia les pido que no se resignen nunca con el mundo que les toque y les recuerdo que las ideas son la clave para cambiarlo. 


			
	    

	 	
	    
	    	
	    	 

	    	
	    	
            INTRODUCCIÓN 


			 


			HUMILDAD Y CAMBIO 


			

			Que la profesión económica pudiera ganar en humildad como consecuencia de los acontecimientos recientes es algo que debería desearse de todo corazón. 


			 


			AXEL LEIJONHUFVUD (2009) 


			 


			El coste verdadero de la crisis financiera no es el coste fiscal de los programas. El coste verdadero se mide en el sufrimiento humano y en el daño económico que ha causado, que es enorme. Son los empleos perdidos, las viviendas ejecutadas, las carreras universitarias que no se puede sufragar, las jubilaciones que han tenido que retrasarse.  


			 


			WEB DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS 

			
		


			 


			Aquel otoño no iba a ser como los demás. El dinero estaba asustado. El viernes, al cierre de los mercados en Wall Street, se contenía el aliento a la espera del anuncio de alguna nueva baja; se cruzaban apuestas sobre si esta vez sería un banco, un fondo de inversión, una aseguradora o las agencias hipotecarias. Algunos funcionarios federales pasaban los últimos fines de semana del verano en la oficina. En Nueva York, los jefes de los grandes bancos de inversión debían estar localizables el sábado para las autoridades; podían llamarles en cualquier momento para decidir sobre una compra a precio de ganga o para informarles de la inminente quiebra de su banco. 


			Durante aquellas semanas de 2008, el centro de mando de las finanzas mundiales, con su sofisticación, talento y genio para la acumulación, se tambaleaba. No se trataba en esta  ocasión de un pánico pasajero o de una sana corrección de precios. El daño había alcanzado órganos vitales del engranaje, desencadenando una espiral destructiva que pronto se extendió por la economía. 


			El crédito dejó de fluir, los hogares frenaron el gasto y comenzaron a temer por la seguridad de sus depósitos y de sus inversiones; las empresas tenían dificultad para mantener el acceso a la financiación a corto plazo para su actividad y paralizaron los proyectos de inversión. El sistema financiero dejó de cumplir en algunos momentos sus funciones económicas esenciales: la crisis era sistémica y la amenaza de una nueva depresión como la de la década de 1930 era real. 


			Tras algunos titubeos iniciales y dificultades en el diagnóstico, la respuesta de la política económica fue contundente. En un corto espacio de tiempo se adoptaron medidas de corte fiscal, monetario y financiero que se situaban al margen de la ortodoxia de los últimos años. Y en pocos meses se coordinaron esas medidas entre los jefes de Estado y de Gobierno en el G20, al mismo tiempo que se inyectaban recursos en las instituciones financieras multilaterales para evitar el contagio hacia los países emergentes y en desarrollo. 


			La respuesta política concertada de los Estados evitó la depresión. Se consiguió frenar primero el bucle destructivo y después restaurar de manera gradual la estabilidad en el sistema financiero. Aunque con menos vigor de lo habitual tras una recesión profunda, la economía retomó una senda de expansión. La zona euro ha sido una excepción, puesto que desde principios de 2010 experimentó una mutación del mismo desorden financiero-real que golpeó a ambos lados del Atlántico en 2008, cuyas consecuencias económicas y sociales han sido devastadoras. 


			Dado que fueron los asesores económicos y otros economistas los que idearon la respuesta política que evitó el catastrófico escenario de la depresión, estaríamos ante un nuevo éxito de la economía... ¿o no? 


			No conviene restar valor al acierto en la política económica de finales de 2008 y principios de 2009. Pero aquello fue acción sin teoría; y el pragmatismo del momento no parece un programa satisfactorio para una pretendida ciencia. La ausencia de correspondencia entre las recetas que se aplicaron y las que hasta entonces se consideraban deseables ya apunta al grave desgarro que para la economía ha supuesto esta crisis. 


			Aunque se haya evitado la depresión, la chispa que prendió en 2007 ha llevado al sistema económico del mundo desarrollado a una triple crisis de eficiencia, de equidad y de legitimidad. 


			Las estimaciones del coste de la crisis en términos de bienestar material para Estados Unidos oscilan entre un 40 y un 100% del PIB.1 En los países europeos que han sufrido la doble recesión, las pérdidas acumuladas de producción respecto a la tendencia previa se situarían por encima de ese rango. Según la Organización Internacional del Trabajo (OIT), el número de personas en paro ha aumentado en 28 millones en el lustro posterior a 2007, la mitad de ellos en los países desarrollados, incluyendo 4 millones en España. Si se añade el colectivo de trabajadores que han dejado de buscar trabajo, la brecha de empleo que se ha abierto alcanza a 67 millones de personas en todo el mundo. Un gran desperdicio de recursos y un empobrecimiento no solo en términos de renta sino también de oportunidades y de capacidades. 


			La distribución de estos enormes costes entre los diferentes estratos de la población ha sido muy desigual. En los países anglosajones, la tendencia al aumento de la desigualdad en la distribución de la renta se interrumpió en 2009 por el efecto de la crisis sobre las rentas del capital, pero se ha reanudado a partir de 2010.2 En los estados europeos continentales, donde la distribución se había mantenido más estable en las últimas tres décadas, la crisis ha producido un aumento notable de la desigualdad. Según datos de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE, 2014), la renta del 10% más pobre de los hogares españoles cayó un 14% anual entre 2007 y 2010, mientras que la renta del 10% más rico lo hizo en torno al 1% anual (nótese que la peor fase de la crisis estaba por llegar). 


			Por último, las intervenciones públicas para restaurar la estabilidad y atenuar las consecuencias económicas de la crisis han subvertido algunos de los principios básicos del sistema de economía de mercado. El Estado ha comprometido volúmenes ingentes de recursos de la Hacienda Pública para sostener empresas privadas, ya sea mediante préstamos, adquisición de acciones o asunción de riesgos. Así, salvo escasas excepciones, no ha funcionado el principio de que quien asume los riesgos puede ganar o perder. 


			Nada de lo anterior es achacable a factores exógenos, como una guerra o una pérdida de población o de capital físico. Más bien al contrario, el entorno es muy favorable para la economía, puesto que a escala global asistimos a un choque positivo en la oferta agregada que amplía las posibilidades de producción. La integración en el mercado mundial de China y de otras economías emergentes con altas tasas de ahorro eleva la fuerza de trabajo y el capital, mientras la tecnología sigue progresando a un ritmo exponencial. A pesar de las admoniciones sobre un inexorable declive occidental, este cambio estructural en la economía mundial crea nuevas oportunidades de aumentar el bienestar material para los países desarrollados. 


			Sin perjuicio de la incisiva pregunta de la reina Isabel de Inglaterra en su visita a la London School of Economics, el problema no es que la ciencia económica no predijera la calamidad. Aunque circulan listas de economistas «listos» que mostraron su presciencia, es poco probable que incluso los más lúcidos de entre ellos imaginaran una debacle del sistema de tales proporciones. Es dudoso, en todo caso, que la predicción forme parte de las razones de ser de una ciencia social como la economía. El problema es la incapacidad del paradigma económico dominante de entender y explicar el comportamiento de la economía y del sistema financiero en estos años. 


			Sin entrar en las disquisiciones sobre las causas y los culpables de la crisis, las ideas económicas dominantes han sido determinantes. La visión del funcionamiento agregado del sistema económico que encarnan ha inspirado muchas de las decisiones individuales y las políticas aplicadas en los veinticinco años previos. Detrás de fenómenos como la reducción de la tributación de las rentas del capital, la debilidad de la regulación de los mercados financieros o la gestión de la crisis del euro hay siempre una teoría o modelo económicos. La influencia de los intereses, en particular los de la plutocracia financiera y corporativa, en el proceso que nos ha llevado hasta donde estamos hoy ha sido probablemente alta. Pero haciendo caso a la advertencia de Keynes sobre el poder de las ideas, quedémonos con la economía. 


			La crisis es lo más cercano a una refutación empírica del paradigma dominante que permite una ciencia social. La responsabilidad derivada de este fallo es enorme. 


			Una primera reacción aconsejable hacia fuera es la humildad. Debemos asumir que no entendemos bien cómo funcionan la economía y el sistema financiero. Admitir los errores y la limitación de nuestro conocimiento parece lo mínimo que merece el resto de la sociedad, que viene soportando desde hace años el tono arrogante con el que muchos economistas prescriben recetas a políticos democráticamente elegidos, trabajadores y empresas, así como la falta de explicación o de juicio crítico cuando las recetas fracasan. 


			Pero hacia dentro de la economía, la actitud debe ser muy diferente. Hay que trabajar por un cambio profundo en la disciplina. El debate actual se centra en el alcance de este cambio. Hay quien, como Paul Krugman, considera que no nos enfrentamos a un fallo conceptual, sino solo a un problema de miopía (los economistas no estábamos mirando al sitio adecuado), y a la adopción de políticas exóticas como la austeridad expansiva, alejadas de las recetas de la economía convencional. 


			Al contrario, la tesis central de este libro es que el fallo tiene raíces profundas y no se podrá remediar con reformas y refinamientos del paradigma vigente. Requiere una visión nueva que quizá precise de una revolución científica, en el sentido kuhniano, que alumbre un nuevo paradigma capaz de explicar el funcionamiento del sistema económico y financiero actual. 


			Las bases para este «paradigma alternativo» ya existen, asentadas en la sorprendente riqueza y lucidez de gran parte del pensamiento económico que no pertenece a la corriente central de la ciencia y que se nutre también de otras disciplinas como la psicología, la sociología o la biología. 


			Hay además algunos signos alentadores de cambio. Se aprecian síntomas que apuntan a que la economía puede haber entrado en un período de ciencia extraordinaria. Varios de los rasgos que Thomas Kuhn atribuía a este estado previo a una revolución se empiezan a observar: discusiones sobre el método, críticas explícitas al paradigma vigente, disposición a introducir cambios en los modelos convencionales...3 incluso los estudiantes universitarios están reclamando una aproximación distinta a la enseñanza de la economía.4 


			No obstante, el riesgo de inmovilismo es elevado. Tras el paréntesis de heterodoxia pragmática de los momentos más críticos, la visión dominante vuelve a inspirar los análisis y las recomendaciones, aunque ahora se vistan de otra manera para que no chirríen en exceso. La crisis del euro ha vuelto a evidenciar hasta qué punto las recetas derivadas de la ortodoxia chocan con la realidad de las economías y el daño que puede generar su aplicación. 


			El paradigma dominante es muy resistente y ejerce una gran capacidad de atracción. 


			El resultado de esta confrontación de ideas depende de los economistas, así como de la presión del resto de los ciudadanos para que la economía cumpla su función, entienda mejor su objeto y evite desastres como el que hemos vivido. 


			
	    

	 	
	    
	    	
	     
	
	    	
            PRIMERA PARTE 


			LA EMBRIAGUEZ DEL EQUILIBRIO  


			 


			En los debates públicos sobre cuestiones económicas suelen identificarse siempre dos partes: una con tendencia al laissez  faire y otra más proclive a la intervención pública. La primera se asocia con la economía neoclásica y la segunda con la economía keynesiana. ¿A cuál de estas dos habría que destronar? Si se atiende a las recetas que reinaban en los años previos a la crisis, parecería claro que se trata de la economía neoclásica. No, dirían otros; recuerden el activismo de las políticas monetarias o el elevado nivel medio de gasto público en los países desarrollados y llegarán a la conclusión de que es la economía keynesiana la que estaba al mando. 


			En realidad, el paradigma dominante es una síntesis de elementos neoclásicos y keynesianos. Para entenderla es imprescindible mirar hacia atrás. La historia del pensamiento económico apenas figura en los programas con los que se forman hoy los economistas. Una triste rémora del positivismo, que tiende a considerar el progreso científico como un proceso lineal y acumulativo.1 Un viaje, aunque sea fugaz, a través de la historia de las ideas económicas permite conocer el origen de las grandes cuestiones que tiene que afrontar la economía e interpretarlas en un contexto más amplio. 
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			LOS PIONEROS DE LUCES Y MONSTRUOS 

			
			
			 


			Los primeros cien años de vida de la economía fueron brillantes. Nació con la Ilustración,1 de la mano de un filósofo moral escocés que había escrito acerca de la ética y la jurisprudencia antes de dedicarse a la economía política. Su objeto era dilucidar la naturaleza y la causa de la riqueza de los Estados, lo que llevó a Adam Smith y a los que le sucedieron a centrar la atención en la esfera de la producción, estudiando el crecimiento y su relación con la distribución de la renta. 


			Los economistas clásicos utilizaron un método ecléctico, basado en la observación concienzuda de la realidad, combinando inducción y deducción en diversas proporciones según el autor. Elaboraron una teoría partiendo de una formación variada y completa marcada por el derecho natural, y la plasmaron sin más formalismos que una prosa concisa. Les animaba el afán de mejorar las condiciones materiales en que vivían sus conciudadanos, lo que les llevó a incidir en las implicaciones normativas de su teoría, adentrándose en el funcionamiento de las instituciones y en la necesidad de reformarlas. 


			Construyeron un sólido edificio teórico sobre dos bases: el trabajo y el intercambio voluntario en el mercado. El trabajo constituye la esencia de una visión física o material del mundo que lo convierte en el determinante del valor de los bienes. Y el valor crece con el comercio, el intercambio de iguales cantidades de trabajo, que rige la evolución de las fuerzas productivas. 


			 


			EL SECRETO: EL TRABAJO Y EL INTERCAMBIO 


			 


			La riqueza depende pues de la capacidad productiva del trabajo. Y la clave para acrecentarla es la división del trabajo, que permite la especialización y, con ella, el ahorro de tiempo y la mejora en la destreza de los trabajadores. Esta vinculación que hace Adam Smith entre la riqueza y la complejidad del sistema económico asociada al alcance de la división del trabajo es una idea innovadora que revela una visión dinámica del crecimiento como proceso de cambio. 


			La profundización de la división del trabajo requiere dos ingredientes: la acumulación de capital y el aumento del tamaño del mercado. Y así aparece otro de los actores principales de la economía moderna, el más críptico, poliédrico, inefable y conflictivo: el capital. En su acepción circulante, el capital es el adelanto a los factores de producción durante la duración del proceso productivo; los trabajadores necesitan comer para arar las tierras, aun antes de haber cosechado un grano. En la acepción fija, el capital es trabajo acumulado en bienes de producción, que sirve para producir otros bienes elevando la productividad del trabajo. 


			El crecimiento tiende a agotarse cuando se frena la división del trabajo y entran en acción los rendimientos decrecientes en la producción. La acumulación de capital y el comercio son el antídoto para retrasar la llegada del estado estacionario, son la savia que alimenta el proceso de expansión de la riqueza. La política económica es en gran parte una batalla constante contra la extinción del crecimiento. 


			Smith comienza La riqueza de las naciones con esta teoría dinámica del crecimiento, la acumulación y el cambio económico, para introducir después el mecanismo de coordinación estática a través del mercado. 


			En el corto plazo, el precio viene determinado por la oferta y la demanda; pero las fuerzas del mercado hacen gravitar el precio hacia su «nivel natural», que viene determinado por el coste de producción. Aunque no se ignora la influencia de la demanda y a pesar de que hay casi tantas teorías del valor como autores, la economía política clásica entiende que el valor responde a un elemento objetivo, que viene dado por la remuneración de la tierra, el capital y el trabajo necesarios para producir el bien y llevarlo al mercado. Y las remuneraciones de los factores se determinan de la misma forma que los precios de los bienes; el coste de producción es la suma de los niveles naturales de la renta de la tierra, el salario y la tasa de beneficio. 


			Esta teoría del valor no resuelve la paradoja derivada de obviar la influencia de la demanda en el precio natural (¿por qué es el agua más barata que los diamantes, aun siendo mucho más útil?). Y deja abierto un frente importante respecto al proceso de determinación de las remuneraciones de los factores, en particular las del trabajo y del capital. ¿Por qué la tasa de beneficio es de un 10% y no de un 5%?, ¿porque lo dice la naturaleza? No obstante, dicha teoría no deja de ser coherente con su visión física del mundo y la preeminencia del trabajo. 


			En los Principios de economía política y tributación (1817), David Ricardo pretendía precisamente profundizar en las leyes de la distribución de la renta utilizando un modelo agrícola, en el cual la renta de la tierra desempeña un papel esencial. Una de sus aportaciones más brillantes fue el principio de la ventaja comparativa, que demostraba que el comercio podía ser mutuamente beneficioso incluso cuando un país producía todos los bienes utilizando menor cantidad de trabajo que su socio comercial. Las diferencias en los precios relativos de los bienes entre países son causa suficiente para que la especialización mejore las posibilidades de consumo de todos. 


			Los clásicos pusieron tanto empeño en demoler la querencia mercantilista por la acumulación de metales que acabaron relegando el dinero al papel de velo. ¡Qué absurda confusión, confundir riqueza con dinero! Reconocieron los servicios que el dinero proporcionaba para engrasar el tráfico económico y hacer posible el comercio y la división del trabajo, pero lo despojaron de cualquier potencial efecto real. Con el fundamento de esta concepción decorativa del dinero, idearon la teoría cuantitativa, desarrollando la idea ya expresada por David Hume en 1752: si cuatro quintas partes del dinero de Inglaterra desaparecieran en una noche... no pasaría nada; los precios de los bienes bajarían en la misma proporción, aumentando las ventas al exterior hasta que las entradas de oro volvieran a su nivel inicial...; los ciudadanos ingleses y los del resto de los países podrían dormir tranquilos, el dinero no sería problema. 


			En parte acuciados por la eficacia de su crítica al mercantilismo, y en parte exaltados por la perfección de sus leyes naturales, llegaron a la problemática conclusión de que el volumen de producción real en el corto plazo es fijo y no depende de la demanda. La oferta crea su propia demanda, reza la Ley de Say.2 Thomas R. Malthus ya advirtió acerca de la existencia de situaciones en las que la debilidad de la demanda limita la producción. Pero resultó una voz aislada, que no impidió la convalidación de la teoría cuantitativa y de la concepción del dinero como un velo sin efectos reales como parte del acervo clásico. 


			Adam Smith no fue el primero en reparar en la sorprendente capacidad de los mercados para coordinar los planes y actividades económicas de la sociedad. Coordinar en el sentido de hacerlos mutuamente compatibles y de permitir su realización simultánea al llegar al equilibrio. Pero su metáfora fue imbatible. La «mano invisible» dio a la economía política clásica el pulso optimista propio de la Ilustración. La libertad económica era el secreto de la riqueza de las naciones. Pero además, cuando pueden funcionar sin trabas, las leyes naturales de la economía (mediante la competencia y la persecución del propio interés) tienden a armonizar el interés privado egoísta y el interés colectivo. El sistema está en equilibrio y es justo, porque se basa en el intercambio voluntario y en precios que reflejan las cantidades de trabajo requeridas para producir los bienes. 


			Libertad, riqueza, justicia, orden natural... ¿Quién se resiste a la economía política? 


			Con la ventaja que da un par de siglos de retraso, y con los desórdenes y abusos recientes todavía impresos en la retina, la economía clásica podría aparecer como una ilusión ingenua de un grupo de iluminados. Pero si se valora en relación a su tiempo y a su influencia posterior, los Clásicos siguen ocupando una posición más que digna como iniciadores de la ciencia económica. 


			Hasta 1750, la renta per cápita mundial progresó muy lentamente, como se puede observar en el gráfico de esta página, siguiendo las estimaciones de Angus Maddison. En términos de bienestar material, la vida de un ciudadano medio de principios del siglo XVIII no era muy distinta de la de su ancestro de la antigua Roma. Sin embargo, la Revolución industrial supuso el inicio de una transformación económica extraordinaria que inauguró una nueva era respecto a la capacidad de creación y multiplicación de riqueza, reflejada en la elevación de la tasa media de crecimiento de la renta per cápita. La acumulación de capital, el progreso técnico y científico y la extensión del comercio profundizaron la división del trabajo, elevando su productividad. 
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			Fuente: Maddison (2003). 


			 


			La economía clásica no fue la causa de este proceso. Pero sí proporcionó una visión del mundo que contribuyó a desencadenarlo y ampliarlo. En una sociedad en la que el espacio del mercado era muy limitado, los clásicos clamaron por ampliarlo como fórmula para la prosperidad. Y no se equivocaron en ese punto. Tampoco en la existencia de mecanismos autónomos de coordinación espontánea a través del mercado. 


			 


			EL REVERSO OSCURO DE LA LEY NATURAL 


			 


			En apenas unas décadas de industrialización, los fantasmas empezaron a acechar a la natural armonía de la visión clásica. El crecimiento se veía interrumpido de manera periódica por crisis. Y los supremos bienes de la libertad y la justicia parecían no estar al alcance de una gran mayoría de la población, aquella que solo poseía su trabajo para participar en el mercado; surgía una nueva clase: el proletariado. Y pronto apareció un sesudo defensor de sus intereses; un barbudo analítico que dio forma a los monstruos que habitaban bajo la ley natural. 


			La obra de Karl Marx y su influjo trascienden con mucho la economía. La suya fue una teoría de la historia y de la sociedad, que incluía además un análisis prospectivo del capitalismo. Marx se formó en la filosofía alemana de su época y se hizo periodista por necesidad y revolucionario por vocación, participando en la primera convulsión en la que la burguesía y el proletariado se convirtieron en antagonistas. En su exilio en Londres pasó años estudiando la economía política clásica, a la que dedicó un libro crítico antes de publicar el primer volumen de El capital en 1867. 


			El meollo de la teoría de Marx es su disección del modo de producción capitalista; de cómo las relaciones de producción sociales determinan la distribución del producto entre capital y trabajo. Partiendo de este análisis y utilizando como método el materialismo histórico, se remonta hacia atrás, y después proyecta hacia el futuro. Comparte con los clásicos la concepción del trabajo como causa y esencia de todo valor y también muchos de los conceptos empleados (como la distinción entre valor de cambio y valor de uso, o entre relaciones de producción y fuerzas productivas). 


			La principal ruptura respecto a la concepción clásica es la quiebra de la igualdad de valores en el mercado de trabajo. Los trabajadores reciben un salario igual a la cantidad de trabajo necesaria para adquirir los bienes que precisan para su reproducción o subsistencia; este es el valor de cambio del trabajo. Pero el trabajo produce un valor superior a su remuneración, su valor de uso. La diferencia es la plusvalía, que es el excedente social que en el capitalismo revierte a los propietarios de los medios de producción. 


			Todo el mecanismo de generación de riqueza del capitalismo se asienta, según Marx, en una relación abusiva e injusta entre capital y trabajo. Sí, los trabajadores son libres de vender su trabajo... o de morirse de hambre. En el otro lado, el propietario de los medios de producción puede retrasar la inversión, contratar menos trabajadores o cerrar y seguir disfrutando de las rentas. El capitalista es libre porque dispone de tiempo más allá de la cobertura de sus necesidades vitales; el trabajador no tiene más tiempo que el que se ve forzado a dedicar a obtener el sustento para su supervivencia y la de sus hijos. El resultado es que el beneficio es trabajo no pagado... un robo, vamos. 


			El análisis de la dinámica del capitalismo en la visión marxiana no es sino una aplicación de la competencia entre las empresas por la apropiación de la plusvalía. El capital se concentra, y la producción se hace más intensiva en capital y en tecnología para poder producir más y realizar, en la esfera de la circulación, más plusvalía. El capital busca nuevos yacimientos de fuerza de trabajo, internacionalizándose, y trata de mantener a raya los salarios. Pero esta dinámica engendra su propia deriva, pues la acumulación de capital y el agotamiento de la plusvalía producen una tendencia decreciente en la tasa de beneficios. La trayectoria del capitalismo es inestable, ya sea porque la demanda es insuficiente para realizar la plusvalía, ya sea porque la subida de los salarios reduce la tasa de beneficio por debajo de lo que los capitalistas consideran necesario para seguir expandiendo la producción. 


			¿Dónde está la contradicción? ¿Dónde se han quedado la armonía y la justicia clásicas? Marx supone que el capital fijo no produce nada más que lo necesario para su reproducción, no genera valor añadido; es solo un instrumento para la extracción de la plusvalía. Este supuesto le creó un problema técnico dentro de su propio sistema, que intentó resolver en el tercer volumen de El capital, publicado ya después de su muerte.3 


			Pero más allá de estas dificultades, que suelen aparecer al tratar de conciliar una teoría del valor trabajo con la teoría del capital, la hipótesis de Marx de un capital fijo superfluo es problemática, sin dejar de ser coherente con su filosofía. ¿Produce lo mismo un trabajador manual en una herrería con un martillo que en una cadena de montaje de automóviles? ¿La acumulación y el perfeccionamiento del capital fijo no elevan la capacidad productiva del trabajo? No parece muy intuitivo. 


			Para la economía, el elemento más valioso del pensamiento de Marx ha sido probablemente su cuestionamiento de la ley natural en la distribución del producto entre capital y trabajo. Las relaciones sociales y las instituciones relacionadas con ellas son elementos determinantes de la remuneración del trabajo y de la tasa de beneficios del capital. El 10, el 15 o el 20% de tasa de beneficios no están escritos en la naturaleza. Y el alcance de los factores sociales respecto a los factores objetivos, sean estos naturales o técnicos, ha sido y sigue siendo objeto de análisis y controversia. 


			Muchos otros aspectos de las ideas económicas de Marx interesan menos a nuestro propósito; en la mayoría de los casos han sido desmentidas por la evolución del capitalismo o desacreditadas por la miseria material y la opresión que han acabado sufriendo los propios trabajadores en aquellos lugares en los que se han experimentado. 
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			UNA CIENCIA A IMAGEN DE LA MECÁNICA 

			
			 


			Una tarde de verano de 1858, durante un paseo por la vereda de un río en el sur de Francia, Marie-Esprit-Léon Walras le hizo una promesa a Auguste, su padre, que cambiaría el curso de la economía. Después de sus intentos fallidos por entrar en la Escuela Politécnica y en la Escuela de Minas, sus devaneos literarios y sus incursiones en el mundo cooperativista, Walras decidió aquella tarde dedicar el resto de su vida al empeño de construir la ciencia social, continuando así los esfuerzos baldíos de su progenitor.1 


			Dieciséis años más tarde, tras acceder a la cátedra de Economía Política creada en la Universidad de Lausana, Walras publicó los Elementos de economía política pura, una obra que junto con la Teoría de la economía política (1871), de William Stanley Jevons, alumbraría la revolución marginalista, embrión de la Escuela Neoclásica y del paradigma que ha dominado la economía hasta hoy. 


			La innovación principal de ambas obras fue una teoría del valor basada en la utilidad en la que el equilibrio se expresa con un sistema de ecuaciones que relaciona precios y utilidades marginales de los bienes.2 Se ofrecía así una perspectiva nueva sobre el problema del valor y se hacía con un método distinto. 


			Además, Walras formuló por primera vez un modelo del funcionamiento simultáneo de todos los mercados. Introdujo la parábola del subastador para ilustrar la coordinación espontánea en el ajuste de los precios relativos;3 el precio de los bienes con exceso de demanda subía y el precio de los bienes con exceso de oferta bajaba. Este proceso de tanteo (tâtonnement) continuaba hasta que el subastador llegaba a anunciar un vector de precios para el que los excesos de demanda de todos los bienes fueran nulos. Solo al final del proceso, cuando el mercado alcanza un vector de precios de equilibrio, se producen los intercambios. Mientras tanto solo hay un juego virtual de precios y de ofertas y demandas a esos precios. 


			Los trabajos de Jevons y Walras iniciaron un nuevo programa de investigación que atrajo a partir de entonces a los economistas más brillantes educados en la tradición clásica: Alfred Marshall (que publicó su influyente trabajo Principios  de economía política en 1890), Vilfredo Pareto e Irving Fisher, entre otros. Los historiadores del pensamiento económico han sido en general reticentes a considerar el cambio que se operó durante aquellos años como una revolución en el sentido de Kuhn. Blaug (1972) recordaba que el nuevo enfoque de la teoría del valor a partir del principio de la utilidad marginal decreciente ya lo había esbozado Hermann Heinrich Gossen unos años antes; también llamaba la atención sobre la continuidad entre el pensamiento clásico y la incipiente teoría neoclásica. Joseph A. Schumpeter consideraba que la aportación del «equilibrio general» de Walras lo convertía en uno de los más grandes economistas de la historia. 


			Es cierto que faltaban varios de los rasgos que definen una revolución científica, como la inconmensurabilidad y la confrontación entre lo establecido y lo nuevo. También es cierto que las implicaciones normativas de la teoría apenas variaron. Pero sí que concurría el que quizá sea el rasgo más importante de una revolución científica: una visión nueva, producto de un nuevo método. Conviene explorar la génesis de esta visión neoclásica de la economía y su relación directa con la innovación en el método, porque sigue siendo hasta hoy el prisma a través del que la gran mayoría de economistas mira el mundo. 


			 


			EN BUSCA DE UNA FÍSICA SOCIAL 


			 


			¿Qué animaba a aquellos ilustres decimonónicos? ¿Por qué querían ser recordados? Pues bien, su misión era convertir la economía en ciencia; elevar su rango y su prestigio, para poder así apoyar sus afanes reformadores.4 La vía más inmediata para tener éxito en esta empresa era asomarse a aquellos saberes cuyo carácter científico estaba más asentado. Y así toparon con la física. 


			Las cinco décadas anteriores a la revolución marginalista fueron de gran ebullición en el conocimiento físico. El siglo había empezado bajo el influjo de la mecánica newtoniana y con los avances recientes en los métodos matemáticos para explicar el movimiento mediante el cálculo de variaciones. Todavía se consideraba mayoritariamente que el calor estaba relacionado con una sustancia, a pesar de que había quien, desde hacía tiempo, trataba de relacionar el calor con el movimiento. Durante aquellos primeros años del siglo, la invención y el posterior desarrollo del motor de vapor constituyeron el ámbito en el que se fue incubando una nueva concepción del calor, de su transmisión y de su conversión en trabajo mecánico desligada de cualquier sustancia. Desde 1824 hasta finales de la década de 1860 se gestó la termodinámica con el concepto de energía y el principio de su conservación en sistemas mecánicos cerrados. 


			La energía no era un fluido, ni ninguna otra sustancia; era un campo de fuerzas conservativo, una variable de estado cuya conservación permitía completar la mecánica, aplicando los métodos matemáticos de Joseph-Louis de Lagrange y, posteriormente, de William R. Hamilton. La constancia de la suma de la energía cinética y de la energía potencial permitía obtener el equilibrio del sistema. Y el carácter conservativo del campo de fuerzas suponía la reversibilidad del movimiento y la independencia del tiempo; lo importante eran los puntos de equilibrio, no la trayectoria de un punto a otro del sistema. 


			El principio de conservación de la energía, al que llegaron distintos físicos por aproximación y partiendo de la experiencia, se convirtió en una idea de gran potencia. Su generalidad y universalidad permitió durante años albergar la hipótesis de que conduciría a la unidad de las ciencias físicas. A ello contribuyó la aplicación de las ecuaciones diferenciales al estudio de múltiples problemas físicos. 


			Esa idea de una propiedad inmutable expresada en términos matemáticos, pero aplicable a cualquier sistema cerrado, contribuyó de manera decisiva a la conformación de la física clásica. Purrington (1997) sostiene que el principio de conservación de la energía supuso el establecimiento final de la visión mecánica del mundo que caracterizó este período. 


			La concepción determinista del mundo, regido por leyes estables y permanentes, recibió un gran espaldarazo con el nacimiento de la termodinámica. Y los economistas de la época no fueron ajenos a este impulso. Esta filosofía era la que había inspirado en gran medida a los clásicos; pero el método de los economistas neoclásicos suponía una ruptura. Las matemáticas pasaban a ser el lenguaje esencial de la economía; y la utilización de los instrumentos matemáticos de la física de mediados del siglo XIX llevaba aparejada la visión mecánica del funcionamiento del mecanismo de mercado. 


			Los primeros neoclásicos dejaron constancia escrita de la semejanza buscada de su método con el de la física. Su propósito era elaborar una mecánica social, que descubriera las leyes de la economía y las expresara con el mismo rigor matemático que el de la mecánica natural. Irving Fisher, cuya tesis de 1892 contiene la versión quizá más depurada del modelo neoclásico de determinación de los precios, incluso incluyó una tabla de correspondencias explícitas entre los elementos de su teoría de la demanda y los de un sistema mecánico cerrado.5 


			Como señala Mirowski (1989), no se trata simplemente de un recurso a la física como inspiración o como metáfora aproximada. Estamos ante una aplicación consciente y explícita de los métodos y leyes de la física a la economía. Lástima que esta voluntad de importación se quedara anclada en la primera ley de la termodinámica. 


			Porque lo más fascinante de esta historia es que, algunos años antes de que Walras y Jevons construyeran las bases de la teoría económica neoclásica con la vista puesta en la mecánica y la conservación de la energía, la física ya había iniciado un camino que la conduciría a una revolución que demolería el edificio determinista durante las siguientes décadas.6 Y este camino empezó con la observación de que el calor siempre fluye en una sola dirección, del cuerpo caliente al frío. Algo cambiaba junto al movimiento, haciéndolo irreversible. 


			La generalización de esta observación la realizó Rudolf Clausius acuñando el concepto de entropía, que puede entenderse como la proporción de energía limitada o no disponible (que no puede generar trabajo) respecto a la energía libre o disponible (que sí puede transformarse en trabajo) en una estructura. La segunda ley de la termodinámica señala que el universo tiende a la máxima entropía, experimentando un continuo proceso de degradación cualitativa irreversible. Este proceso puede entenderse también como la transformación del orden en desorden. 


			Cien años después, Georgescu-Roegen (1971) sostenía que la ley de la entropía es indispensable para entender el proceso económico y su naturaleza ligada al cambio cualitativo. Se extrañaba también de que nadie entre los economistas neoclásicos, ni entre los pioneros ni entre sus seguidores, reparara en la necesidad de asimilar el cambio de visión sobre el mundo que se estaba gestando en la física. 


			 


			EL DESARROLLO Y LA CONSOLIDACIÓN DEL PARADIGMA  NEOCLÁSICO 


			 


			En las seis décadas que mediaron desde la publicación de las obras marginalistas hasta la irrupción de la Gran Depresión, la teoría neoclásica se desarrolló y consolidó, convirtiéndose en un sólido paradigma. El inicio de esta fase coincidió con la creación de las primeras cátedras, que pronto abandonaron el adjetivo «político» para quedarse en economía a secas, una ciencia mayor de edad. 


			La teoría neoclásica fue creciendo en tres planos distintos. 


			El primero es el del equilibrio parcial, el análisis de un único mercado siguiendo el método de Marshall, que permite mayor flexibilidad y aproximación a la realidad. El segundo es el del equilibrio general, que conlleva un grado mayor de formalización y también de simplificación en los supuestos. El último plano es el macroeconómico, que durante años resultó ser el más incómodo para los economistas neoclásicos. También es el plano donde antes se evidenciaron algunas de las carencias del paradigma y el que ha generado mayor discusión. 


			Una vez establecida la teoría de la demanda del consumidor como determinante fundamental del valor, el primer desafío para la incipiente escuela neoclásica era el tratamiento adecuado de la producción. La herencia clásica era rica y sólida, pero había que reemplazarla, porque se fundaba en una concepción material del valor que no parecía fácilmente reconciliable con la utilidad. Al mismo tiempo, la crítica de Marx a la economía clásica cobró fuerza, y su refutación exigía una explicación de los mecanismos de distribución de la renta tan rigurosa como la teoría del consumo. 


			La ficción de la economía de intercambios, con las dotaciones de los bienes como variable exógena no podía ser el fundamento para la teoría de la oferta, ni desde una perspectiva microeconómica ni, mucho menos, desde una perspectiva agregada. La ley de los rendimientos marginales decrecientes del factor variable podía apoyar una curva de oferta microeconómica con pendiente positiva por su efecto sobre el coste marginal. Pero no todo se podía reducir a la tecnología; había que considerar también el tiempo y su efecto sobre la posibilidad de variar la cantidad de distintos factores, en particular, el capital. 


			Hubo algunos intentos iniciales de vincular el mundo de la producción con la utilidad. Una opción era imputar los cambios en la utilidad del consumo a los factores y los incrementos en la producción que generaban. Otra era aplicar el anverso de la teoría del consumidor a la oferta de trabajo suponiendo que este provocaba desutilidad al individuo. 


			Finalmente tomó cuerpo un enfoque similar al adoptado en el consumo, con empresas que maximizaban beneficios en un entorno competitivo y cuyo fundamento analítico era la función de producción. Esta se concebía como una representación de las posibilidades técnicas de producción mediante la combinación de distintas cantidades de factores. En principio relacionaba la cantidad máxima de producto de un bien con cada combinación de cantidad de capital y de trabajo empleados.7 


			Entre las propiedades básicas atribuidas a la representación de la tecnología mediante la función de producción, los economistas neoclásicos destacaron la no convexidad, que expresaba la inexistencia de rendimientos crecientes.8 Suponiendo mercados de bienes y de factores perfectamente competitivos, la maximización de beneficios por parte de las empresas exige la igualación de las remuneraciones reales de los factores con su productividad marginal. Así se llegaba al resultado de que la demanda de factores de las empresas era su curva de productividad marginal. 


			Para el factor trabajo, este resultado parecía relativamente intuitivo, aunque tenía una gran trascendencia como refutación de la teoría marxista de la plusvalía. La remuneración que recibe el trabajo es su productividad marginal, y el propietario del capital obtiene como beneficio la diferencia acumulada entre la productividad de cada hora de trabajo y el salario real. La oferta de trabajo dependía del crecimiento de la población, que se podía suponer constante en el corto plazo, así como de la desutilidad marginal del trabajo, que se suponía creciente y derivada de la elección entre la renta y el ocio. Los trabajadores solo estaban dispuestos a trabajar más horas a cambio de un mayor salario real. 


			Integrar el capital en el análisis era más peliagudo, pero se consiguió aplicando el mismo método. 


			Las empresas demandan bienes físicos, los cuales, combinados con trabajo y otros factores, les permiten aumentar la producción durante varios períodos. Incluso para una misma empresa, estos bienes que componen el capital son heterogéneos: máquinas, almacenes, medios de transporte, tiendas, etc. Cada uno tiene su precio, que es distinto del precio del capital como factor o de su coste de utilización, que incluye el interés que se paga a los propietarios de los fondos que han pagado la adquisición de los bienes, así como la depreciación. 


			La teoría neoclásica supone que la productividad del capital tiene las mismas propiedades que la del trabajo: es positiva y decreciente, porque cuando se combinan cantidades adicionales de capital con la misma cantidad de trabajo, el incremento en la producción es cada vez menor. 


			La oferta de capital deriva del ahorro de los hogares, la parte de su renta que no consumen. Irving Fisher aplicó la teoría del consumo a un marco con varios períodos, en el que los individuos maximizan su utilidad intertemporal, que depende del consumo presente y del consumo futuro. En este caso, su restricción presupuestaria viene dada por la igualdad entre el valor actual del consumo y el valor actual de sus rentas. La hipótesis básica aquí es la preferencia por el consumo presente; los agentes prefieren consumir hoy a consumir en el futuro; esperar tiene un precio, que es el tipo de interés, la recompensa por posponer el consumo presente. Para aumentar la cantidad de ahorro ofrecida es preciso que el tipo de interés aumente. 


			El precio del tiempo se determina así en un mercado de recursos financieros en el que las empresas demandan fondos para invertir (ampliar su stock de capital) y los hogares ofrecen su ahorro. Así, el tipo de interés real de equilibrio es el que iguala el ahorro y la inversión. 


			Este análisis de la esfera de la producción permitió ofrecer un fundamento sólido tanto a la ley de Say como a la justicia de la distribución de la renta en el sistema capitalista. Se pudo demostrar además que un equilibrio general que cumpla las propiedades neoclásicas de las funciones de oferta y demanda sería un óptimo social de acuerdo al criterio de Pareto.9 Para razonar en términos macroeconómicos se desarrolló la función de producción agregada, que expresaba la producción total asociada a distintas cantidades de trabajo y de capital agregados. 


			El supuesto de rendimientos constantes a escala permitía concluir que la retribución al trabajo y al capital de acuerdo a su productividad marginal agotaba el producto. En situación de equilibrio, por tanto, no había cabida para los beneficios extraordinarios (superiores al tipo de interés), puesto que la competencia tendería a eliminarlos. El residuo para el empresario (entendido como aquel que pone en marcha el proceso de producción, asume un alto riesgo y se queda con el beneficio residual) era transitorio. El reparto de la renta entre capital y trabajo no solo es justo, ya que corresponde con su aportación marginal al producto; además, el crecimiento mediante la acumulación de capital eleva los salarios reales. Marx tenía razón en predecir el decrecimiento de la tasa de beneficios; pero esta dinámica acabaría beneficiando a los trabajadores. 


			Por otra parte, siempre que se deje al mercado de trabajo funcionar sin trabas, la producción será la máxima compatible con las restricciones en las dotaciones de factores, las preferencias y la tecnología. La flexibilidad del salario real igualará siempre la demanda y la oferta de trabajo; las horas de trabajo que correspondan a ese equilibrio determinarán el volumen de producción real. Y siempre habrá demanda para ese nivel de producción a los precios adecuados. La economía siempre estaría produciendo con plena utilización de los recursos y no existirían trabajadores desempleados, en el sentido de estar dispuestos a trabajar al salario real de mercado y no poder encontrar trabajo. 


			El dinero no interviene para nada en el proceso de coordinación temporal de los planes de producción y consumo. Las versiones neoclásicas de la formulación de la teoría cuantitativa del dinero admitieron cierta sensibilidad al tipo de interés al incorporar la demanda por motivo de precaución. Pero en aquellos años de florecimiento del patrón oro, la conclusión de la teoría seguía separando el mundo real del mundo monetario. Después de crisis recurrentes cada diez años a lo largo del siglo, el último cuarto del siglo  XIX y el primero del siglo XX fueron relativamente estables, ya que los episodios de crisis (1873, 1907 y 1921) se espaciaron de manera notable. Los neoclásicos entendían estos fenómenos como anomalías temporales, cuya superación requería dejar que el mecanismo de mercado se ajustara con la menor intervención posible. 


			En definitiva, el paradigma dominante actual en economía se formó entre 1870 y 1929 adoptando el método y la visión mecánica del mundo de la física clásica, ya en sus estertores. El equilibrio y su caracterización matemática partiendo de la optimización individual se convirtieron en las bases fundamentales de la ciencia económica, aplicándose tanto a la demanda como a la producción. 
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			¿QUÉ FUE DE LA REVOLUCIÓN KEYNESIANA? 

			
			 

			

			Los años más convulsos del siglo XX fueron testigos de la segunda revolución que ha afrontado la economía desde su nacimiento. En esta ocasión el detonante fue empírico: un descalabro económico de tal magnitud que llegó a cuestionar la viabilidad del sistema capitalista. 


			En apenas cuatro años, entre 1929 y 1933, las principales economías del planeta se desplomaron. La producción cayó casi un 30% en Estados Unidos y un 16% en Alemania. La tasa de paro estadounidense pasó del 3%  al  24%,  mientras que al final del período en algunos países el porcentaje de la población activa desocupada llegaba al 30%. 


			El desencadenante de este cataclismo real fue el desorden monetario y financiero que fue prendiendo en el frágil entramado fraguado tras la Primera Guerra Mundial por los vencedores. Cuando la Bolsa de Nueva York inició su vuelta a la realidad en octubre de 1929, después de una manía especulativa severa, la producción industrial ya estaba en retroceso. Durante algo más de un año, muchos pensaron que asistían a una saludable corrección de los excesos, como sucedió también entre el verano de 2007 y el otoño de 2008. 


			Sin embargo, a finales de 1930 se produjo una fuga de depósitos en el Banco de Estados Unidos, una entidad privada con sede en Nueva York. Y, cuando en la primavera de 1931 el primer banco austríaco quebró, la llama del pánico  bancario ya no se detuvo. Después de dar la puntilla a una Alemania exhausta, la desconfianza llegó hasta Londres, el corazón de las finanzas mundiales, y arrasó durante los meses siguientes el fragmentado paisaje bancario estadounidense. Las retiradas de depósitos aceleraron la contracción del crédito y la deflación en los precios de los activos, multiplicando las quiebras. El sistema del patrón oro, que se había asentado en los flujos de financiación internacionales, se desmoronó a partir de la salida de la libra esterlina, en septiembre de ese mismo año. Durante el cuatrienio fatídico, la cantidad de dinero y el nivel de precios en Estados Unidos se redujeron en un tercio; el índice de la Bolsa neoyorquina se contrajo un 90% y no volvió a su nivel previo a la crisis... ¡hasta 1954! 


			Esta disfunción generalizada en la economía y sus instituciones, así como el empobrecimiento súbito que produjo, no fueron causados por una calamidad exógena. La Gran Guerra había terminado hacía más de diez años, y la década de 1920 fue próspera. La investigación posterior ha tendido a resaltar los errores de política económica que se cometieron en aquellos años, con particular atención a la política monetaria;1 pero no fue la estulticia de las autoridades económicas la que provocó la Gran Depresión. 


			La debacle de la década de 1930 fue la consecuencia de un proceso endógeno, una manifestación elocuente del (des) equilibrio general, de la interdependencia de los distintos engranajes del sistema. Pero el mecanismo no funcionó de acuerdo a la ley natural. No era la primera vez que una manía especulativa daba paso a un pánico financiero que acababa en un crac que deprimía la demanda nominal y la producción de manera temporal. Los precios bajaron, los salarios bajaron, la cantidad de dinero cayó drásticamente..., pero el proceso esta vez no se detuvo, sino que se agravó. El velo se convirtió en soga, la «mano invisible» tiró de ella y la demanda menguante diezmó la producción. 


			El funcionamiento autónomo del sistema degeneró en una enfermedad grave para la que los mecanismos inmunes de defensa no parecían tener cura. Los cuatro años que siguieron a 1933 fueron testigos de una recuperación de la actividad. Pero tras la recaída que produjo la desafortunada contracción monetaria y fiscal de 1937, la depresión solo se acabó de superar con el rearme y la movilización de la Segunda Guerra Mundial. 


			 


			LA «TEORÍA GENERAL» 


			 


			La refutación empírica es siempre escurridiza en el ámbito de las ciencias sociales. Pero la Gran Depresión refutó la concepción neoclásica del funcionamiento de la economía agregada, basada en la ley de Say y la teoría cuantitativa del dinero. Fueron varios los economistas que trataron durante aquellos años de pergeñar una teoría alternativa que explicara la realidad y orientara sobre cómo recuperar la estabilidad y el pleno empleo. Uno de ellos se elevó por encima de los demás, y su nombre ha dominado la ciencia económica desde la publicación de su Teoría general de la ocupación, el interés  y el dinero el 4 de febrero de 1936. 


			John Maynard Keynes se hallaba en una posición ideal para liderar una revolución. Keynes era un economista de formación neoclásica y ética hedonista; discípulo de Alfred Marshall en la Universidad de Cambridge; funcionario en el Tesoro de su Majestad y participante en la Conferencia de Paz de París (1919); fundador y editor de The Economic Journal, gran polemista; especulador en los mercados e ideólogo del Partido Liberal del Reino Unido. Su pensamiento estuvo siempre pegado a los problemas reales del capitalismo de su tiempo con la idea de salvarlo de sus propias patologías. 


			Su Teoría general es un libro de estilo más clásico que neoclásico; los números y las ecuaciones escasean (a pesar de que su autor era un avezado matemático). Desde la «Introducción», el propósito está claro: refutar los postulados básicos de aquellos que él denominaba todavía clásicos: la ley de Say, la igualdad ex ante del ahorro y la inversión y la oferta de trabajo basada en el salario real. La teoría neoclásica solo era aplicable a un caso particular y más bien poco probable. Keynes quiso elaborar una «teoría general», en el sentido de explicar cómo se determinan los niveles de producción y de empleo. 


			Las empresas producen de acuerdo a la demanda que perciben (la «demanda efectiva»). Dado que una parte de los incrementos de renta se ahorran, la dinámica de la demanda efectiva viene dada por la inversión. La identidad entre ahorro e inversión se cumple siempre ex post, pero no ex ante.2 El problema macroeconómico esencial es conseguir que la inversión sea lo suficientemente alta para que la producción permita llegar al pleno empleo. El análisis del incentivo a invertir concluye que la inversión es una variable muy volátil, porque depende de la expectativa de rentabilidad futura que tienen los empresarios en un mundo incierto (la llamada «eficiencia marginal del capital») y el tipo de interés, que se determina en el mercado de dinero. 


			La Teoría general de Keynes se asienta en dos innovaciones fundamentales respecto a la visión neoclásica. 


			La primera se refiere al mercado de trabajo; la demanda de trabajo sigue siendo la curva de productividad marginal decreciente, pero Keynes considera que los salarios monetarios no se ajustan para alcanzar un salario real de equilibrio que garantice el pleno empleo. No solo existe, en el seno de las economías modernas y democráticas, una gran resistencia por parte de los trabajadores y sus representantes a la reducción del salario en dinero. Sino que en términos agregados y en una economía poco abierta al exterior, los descensos de salarios no conseguirán en general restablecer el equilibrio. El efecto positivo sobre los beneficios quedará más que compensado por el descenso en la demanda efectiva derivado de la menor renta disponible de los hogares, así como por el aumento en la carga real de las deudas. 


			Esta idea es esencial para la tesis central de que es la demanda efectiva la que determina la producción y el empleo. Cuando aumenta la demanda nominal crecen los precios, cae el salario real y sube la producción. 


			La segunda innovación tiene que ver con la incertidumbre y el vínculo que crea entre el dinero y la producción (el título preliminar de la obra era la «Teoría monetaria de la producción»). Keynes considera que el rasgo definitorio de la mayoría de las decisiones económicas es que se toman bajo incertidumbre. Elaboró una teoría de la probabilidad que exploraba la formación de creencias racionales respecto al futuro con distintos niveles de conocimiento. Consideró la probabilidad como una relación lógica, no estadística, llegando a la conclusión de que en muchos casos simplemente no sabemos cuál es la probabilidad (Keynes, 1921). Su concepción fue evolucionando, de manera que, cuando escribió la Teoría general, la probabilidad tenía para él un componente intersubjetivo (los individuos la forman en interacción con el grupo) que condicionaba la toma de decisiones sobre el futuro. 


			En una economía moderna, la producción y el empleo fluctúan dependiendo de esa tensión entre el dinero y la inversión, la especulación y la empresa, una tensión marcada por la incertidumbre. 


			Todo el meollo de la acción de invertir está en conseguir domeñar las fuerzas de la ignorancia sobre el futuro.3 No hay productividad marginal física del capital; la función de producción queda amputada. La eficiencia marginal del capital es una medida subjetiva; es también decreciente respecto al volumen de inversión, pero es frágil y cambia con los ánimos del empresario (los denominados animal spirits). 


			El dinero se demanda por sí mismo; forma parte de la riqueza de los agentes por los servicios que presta, que son un antídoto contra la incertidumbre. Ya no se puede sostener que todo lo que se ahorra se invierte; parte del ahorro se puede mantener en dinero, haciendo que el tipo de interés sea superior al que permite que la inversión alcance su nivel de pleno empleo. Y la preferencia por la liquidez puede llegar a ser tan extrema que los intentos de reducir el tipo de interés aumentando la cantidad de dinero sean infructuosos, lo que da lugar a la trampa de la liquidez. 


			Las dos innovaciones están inextricablemente ligadas, y ambas son imprescindibles para la Teoría general. La inestabilidad de la inversión y de la demanda no sería un problema si la oferta fuera perfectamente flexible. Tampoco sería preocupante que el mercado de trabajo no permitiera ajustar el salario real al de pleno empleo si la demanda fuera muy estable. 


			 


			LA REVOLUCIÓN QUE SE DISIPÓ 


			 


			La Teoría general tuvo un impacto casi inmediato en la ciencia económica. 


			Enfureció a muchos de los más provectos, entusiasmó a la mayoría de los jóvenes e inspiró a los de mediana edad, que fueron los que lideraron su difusión y consolidación. Produjo una llamada a la acción. Consiguió que las autoridades económicas asumieran la responsabilidad sobre la estabilidad macroeconómica y el nivel de empleo. Y alumbró la macroeconomía como disciplina cuantitativa, impulsando las investigaciones estadísticas sobre la renta nacional y sus componentes. El siguiente paso fue la elaboración de modelos econométricos para estimar de forma empírica la naturaleza precisa de las relaciones básicas entre las macromagnitudes y para que sirvieran en la evaluación de las políticas fiscal y monetaria. 


			Pero en el sentido teórico, la revolución keynesiana ha acabado siendo una revolución inacabada, incluso fallida (Passinetti, 2007). 


			El legado que mejor ha resistido el paso del tiempo ha sido la incorporación plena del dinero al análisis sobre el funcionamiento de una economía moderna. A partir de Keynes, el dinero se ha considerado parte de la riqueza de los agentes como otro activo. Y sus ideas contribuyeron a romper de manera definitiva las cadenas del patrón oro, dejando paso de manera gradual a un sistema monetario puramente fiduciario.4 Fue un precursor también de la estabilidad de precios como objetivo básico de la política monetaria, aunque a veces parezca un invento reciente. 


			Por el contrario, sus dos innovaciones teóricas fundamentales no se han asumido y apenas se han desarrollado. El paradigma neoclásico las fagocitó, excluyéndolas de la «Síntesis» que comenzó a fraguarse meses después de la publicación de la Teoría general. La exégesis de Hicks (1937) ya advertía de que la teoría de Keynes era en realidad el caso especial, esbozando el célebre modelo IS/LM (denominación de las curvas de equilibrio en los mercados de bienes y de dinero, respectivamente) que ha servido a miles de estudiantes como representación de la macroeconomía. 


			La tentación de una síntesis en clave neoclásica era hasta cierto punto lógica. La Teoría general es una obra escrita en circunstancias económicas muy convulsas con el propósito claro de galvanizar una acción eficaz para sacar al mundo del marasmo en el que había caído. Se esbozaba un modelo y se analizaban en profundidad los puntos de fricción con la ortodoxia vigente. Pero Keynes no articuló de manera explícita el cambio en la microeconomía que su visión agregada implicaba; sus leyes psicológicas (la propensión marginal a consumir, la preferencia por la liquidez, el incentivo a invertir) tenían una explicación razonada pero no una deducción completa. 


			En Estados Unidos, el protagonista principal de la Síntesis fue Paul Samuelson, quien en 19475 publicó sus Fundamentos del análisis económico y apenas un año después, un célebre manual que se ha utilizado en universidades de todo el mundo durante décadas. Desde el Massachusetts Institute of Technology (MIT), Samuelson ha sido una de las figuras más influyentes en la esfera de la economía en la segunda mitad del siglo XX, tanto por sus numerosas contribuciones a los más diversos campos (comercio, teoría del consumo, teoría del capital, teoría del ciclo y teoría financiera) como por que entre sus alumnos se cuentan muchos de los más renombrados economistas actuales. 


			La economía keynesiana se popularizó así como una síntesis abigarrada entre una macroeconomía que mostraba una cierta incapacidad para alcanzar el equilibrio con plena utilización de recursos sin ayuda de las políticas de demanda y la microeconomía heredada de los neoclásicos. Una de las explicaciones para reconciliar esta aparente paradoja recurría de nuevo al tiempo, en clave genuinamente marshalliana: en el corto plazo existen rigideces en algunos precios clave que dificultan mantener el pleno empleo de manera autónoma y provocan ajustes vía cantidades; a medida que va pasando el tiempo, los ajustes en precios se completan y las imperfecciones se diluyen, de manera que en el largo plazo el comportamiento de la economía no difiere mucho del equilibrio general de Walras. 


			En la década de 1950 se publicaron dos trabajos que ejemplifican esta coherencia entre macro keynesiana y micro walrasiana. 


			En 1954, Kenneth Arrow y Gérard Debreu publicaron un artículo sobre la existencia de equilibrio en una economía competitiva. Su modelo es el del «equilibrio general» de Walras, pero con noventa años más de rigor matemático embelleciendo el mecanismo, e incluyendo la producción. Su propósito es investigar en qué condiciones el sistema de ecuaciones de Walras tiene solución; y su alentadora conclusión es que probar la existencia del equilibrio exige solo algunas condiciones relativamente poco exigentes.6 


			En 1957, los artículos de Robert Solow y de Trevor Swan desarrollaron el modelo de crecimiento neoclásico, formalizando las relaciones y los instrumentos acuñados en las décadas anteriores. La renta per cápita crecía gracias a la acumulación del capital de que disponía cada trabajador y la tasa de crecimiento iba descendiendo por acción de la productividad marginal decreciente del capital en una función de producción agregada, hasta llegar al estado estacionario, donde la renta per cápita se estancaría. Cuanto mayor fuera la tasa de ahorro, mayor sería el nivel de renta per cápita y el salario real en el estado estacionario. Por último, para explicar el crecimiento de la renta per cápita a largo plazo observado en la realidad había que recurrir a un progreso tecnológico generado de manera exógena. 


			Tres años más tarde, el propio Solow y Samuelson trataron de poner la pieza final del modelo keynesiano, la ecuación perdida que debería determinar la pendiente de la curva de oferta agregada. No era razonable pensar que, en el entorno de fuerte crecimiento de finales de los años cincuenta, la producción y el empleo se podrían aumentar sin límite a corto plazo con políticas expansivas monetarias o fiscales. Era esencial refinar y ampliar el estudio del mercado de trabajo y su relación con la fijación de precios por las empresas para poder determinar, dado un incremento en la demanda nominal, qué parte se satisfaría con un aumento de la producción y qué parte supondría un aumento del nivel general de precios. 


			Con la relación estadística hallada por William Phillips unos años antes entre variaciones de la demanda de trabajo y variaciones de salarios monetarios para el caso británico, y suponiendo una función de producción con productividad marginal del trabajo constante, Solow y Samuelson obtuvieron la curva de Phillips, que pretendía expresar una relación estable entre la inflación y el desempleo (o entre la inflación y la producción). 


			No sospechaban entonces que aquel intento de culminar el modelo keynesiano sería su caballo de Troya. Pero la Síntesis tuvo que librar antes otra batalla por el otro flanco. 


			 


			CAMBRIDGE CONTRA CAMBRIDGE 


			 


			Algunos resistieron el empuje de la gran ola de la Síntesis. Un grupo de irreductibles, discípulos directos de Keynes en el viejo Cambridge británico, todavía influidos por la economía clásica y activos participantes en la crítica a la ortodoxia neoclásica que dio lugar a la Teoría general, no comulgaban con la asimilación. Se trataba de teóricos brillantes y originales como Joan Robinson, Piero Sraffa, Richard Kahn y Nicholas Kaldor. Aunque sus fuertes personalidades dificultaban su consideración como grupo, pronto pasaron a ser conocidos como los poskeynesianos. 


			Después de años de asistir impotentes a la imparable influencia y consolidación de la Síntesis, en la década de 1960 les llegó su oportunidad para ajustar cuentas con sus colegas del otro lado del Atlántico. 


			El objeto de la batalla teórica era la naturaleza del capital, nada menos. El modelo de Solow parecía dar una respuesta casi definitiva a las preocupaciones sobre la dinámica del capitalismo y la justicia en la distribución. Y la función de producción agregada era el principal concepto analítico en que se sustentaba el modelo. La producción per cápita era igual a la tasa de beneficios por el capital per cápita más el salario. Y las leyes técnicas de los rendimientos decrecientes hacían que la tasa de beneficios disminuyera a medida que aumentaba la renta per cápita mientras subía el salario. El tiempo del capitalismo jugaba a favor de los trabajadores. 


			Los teóricos ingleses cuestionaron la consistencia analítica de la agregación del capital en una masa uniforme independiente de la tasa de beneficios. En el caso del trabajo, sí podría tener sentido agregarlo, porque a pesar de las diferencias que puedan existir en su calidad, se suman horas de trabajo. Sin embargo, el capital está compuesto por bienes con características físicas distintas y perfiles temporales dispares tanto en su origen como en la duración de su aportación al proceso de producción. ¿Cómo homogeneizar este conjunto de bienes? 


			Los teóricos estadounidenses pensaban que bastaba con utilizar los precios de los bienes de capital. Los ingleses insistían en que era necesario utilizar una tasa de beneficios dada para expresar de manera homogénea los bienes de capital. Lo cual era incompatible con la tesis neoclásica de que la determinación de la tasa de beneficios era posterior a la función de producción. No existía, así, una relación monótona decreciente entre cantidad de capital y tasa de beneficios, que era la clave de la visión optimista sobre el devenir de los trabajadores bajo el capitalismo. 


			La base analítica para la argumentación inglesa fue desarrollada por Piero Sraffa (1960), quien incidía en que los bienes de producción habían sido producidos por otros bienes en distintos momentos del tiempo.7 Las variaciones del valor del capital con respecto a la tasa de beneficios no tenían por qué ser lineales, dándose casos en los que bajadas adicionales de la tasa de beneficios podían producir descensos en el valor del capital. A su juicio, la distribución de la renta no dependía de la productividad marginal y la oferta de los factores, sino de elementos institucionales. 


			Los estadounidenses trataron de responder, pero suponiendo que la relación entre capital y trabajo era la misma en toda la economía (vieja tentación para simplificar los quebraderos de cabeza de pensar el capital). 


			La Síntesis neoclásica no salió triunfante en la discusión teórica sobre el capital, a pesar de contar con la proverbial capacidad dialéctica y matemática de Paul Samuelson. Y la controversia coincidió con dos contribuciones que cuestionaban abiertamente y con gran lucidez la interpretación dominante de la Teoría general, esbozando algunos elementos básicos de la concepción microeconómica subyacente8 (Leijonhufvud, 1968; y Clower, 1965). 


			Pero las aguas de la corriente central de la economía no fluían hacia esta interpretación más heterodoxa del significado de la Teoría general; por el contrario, se estaba gestando una contrarrevolución cuya influencia ha llegado hasta nuestros días. 
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			LA CONTRARREVOLUCIÓN DE LAS EXPECTATIVAS RACIONALES 


			

			QNo se encuentran buenos economistas menores de cuarenta años que se identifiquen como keynesianos. En efecto, la gente se ofende cuando se le denomina keynesiano. En los seminarios de investigación, la teoría keynesiana ya no se toma en serio; la audiencia empieza a murmurar y a reír por lo bajo.  


			 


			ROBERT LUCAS 


			 


			Todos los economistas modernos somos, en algún grado, clásicos. Todos enseñamos a nuestros alumnos la optimización, el equilibrio y la eficiencia de los mercados.  


			 


			GREGORY MANKIW 

			
		


			 


			LA LABOR DE ZAPA DEL MONETARISMO 


			 


			Mientras los paladines de la Síntesis libraban batallas con los críticos del paradigma neoclásico, había quien ya empezaba a cuestionar el modelo macroeconómico keynesiano convencional y su utilización para la formulación de políticas. El capitán de esta columna neoclásica con residencia en la Universidad de Chicago era Milton Friedman. 


			Durante la década de 1960, Friedman y sus seguidores empezaron a cuestionar los supuestos sobre las principales leyes psicológicas del modelo IS-LM de la corriente keynesiana. Se trataba de minar el modelo desde dentro, cambiando los parámetros estructurales de cada función de oferta y de- manda, lo que modificaba las conclusiones sobre la eficacia relativa de las políticas fiscal y monetaria. 


			Su propuesta equivalía a adelantar el largo plazo con el que funcionaba la esquizofrenia de la Síntesis. A medida que se sucedían los años de crecimiento y estabilidad, el marco de incertidumbre, alta preferencia por la liquidez e inestabilidad de la inversión parecía quedar desfasado. Y Friedman y los monetaristas empezaron a socavar los componentes de la teoría de la demanda agregada y de la concepción del mercado de dinero keynesianos con trabajos de base empírica. Sus conclusiones apuntaban a una demanda agregada mucho más estable de lo que Keynes había dejado entrever. Y destacaban también la primacía de la cantidad de dinero a la hora de determinar la renta nominal, considerando que la función de demanda de dinero era una función estable de las variables de las que dependía (la renta, la riqueza y los precios de los activos, incluidos los tipos de interés). Aun así, Friedman no hizo sino generalizar el enfoque de cartera de Keynes en su teoría de la demanda de dinero, incluyendo un conjunto amplio de activos financieros y reales. 


			Friedman y el monetarismo iniciaron un programa de investigación nuevo cuyo objeto era la reconciliación de la teoría microeconómica neoclásica con la explicación de los fenómenos macroeconómicos básicos: el ciclo, los efectos reales del dinero y la posibilidad de desempleo involuntario. A pesar de su concentración en la relación entre el dinero y la renta nominal y en la demanda agregada, el meollo del programa de investigación era el mercado de trabajo. Tras la experiencia de la Gran Depresión y la destrucción en la economía real causada por la debacle financiera y monetaria, resultaba mucho más difícil fundamentar la teoría cuantitativa del dinero y la dicotomía entre lo real y lo monetario. 


			El monetarismo de hecho se fundó sobre una relación estable y directa, revelada por el trabajo histórico empírico de Friedman y Anna J. Schwartz, entre la cantidad de dinero y el PIB nominal. Se aceptaba, por tanto, que el aumento de la cantidad de dinero generaba un incremento en la demanda nominal, una parte de la cual se satisfacía con aumentos de la producción real si existía capacidad ociosa. Por eso, la clave de la reconciliación de la visión neoclásica con la macroeconomía residía en la oferta agregada. La vía para restaurar las tesis neoclásicas era demostrar que la curva de oferta agregada tendía a ser perfectamente inelástica (con pendiente próxima a infinito). 


			Había que refutar la curva de Phillips como relación estable en el corto plazo entre inflación y desempleo. En su discurso ante la American Economic Association de 1968, Milton Friedman empezó a socavar los cimientos de la oferta agregada keynesiana con el concepto de la tasa natural de paro y la introducción de expectativas adaptativas sobre la inflación (Edmund S. Phelps había publicado un artículo con un análisis similar un año antes). El razonamiento era sencillo: los trabajadores no admitirían reducciones del salario real de manera permanente. La producción y el empleo solo se podrían aumentar por encima de sus niveles de equilibrio de manera temporal, engañando a los trabajadores y a costa de acelerar la inflación. El aprendizaje de los trabajadores respecto a la dinámica del nivel de precios podía hacer que los intentos de las autoridades económicas por reducir el desempleo acabaran disparando la inflación sin conseguir mejoras duraderas en el paro. 


			 


			EL ARMA DECISIVA DE LA RESTAURACIÓN NEOCLÁSICA 


			 


			Los años setenta fueron testigos del triunfo de una suerte de contrarrevolución teórica gracias a dos elementos decisivos. 


			El primero fue el empeoramiento de la coyuntura macroeconómica. Desde la segunda mitad de la década de 1960, la inflación comenzó a aumentar, superando primero el 5 % y, como consecuencia de los choques del precio del petróleo, llegando a superar el 10% en Estados Unidos y en otras economías avanzadas. Pero ni bajó el paro ni se mantuvo el ritmo de crecimiento de la primera mitad de aquel decenio; las políticas keynesianas solo consiguieron moderar el impacto real de los choques externos, y a costa de arraigar una inflación demasiado elevada. 


			El segundo elemento, el golpe de mano definitivo contra la revolución keynesiana, llegó con la «hipótesis de expectativas racionales», que permitió a estos «nuevos clásicos» retomar una posición dominante en la ciencia económica. 


			Robert Lucas, de la Universidad de Chicago, y Thomas Sargent, entonces en la Universidad de Minnesota, rescataron la noción de expectativas racionales que había empleado John Muth (1961) para convertirla en la base de un nuevo concepto de equilibrio que reconciliaría de manera definitiva la microeconomía neoclásica con la explicación de los fenómenos macroeconómicos. Se trataba de combinar la versión sofisticada del modelo de equilibrio general con el azar y la información incompleta. 


			La hipótesis de expectativas racionales (HER) es una forma de entender cómo los agentes económicos se enfrentan con el carácter imprevisible (aleatorio, estocástico) de la vida económica. Después de la Teoría general ya no parecía posible pensar la economía sin introducir el azar. Y la manera en la que la economía neoclásica acabó integrando el azar en su visión del mundo es esencial para entender la evolución del paradigma dominante en las últimas décadas y su incapacidad para hacer inteligible la crisis financiera. 


			En 1944, John von Neumann y Oskar Morgenstern introdujeron el riesgo en la teoría de la elección del consumidor. Supusieron que los agentes se enfrentaban a un conjunto de loterías o juegos, que les permitían consumir distintas cantidades de la misma mercancía con probabilidades que variaban según el «estado de la naturaleza» que se produjera.1 Con una axiomática sobre las preferencias sobre loterías, construyeron una teoría de la elección según la cual el consumidor elegiría maximizando su utilidad esperada (el producto de las probabilidades por la utilidad del consumo en cada estado de la naturaleza). 


			La irrupción del riesgo era perturbadora para la visión mecánica de la economía. La gran mayoría de los agentes se podía considerar aversa al riesgo y, por tanto, estaba dispuesta a pagar para eliminarlo. ¿De dónde provenía? ¿Quién debía soportarlo? ¿Cuáles eran sus implicaciones normativas? 


			Durante las tres décadas siguientes, quedó claro que el riesgo no era un impedimento para el buen funcionamiento de la coordinación de los planes de transacción a través del mercado, siempre que la infraestructura de los mercados se expandiera lo suficiente. La diversidad de preferencias respecto al riesgo permite la creación y desarrollo de mercados donde se intercambian riesgos, de manera directa o incorporados a activos financieros.2 


			Lucas y Sargent intentaban construir modelos macroeconómicos basados en un modelo de equilibrio general dinámico y estocástico pero con agentes neutrales al riesgo. Para convertirlo en un modelo macroeconómico, necesitaban un supuesto acerca de la manera en que los agentes formaban sus expectativas sobre las variables estocásticas del modelo. Siguiendo la intuición inicial de Muth, concluyeron que los agentes forman sus expectativas utilizando toda la información a su alcance de forma eficiente. En términos matemáticos, esta hipótesis supone que la expectativa racional de una variable es la esperanza matemática de la variable condicionada a la información disponible. 


			Este concepto, que suena casi trivial, encerraba un potencial extraordinario. 


			Se acercaba a la realidad porque no excluía los errores en la predicción; pero de manera lógica excluía que esos errores fueran sistemáticos, en el sentido de que estuvieran correlacionados con la información disponible al formar la expectativa. Y mantenía intacta la capacidad de coordinación del mercado ante los choques estocásticos, porque los errores en la predicción se compensaban en agregado. El riesgo era solo ruido.... «ruido blanco». 


			Al mismo tiempo, la HER permitía construir modelos macroeconométricos basados en premisas microeconómicas neoclásicas, dejando en evidencia los modelos keynesianos. Lucas y Sargent (1979) señalaron que la forma de estimar los parámetros de las principales ecuaciones en los modelos keynesianos típicos era inadecuada.3 Los supuestos para facilitar la estimación (reducción del número de variables, determinación ex ante del carácter endógeno o exógeno de una variable) impedían que los parámetros fueran verdaderamente estructurales. El ejemplo más claro era que no se tomaba en cuenta la reacción de los agentes ante las políticas económicas. Si un trabajador anticipaba una inflación del 10% cuando la autoridad monetaria anunciaba un aumento de la cantidad de dinero del 10%, no incrementaría su oferta de trabajo y, por tanto, la política no tendría efecto. 


			Las conclusiones eran devastadoras. Estos modelos no servían para evaluar los efectos de distintas políticas, lo cual era su objetivo primordial. Su fracaso empírico durante la década de  1970 lo atestiguaba. Habían perdido su carácter científico. El futuro era la «macroeconomía del equilibrio», que volvía a los agentes racionales y al supuesto de mercados que se vacían con ajustes vía precios. Lucas, el menos templado de la pareja, se dejó llevar por el entusiasmo y declaró muerta la economía keynesiana.4 


			La HER se convirtió en pocos años en un componente básico del acervo del paradigma dominante. Y no fue por la relevancia empírica de los modelos macroeconómicos de sus principales proponentes. A pesar de los esfuerzos por calibrar los modelos para ajustarlos a las series temporales, la explicación del ciclo con un enfoque de equilibrio continuo en que las fluctuaciones de la actividad y el desempleo son producto de decisiones óptimas de los agentes, resulta poco plausible.5 Y las tesis sobre la inefectividad de las políticas macroeconómicas, ya sean en forma de ineficacia de la política monetaria sistemática (la vuelta a la neutralidad del dinero) o de la equivalencia ricardiana para la política fiscal,6 han sido profusamente refutadas por la experiencia. 


			Aun así, la HER ha tenido una gran influencia en la conducción de las políticas macroeconómicas, en particular en la política monetaria. Suministró el fundamento para la independencia de los bancos centrales y para la importancia de la credibilidad a la hora de alcanzar el objetivo de estabilidad de precios. En efecto, la HER subraya que la tarea del banco central es mucho más sencilla si los agentes se creen sus objetivos y conocen su función de reacción ante variaciones en la tasa de inflación. 


			La preeminencia de la HER tiene raíces metodológicas y epistemológicas. Como si se tratara de una nueva revolución marginalista, se extendió la idea de que, para hacer teoría macroeconómica científica, los modelos tenían que incorporar expectativas racionales. 


			 


			¿TIENEN MEMORIA LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES? 


			 


			Durante la década de 1960, la extensión del análisis microeconómico neoclásico alcanzó también a la bolsa, que recuperaba algo de lustre después de su infausto protagonismo en la debacle acaecida en los años treinta. Los primeros trabajos se centraban en estudiar los elementos de las decisiones individuales sobre activos financieros: cómo definir el conjunto de elección (las carteras posibles de combinaciones de activos) y cómo caracterizar las preferencias en función de la rentabilidad y el riesgo. 


			En 1965 se acuñó una idea potente, que en cierto sentido anticipaba ya la HER, que derivaba de una cuestión práctica con gran trascendencia pecuniaria: ¿pueden predecirse los cambios en los precios de las acciones? Siguiendo un patrón frecuente en la historia del pensamiento económico, se trataba de una idea que un francés había avanzado de manera discreta, pero que no se había popularizado hasta que un par de anglosajones le dieron un contenido formal concreto. En este caso, el francés era Louis Bachelier, quien, en 1900, se había lanzado a escribir una Teoría de la especulación en la que concluía que las probabilidades de pérdida y de ganancia se igualarían, de manera que los precios fluctuarían aleatoriamente. 


			Y los anglosajones eran Eugene Fama y Paul Samuelson, quienes llegaron a la idea de que los precios de los activos no se pueden predecir, si bien por vías distintas. El primero trataba de dilucidar entre las pretensiones de los analistas técnicos, que aspiran a predecir los precios de las acciones en función de su comportamiento pasado, y los defensores del modelo de paseo aleatorio, que consideraban que no es posible ganar dinero de forma sistemática analizando las series históricas de precios. 


			Fama encontró apoyo empírico para la hipótesis de que los precios de las acciones no tienen memoria, que sus cambios son independientes. Al mismo tiempo, destacó que la distribución de probabilidad que genera los cambios en los precios no parece ser normal, sino que los cambios más pronunciados tienen una frecuencia notable, lo que dota a la distribución de «colas gordas» (una advertencia para inversores audaces). Interpretó, además, que la independencia en los cambios de los precios era el resultado de la eficiencia del mercado, en el sentido de que, dada la información disponible, los precios eran una buena estimación de los valores intrínsecos fundamentales. 


			En aquel momento, la hipótesis de eficiencia en los mercados financieros no tuvo una trascendencia enorme sobre el debate teórico, aunque sí generó una serie inacabable de estudios empíricos que contribuyeron a mejorar el conocimiento sobre el comportamiento de los precios de los activos financieros. Pero, con el tiempo, la noción razonable de que es muy difícil hacer dinero de manera sistemática en un mercado financiero se transformó en la idea de que los mercados financieros siempre reflejan la información fundamental disponible..., siempre tienen razón. Y el fundamento era el mismo que el de la HER: los inversores forman las expectativas para tomar sus decisiones utilizando toda la información disponible, con un único modelo de la economía. 


			 


			NUEVA ECONOMÍA KEYNESIANA, NUEVA SÍNTESIS  NEOCLÁSICA 


			 


			En el verano de 1970, justo después de cumplir treinta años, George A. Akerlof publicó un artículo en el Quarterly Journal of Economics con el que comenzaba a cumplir su sueño: desarrollar una teoría microeconómica acorde con el espíritu de la Teoría general. Trabajando en la elaboración de un modelo macroeconómico, Akerlof se detuvo en el estudio de las ventas de automóviles usados, tratando de entender su volatilidad. Se dio cuenta de que la iliquidez del mercado de automóviles de segunda mano podía explicarse por la asimetría de información entre el comprador y el vendedor. 


			La incertidumbre sobre la calidad y la utilización del precio como señal de la calidad media de los bienes ofrecidos en el mercado atrofiaba el funcionamiento del mecanismo de mercado. En algunos casos, la reputación o las marcas podían solucionar el problema; en otros, incluyendo los referidos a los mercados de trabajo y crédito, el efecto negativo sobre la asignación podía tener implicaciones macroeconómicas significativas. 


			El artículo sobre el mercado de «limones» (así se llaman los coches de segunda mano defectuosos en Estados Unidos, lemons) muestra que la insatisfacción con la ausencia de una base microeconómica sólida en la Síntesis no era patrimonio exclusivo de los nuevos clásicos. Hacia finales de los años setenta, el ímpetu de aquellos en la defensa de las viejas ideas y su afán por derrocar al keynesianismo espolearon a los jóvenes discípulos de Samuelson y Solow que iniciaban sus carreras investigadoras en las universidades de ambas costas de Estados Unidos. 


			Durante la década de 1980, este numeroso grupo de economistas, del que forman parte figuras como Ben Bernanke, Janet Yellen, Joseph Stiglitz y Olivier Blanchard, realizó un conjunto de aportaciones que indagaban en los fundamentos microeconómicos de la macroeconomía keynesiana. Mankiw y Romer (1991) consideran que los dos rasgos comunes de esta «nueva economía keynesiana» (NEK) son: el rechazo a la neutralidad del dinero y la creencia en que las imperfecciones reales son esenciales para entender los ciclos y el paro. 


			Una primera línea de trabajo fue la explicación de la rigidez nominal (de los precios y salarios en dinero) como resultado de las decisiones de las empresas y los trabajadores. Ya fuera por la existencia de pequeños costes derivados de variar los precios, porque el beneficio de ajustar los precios fuera de segundo orden o porque se distribuyera entre todas las empresas creando una externalidad, el resultado era una respuesta lenta de los precios y salarios a cambios en la demanda nominal, lo cual permitía que variaran también la producción y el empleo. 


			Una segunda línea de trabajo se centró en las implicaciones de la competencia imperfecta. En efecto, cuando las empresas tienen cierto poder de mercado (lo más habitual en la realidad), el precio que maximiza el beneficio es superior al coste marginal de producción, de manera que las empresas siempre querrían vender más al precio de mercado. Si además existe exceso de capacidad y las empresas operan en un tramo en el que su coste marginal tiende a ser constante, la producción estará indeterminada y las empresas no tendrán incentivo en aumentarla hasta el nivel correspondiente al pleno empleo (Hall, 1986). 


			La tercera línea de trabajo estudió los fallos de coordinación, entendidos como aquellas situaciones en las que, existiendo equilibrios múltiples, los agentes no son capaces de alcanzar de manera descentralizada el equilibrio más favorable. Asumiendo que la demanda agregada determina la producción, hay distintos equilibrios con niveles de actividad y de empleo diferentes. Cambios en las expectativas (incluso no relacionados con las variables fundamentales) o interrelaciones entre los agentes que no se reflejan en los precios pueden dar lugar a fallos de coordinación. 


			Por último, el trabajo pionero de Akerlof fue seguido de numerosos trabajos que empleaban la información asimétrica para explicar fenómenos como el racionamiento del crédito o la persistencia de salarios reales superiores a los de equilibrio en el mercado de trabajo. 


			La NEK supuso un avance científico notable, adentrándose en la complejidad de la realidad económica con lucidez. A pesar de la sensación inicial de excesiva heterogeneidad, la integración de la rigidez nominal, la competencia imperfecta, la rigidez real y los fallos de coordinación constituía el embrión de una teoría coherente de las imperfecciones en el funcionamiento de los mercados. Pero la tendencia a la síntesis volvió a cruzarse en el camino, probablemente favorecida por el buen desempeño relativo de las economías desarrolladas desde principios de la década de 1990. 


			Asumiendo que el instrumento más riguroso para representar el funcionamiento de una economía agregada era el modelo de equilibrio general dinámico estocástico de los nuevos clásicos, la «Nueva Síntesis» (Goodfriend y King, 1997) se realizó introduciendo una curva de Phillips novedosa derivada de la rigidez nominal y la competencia imperfecta. Si la autoridad monetaria tenía suficiente credibilidad para mantener estables las expectativas de inflación, volvía a existir una relación positiva entre producción, empleo e inflación. Se conseguía así mantener la no neutralidad del dinero; de hecho el uso básico de este tipo de modelos ha sido la evaluación de la política monetaria. La inflación quedaba como la síntesis de los desequilibrios macroeconómicos; mientras no se descontrolara, no había motivo para la preocupación. 


			Pero el resto del sustrato teórico es clásico: optimización intertemporal por agente representativo, ajustes vía precios, expectativas racionales, perturbaciones exógenas como fuente de las fluctuaciones cíclicas..., equilibrio, en fin. En una de las exposiciones más completas de esta Nueva Síntesis, Woodford (2003) reconoce en varias ocasiones la importancia de las ideas neoclásicas, incluyendo el concepto de tasa natural de paro como referencia para el análisis de la política monetaria y la importancia del uso de reglas frente a discrecionalidad en la política monetaria. 


			En definitiva, los modernos keynesianos aceptaron dejar gran parte del terreno científico a Robert Lucas y compañía. En esta ocasión, el error fue más grave que en los años cuarenta y cincuenta, porque contaban con instrumentos microeconómicos sólidos, cuya profundización y aplicación generalizada podría haber dado lugar a un paradigma nuevo. Los nuevos keynesianos prefirieron quedarse en el papel de sofisticados ingenieros (Mankiw, 2006). Sus figuras más destacadas saltaron a la arena para mojarse en el día a día de la política económica. A ellos se debe, en gran parte, la respuesta firme ante la amenaza de una nueva depresión.7 Al mismo tiempo, la crisis es una muestra del fracaso de su programa de investigación, que no fue capaz de desarrollar sus elementos más innovadores para entender las raíces de la inestabilidad y del desequilibrio. 
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			CINCO BRECHAS EN LA ORTODOXIA 


			 


			Tanto la teoría neoclásica como la Síntesis posterior han sido objeto de profusas y bien fundamentadas críticas desde distintas perspectivas. Sin embargo, su dominio de la corriente central de la economía, evidente en la enseñanza universitaria, en las políticas económicas y en las discusiones académicas, ha sido inmune a cualquier cuestionamiento teórico. 


			La tendencia a la Síntesis ha actuado como un cinturón protector de la teoría, en el sentido de Imre Lakatos. Aunque la vertiente neoclásica y la keynesiana se hayan enfrentado, en ocasiones con acritud, su pugna ha tenido como resultado el reforzamiento de la Síntesis. Ha servido para detectar las inconsistencias analíticas y los problemas de relevancia empírica de ambos lados, haciendo más robustas las fórmulas de convergencia. 


			Por si fuera poco, la historia se puso del lado del paradigma dominante en los treinta y cinco años que median desde 1971 hasta el comienzo de la crisis financiera global. 


			El fin del sistema de tipos de cambio fijos ajustables de Bretton Woods marcó el inicio de un proceso de transformación estructural en el sistema financiero.1 El levantamiento  progresivo de las restricciones a los movimientos de capital y a los pagos, así como la supresión de barreras a la intermediación, sentaron las bases de la globalización financiera. La industria financiera ha sido un gran baluarte del paradigma de los mercados eficientes y las expectativas racionales. 


			La expansión desbridada de las finanzas coincidió y se acentuó con la revolución conservadora, que aplicó en Estados Unidos y Reino Unido las recetas del monetarismo y de los nuevos clásicos. La caída de los regímenes del llamado «socialismo real» ahondó en esta corriente politicoeconómica, pues evidenció la quiebra del sistema que siempre se presentó como alternativo al capitalismo liberal democrático. 


			Durante la década de 1990, el viento arreció en la misma dirección, inspirando incluso a gobiernos demócratas o socialdemócratas a ambos lados del Atlántico y calando en las políticas de la Unión Europea, que combinaban el interesado entusiasmo británico por el laissez faire en el sistema financiero con la preeminencia de la visión dogmática de la «economía social de mercado» del Bundesbank en el diseño de las instituciones de la futura unión monetaria. 


			Durante estos años, el componente keynesiano de la Nueva Síntesis quedaba cada vez más arrinconado en la política monetaria y en sus objetivos directos de inflación, mientras la política fiscal discrecional era arrumbada. El colofón de esta ola imparable de adhesión a la ortodoxia económica fue la llamada Gran Moderación. En efecto, pocos años antes de que estallara la crisis, en los grandes templos de discusión académica sobre política económica el tema más en boga era cómo explicar la reducción en la volatilidad del crecimiento del PIB y en el nivel y la volatilidad de las tasas de inflación en los países desarrollados observada desde principios de la década de 1980.2 Uno de los factores explicativos citados era la profundización financiera y el aumento de la eficiencia que había generado en la valoración y el reparto de los riesgos. 


			Las debilidades, inconsistencias e incapacidades del paradigma dominante para explicar el funcionamiento de la economía de la globalización financiera han quedado al descubierto con la crisis. En los siguientes capítulos se analizan «cinco brechas» abiertas en la ortodoxia asociadas con: la incertidumbre, las limitaciones de la racionalidad, el vacío institucional, la distribución de la renta y la inestabilidad. 


			Son brechas en el edificio teórico ortodoxo, en el sentido de «resquicios por los que algo empieza a perder su seguridad». Son, al mismo tiempo, brechas entre la teoría y la realidad. Afectan a supuestos esenciales en la forma de interpretar el mundo del paradigma dominante: la reducción de la incertidumbre a riesgo, la racionalidad, la ausencia de costes de transacción, la función de producción y la tendencia a la estabilidad. Durante años se ha asumido que su falta de realismo era inocua, puesto que no comprometía la capacidad explicativa de la teoría. 


			Tras la crisis se diría más bien que la falta de realismo constituye un problema estructural para la economía ortodoxa, cuya superación exigirá algo más que un apuntalamiento o una reforma parcial. La visión de la economía como un sistema mecánico con tendencia al equilibrio choca con lo que hemos vivido durante estos años. 
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			DE PRONTO, LA INCERTIDUMBRE  (PRIMERA BRECHA) 


			

			Q… Estoy usando el término [conocimiento incierto] en el sentido de que la perspectiva de una guerra en Europa es incierta, o el precio del cobre y el tipo de interés dentro de veinte años, o la obsolescencia de una invención, o la posición social de los propietarios de la riqueza en 1970 son inciertos. Sobre estas cuestiones no existe una base científica sobre la que se pueda calcular una probabilidad. Simplemente no sabemos. 


			 


			JOHN MAYNARD KEYNES 


			 


			El «riesgo» no existe «ahí fuera», independiente de nuestras mentes y cultura, esperando a ser medido. Los seres humanos han inventado el concepto de «riesgo» para ayudarles a entender y a hacer frente a los peligros e incertidumbres de la vida. Aunque estos peligros son reales, no existe tal cosa como el «riesgo real» o el «riesgo objetivo».  


			 


			PAUL SLOVIC 


			 


			Encontré un error en el modelo que percibía como la estructura crítica que define cómo funciona el mundo. 


			 


			ALAN GREENSPAN, testimonio ante el Congreso 





			 


			DECISIONES CRUCIALES E IMAGINACIÓN 


			 


			Hay algunas decisiones económicas cuyo resultado es casi siempre cierto: tomar una caña en el bar habitual, comprar el periódico, invertir en una letra del Tesoro (siempre que se  mantenga hasta el vencimiento)... Pero la mayoría de las decisiones económicas, incluso las más cotidianas, tienen un componente no cierto en su resultado: ir a un restaurante que no se conoce, ver una película..., y no digamos ya aventurarse a visitar la peluquería. 


			La experiencia de la vida económica real está íntimamente ligada al tiempo y a la ausencia de certidumbre. Y es en las decisiones de inversión de los individuos y de las empresas en las que este rasgo esencial se manifiesta de una manera más intensa. 


			Los individuos deciden primero sobre la inversión en capital humano, eligiendo el contenido y la duración de sus períodos de estudio, valorando la rentabilidad de más formación (en forma de mayores salarios futuros) y el coste (en forma de coste de oportunidad o renuncia al salario del trabajo con menor formación). Posteriormente, cuando el individuo trabaja y dedica una parte de su renta al ahorro, deberá decidir en qué invertir su patrimonio. Podrá optar por mantenerlo en activos líquidos, comprar deuda pública, deuda privada, acciones, participaciones en fondos de inversión, planes de pensiones... Otra opción, muy popular en España hasta hace muy poco, es invertir en una vivienda. 


			Las empresas tienen que decidir cuánto invierten sin conocer la demanda y el precio que tendrán que afrontar en el futuro. El resultado de su decisión depende de la demanda agregada, del comportamiento de la competencia, de la calidad de sus productos, de la aparición de productos sustitutivos. 


			Todas estas decisiones pertenecen a la categoría que George Shackle (1958) considera cruciales, en el sentido de que no se pueden repetir porque cambian la realidad para siempre. En estas condiciones, sigue el razonamiento de este economista inglés que profundizó el análisis de Keynes sobre la incertidumbre, los agentes tienen que imaginarse las consecuencias de sus decisiones manteniendo el sentido de la realidad y creando expectativas.1 


			Cuando Alan Greenspan dejó la Reserva Federal en 2006, ilustres economistas neoclásicos y keynesianos lo despidieron como el más hábil y lúcido hacedor de política económica del último cuarto del siglo XX. Tras la crisis, Greenspan reconoció un fallo en su modelo mental de la economía. ¿Es que el sagaz presidente de la Reserva Federal estadounidense prefería obviar la omnipresencia de la incertidumbre en la vida económica? 


			Tanto Greenspan como una mayoría de economistas ortodoxos eran plenamente conscientes del marco incierto en el que los agentes toman sus decisiones. Los economistas de la escuela austríaca, Joseph A. Schumpeter y Friedrich Hayek en particular, habían destacado la incertidumbre asociada a la innovación tecnológica y la limitación del conocimiento de los individuos respecto al futuro, respectivamente.2 Pero todos tenían una inquebrantable confianza en la capacidad del mercado para convertir la incertidumbre en riesgo y mantener la coordinación de la actividad económica. 


			No concebían que la incertidumbre generada dentro del propio sistema de mercado pudiera desbaratar su capacidad de coordinación. 


			
		 
	
			
			EL ENGAÑOSO SUPUESTO DE UNA ECONOMÍA ERGÓDICA 


			 


			La forma en que una teoría del funcionamiento de la economía trata la ausencia de certidumbre es trascendental. Los nuevos clásicos dieron con la fórmula ingeniosa de la HER y la hipótesis de eficiencia de los mercados financieros. 


			El supuesto básico sobre el que se asienta esta hipótesis es que el componente aleatorio del resultado de las decisiones económicas puede reducirse a una estructura cognoscible para los agentes. Siguiendo la distinción de Knight (1921), la incertidumbre siempre puede reducirse a riesgo, es decir, a una distribución con probabilidades objetivas. Se supone que la información histórica sobre el comportamiento de las variables aleatorias y la capacidad de procesamiento, asimilación y análisis de la información que tiene el mercado permitirán que los individuos y las empresas tomen las decisiones con distribuciones de probabilidad ajustadas a la realidad. 


			Esta concepción equivale a suponer que existe una única realidad objetiva, cuyo conocimiento acaba siendo accesible para todos los individuos y empresas. No se niega que exista incertidumbre; pero se trata de incertidumbre epistemológica, que desaparece con el aprendizaje y la adquisición de conocimiento. Acabaremos sabiendo la probabilidad de que el peluquero tenga un mal día o de que no nos guste la comida de un nuevo restaurante. 


			No es que todos los agentes tengan en la cabeza réplicas exactas del modelo real con las que formen sus expectativas para tomar sus decisiones. La única realidad objetiva funciona como un ancla al que las percepciones subjetivas de los agentes convergen en un proceso de aprendizaje que la HER supone ya realizado. Partiendo de un equilibrio, las expectativas sobre el futuro fluctúan solo debido a nueva información sobre los fundamentos de la variable estimada, no porque el modelo cambie. Al menos en el corto plazo, la realidad del modelo es inmutable y viene definida por las preferencias, la tecnología y las dotaciones de factores. Hogares y empresas tienen incentivos para acceder cuanto antes al conocimiento del modelo verdadero y único de la economía. 


			Esta concepción platónica implica que no hay diferencias en la forma en que los agentes interpretan el mundo y que las decisiones de estos no afectan a la realidad. En ambos casos, se trata de supuestos que facilitan mucho la coordinación de los planes de transacción a través del mecanismo de mercado. 


			Los procesos económicos y financieros de esta naturaleza se denominan «ergódicos».3 Técnicamente, esta propiedad equivale a la convergencia entre la media de una variable a lo largo del tiempo y la media de varias realizaciones de esa variable en un determinado momento del tiempo. El lanzamiento de un dado es un proceso ergódico; la frecuencia relativa de sacar un seis tenderá a un sexto tanto si cien personas tiran el dado al mismo tiempo como si una sola persona tira el dado cien veces consecutivas. 


			Tratando de condensar esta visión de la falta de certidumbre, podría decirse que supone la abolición del tiempo histórico e irreversible en el que la economía se desenvuelve. 


			El comportamiento de la economía y del sistema financiero durante la crisis ha demolido la concepción ergódica de la HER (García Andrés, 2009). 


			 


			EL MODELO SE DERRITE 


			 


			En la segunda mitad de 2006, un año de exuberancia económica y financiera a escala global, se produjo en Estados Unidos una brusca desaceleración de los precios de la vivienda y una subida notable en la tasa de morosidad de las hipotecas de baja calidad crediticia (o subprime). Aunque se había expandido con rapidez hasta suponer el 20% de los nuevos préstamos hipotecarios en 2006, el mercado subprime era todavía un segmento relativamente pequeño del sistema financiero estadounidense (alrededor de 1,3 billones de dólares). Durante casi dos años, tanto las autoridades como la mayoría de los agentes económicos interpretaron los efectos de este deterioro del mercado subprime de acuerdo con el «modelo». 


			Se estimaba como lógico un ajuste en precios, transacciones y viviendas iniciadas, pero se consideraba que el impacto macroeconómico se limitaría a una desaceleración temporal del PIB. Parecía razonable pensar que, con una economía fuerte, pleno empleo en Estados Unidos y la inflación controlada, las consecuencias sería manejables. Incluso podría ser beneficioso un aumento de los diferenciales de riesgo de crédito en el modelo, para así permitir captar mejor la naturaleza de la perturbación. 


			Los agentes mejor informados y con mayor capacidad de estimación supusieron, por lo general, que la morosidad hipotecaria estadounidense no comprometería la dinámica reciente de expansión de la economía mundial. Y eso incluso después del primer síntoma de contagio sistémico, en julio de 2007, cuando, después de que dos fondos de un banco francés en Estados Unidos que invertían en valores de renta fija respaldados por préstamos subprime tuvieran que suspender los reembolsos, se produjo una crisis de liquidez en el mercado interbancario que golpeó fuerte también al otro lado del Atlántico. Los bancos conocían la información fundamental sobre el aumento de la morosidad hipotecaria desde hacía meses, pero en ese momento elevaron de manera drástica y simultánea su demanda de activos líquidos. 


			Y comenzaron las dislocaciones de precios sin relación aparente con nueva información fundamental. 


			Los precios de los bonos respaldados con activos subprime se hundieron, lo que en principio tenía cierta lógica. No obstante, esa fuerte variación del valor de estos activos no era acorde con el modelo que se había utilizado hasta entonces para valorarlos. Quedó claro que las probabilidades de una caída de precios de la vivienda y sus implicaciones sobre las pérdidas esperadas no eran ajustadas. Y nadie sabía entonces cómo reformular el modelo. 


			La reacción excesiva de los precios habría sido de corta duración si la credibilidad del modelo se hubiera mantenido. Simplemente hubiera habido inversores que habrían aprovechado el momento de pánico de los demás para comprar a un precio más bajo y obtener así una ganancia esperada mayor. No obstante, en lo que se convirtió en una constante durante toda la crisis, los descensos de precios de los activos no alimentaron la demanda, sino al contrario. La inestabilidad comenzó a dominar el comportamiento de los mercados financieros. Los inversores dejaron de pensar en los fundamentales y pasaron a reclasificar los activos en función de su cercanía, directa e incluso solo lejana, con los activos subprime. El ancla de la realidad objetiva única e inmutable se desvaneció. 


			En pocos días, la mayoría de los activos de renta fija con subyacente hipotecario sufrió también caídas de precios. Entre los bancos, la actividad se redujo de manera abrupta, ya que no se conocía la exposición exacta de cada entidad a los riesgos y pérdidas derivados de la debacle de las subprime. Los departamentos de riesgos de los bancos no tenían información suficiente para estimar las probabilidades de impago de las distintas entidades. El resultado fue una restricción generalizada en las transacciones y en la asunción de riesgos. 


			Aunque el clímax de la crisis tardaría todavía más de un año desde aquel verano de 2007, la alteración en el funcionamiento normal del sistema financiero fue inmediata e inesperada. La fuga de depósitos en el banco británico Northern Rock fue un episodio muy elocuente a ambos efectos (Shin, 2009). Se trataba de una entidad volcada en el negocio hipotecario que había expandido su balance recurriendo a la financiación a través del mercado, en particular mediante la conversión en valores de renta fija negociables de sus carteras de préstamos (titulización). 


			Los gestores de Northern Rock habían hecho dos supuestos que podrían haber sido compartidos por casi cualquier gestor de la época, e incluso ser validados por su supervisor. El primero es que la diversificación de las fuentes de financiación les protegería ante un deterioro de las condiciones de los mercados financieros. Pensaban que la probabilidad de que se secara el mercado europeo, el mercado estadounidense e incluso el asiático, todos a la vez, era próxima a cero. Fue un primer indicio de que las correlaciones iban a ser mucho más elevadas de lo que suponían los modelos. El segundo supuesto era que mientras contaran con una cartera de préstamos de alta calidad, siempre podrían financiarla en el mercado. Ellos no daban préstamos subprime. Se entiende la perplejidad de estos directivos cuando desde principios de agosto vieron cerrado su acceso a la financiación a través del mercado. 


			El Banco de Inglaterra, una de las instituciones públicas del ámbito económico más venerables, pegó un buen resbalón a cuenta de Northern Rock, y eso que no era la autoridad supervisora competente. El gobernador Mervyn King era de los que pensaba que la dinámica causada por los problemas en el mercado hipotecario estadounidense podía tener un efecto saludable sobre los mercados financieros y la economía. Confiaba en la estabilidad en el mecanismo de fijación de los precios de los activos de renta fija y el mismo mes de agosto loó la titulización como uno de los elementos sobre los que se asentaba la solidez del sistema financiero.4 


			El martes 12 de septiembre, el gobernador King remitió un documento al Comité del Tesoro de la Cámara de los Comunes en el que advertía contra la relajación en las condiciones de provisión de liquidez al sistema bancario. Se trataba de una crítica apenas velada a la actuación del Banco Central Europeo (BCE), que desde principios de agosto había flexibilizado las condiciones de plazo y de tipos de activos de garantía de las operaciones de política monetaria. El argumento esgrimido era la necesidad de conjurar el riesgo moral, dejando que cada agente sufriera las consecuencias de sus acciones; este principio que parece de sana y simple rectitud ha inspirado grandes estropicios en materia de política económica. El jueves 14, la BBC anunció que el Banco de Inglaterra había concedido a Northern Rock un préstamo en calidad de liquidez de emergencia. Y el viernes 15 de septiembre, las sucursales del banco se llenaron de gente que quería retirar su dinero. 


			Tan solo un mes de crisis de liquidez produjo una fuga de depósitos en un banco británico; la primera en más de ciento veinticinco años. ¿Qué probabilidad tenía en el modelo un acontecimiento de esta naturaleza? Probablemente cero. ¿Por qué retiraban los clientes de Northern Rock su dinero tras conocer que la entidad había recibido apoyo del Banco de Inglaterra? ¿No les debería haber tranquilizado? 


			El modelo se estaba derritiendo, engendrando un proceso endógeno de fallos de coordinación en cadena. Estos fallos, estudiados por los «nuevos keynesianos» pero ausentes del modelo de la Síntesis, fueron el mecanismo esencial de propagación y ampliación de la crisis financiera. Los fallos no tenían que ver con rigideces en los precios; más bien al contrario, operaban con fuertes movimientos en los precios. Las expectativas sobre el comportamiento del precio de los activos o el riesgo de las entidades quedaban desmentidas por la realidad y los agentes se esforzaban para buscar mecanismos de interpretación alternativos. Mientras, sus decisiones ante la incertidumbre estaban provocando una restricción generalizada de la financiación; un estrangulamiento que amenazaba a las entidades financieras (bancos, fondos, aseguradoras) más dependientes de la financiación de mercado y más endeudadas. El efecto llegaría tarde o temprano a la economía. 


			Pero lo que ocurrió los meses siguientes no fue una muestra fiel del impacto que se habría producido si se hubiera dejado a la economía funcionar de manera autónoma, siguiendo el principio del laissez faire. Desde agosto de 2007, la inestabilidad financiera provocó una respuesta de creciente magnitud en las autoridades económicas. Hoy sabemos que a pesar de la contundencia, el «todo lo que sea necesario» estuvo a punto de no ser suficiente. No conviene adentrarse en el terreno de qué hubiera pasado si se hubiera vuelto a caer en los errores de la década de 1930. Pero vale la pena recordar que la inestabilidad y sus consecuencias pudieron contenerse gracias a acciones continuas y poco ortodoxas de política económica, lo cual da la medida de la fragilidad del sistema ante una espiral de incertidumbre endógena. 


			 


			LAS PALABRAS MÁGICAS DE DRAGHI 


			 


			En el otoño de 2008, cuando la inestabilidad condujo a un riesgo de paralización y colapso del sistema financiero y de la economía mundial, la respuesta de las autoridades económicas alcanzó una nueva dimensión. Desbordando todas las recetas de la ortodoxia de las tres décadas precedentes, se movilizaron todos los recursos fiscales y monetarios para frenar el desplome de la actividad y proveer un seguro frente a la amenaza de una depresión. La ofensiva política iniciada en octubre de 2008 con las medidas del gobierno británico y la cumbre de la zona euro culminó en una primera fase en la segunda cumbre del G20 en Londres, en la que se añadió a la expansión coordinada de las políticas macroeconómicas domésticas, una expansión de los mecanismos de financiación y de aseguramiento globales a través del Fondo Monetario Internacional (FMI) y los bancos multilaterales de desarrollo. 


			El resultado de la ofensiva coordinada fue afortunadamente muy exitoso. El aseguramiento del conjunto de medidas adoptado permitió estabilizar el sistema financiero y frenar la caída del PIB. Al limitar la magnitud de las pérdidas, los agentes pudieron volver a pensar en los fundamentales, y los mecanismos de mercado comenzaron a recuperar su funcionamiento. 


			No obstante, en la zona euro, la crisis mutó y se ha prolongado durante años con consecuencias devastadoras. Según las interpretaciones más extendidas, la recaída del área del euro poco tiene que ver con la crisis financiera y sus mecanismos; se trataría de una enfermedad muy particular y característica de las carencias institucionales y las divergencias reales dentro de la unión económica y monetaria. En la primera fase de la crisis del euro, las causas eran la indisciplina fiscal y la pérdida de competitividad acumulada en los países mediterráneos más Irlanda. Después, la tesis se sofisticó, y el diagnóstico fue esencialmente el de un problema bancario, que se retroalimentaba con el problema de sostenibilidad fiscal. 


			Y es cierto que dentro del área del euro abundaban los desequilibrios entre unas economías y otras, y que solo era necesario que la marea financiera cambiara para que muchos problemas estructurales de calado quedaran al descubierto. Aun así, ni los desequilibrios internos ni las carencias seculares de varios países miembros explican el mecanismo esencial que convirtió una calamidad manejable (la crisis fiscal de una economía como la griega, que suponía el 4% del PIB del área) en una espiral centrífuga que ha amenazado la supervivencia del euro y ha causado estragos económicos en varios países. 


			El bucle entre el sistema financiero y la economía real que ha sacudido la zona euro es de naturaleza muy similar a la de la crisis financiera global, aunque sus mecanismos difieran y a pesar de que sus implicaciones políticas e institucionales sean muy distintas. La causa es de nuevo la incertidumbre y sus efectos sobre las condiciones de financiación del sector privado, la demanda agregada y el PIB. 


			El desmoronamiento de la solvencia del Estado griego en unas pocas semanas, junto con la posición política de Alemania al negociar la asistencia financiera, evidenció a ojos de una parte del mercado que la deuda soberana dentro del euro era una activo potencialmente frágil (Ubide, 2012). Tras años en los que las diferencias en las probabilidades de impago eran mínimas entre los activos de deuda pública dentro del área, se produjo una bifurcación con tendencia explosiva, que llevaba a la pérdida de acceso al mercado para varios de los emisores soberanos en euros. 


			Diversos estudios han tratado de estimar la relación de las variaciones en los diferenciales con la información fundamental.5 En general, las conclusiones apuntan a que la bifurcación en las percepciones del riesgo de crédito no se puede explicar en términos de probabilidades de impago de acuerdo a variables como la deuda, el déficit o la carga de intereses respecto a los ingresos fiscales. 


			Se generaba así una dinámica perversa de la deuda: subida de diferenciales, contracción fiscal, restricción en la financiación para el sector bancario, racionamiento de la financiación al sector privado, reducción de la demanda y del PIB, mayor contracción fiscal necesaria en términos nominales... En esta ocasión, la respuesta de política económica adoptada fue un rotundo fracaso. A pesar de haber desarrollado ex  novo varios mecanismos de aseguramiento, estos se aplicaron siempre tarde y con alcance restringido, porque la lógica de la política aplicada no fue el aseguramiento, sino la penitencia. Se dejó campar a sus anchas al contagio y a la incertidumbre, y en algunos casos hasta se los alentó. 


			Tras varios programas de asistencia financiera, tras olas de inestabilidad desencadenadas por consejos europeos o, simplemente, por declaraciones de la canciller alemana Angela Merkel o de su ministro de Finanzas, Wolfgang Schäuble, y tras un aumento de más de un billón de euros en el balance del BCE, en el verano de 2012 todo parecía a punto de estallar. La causa esencial de la crisis, la incertidumbre masiva, alcanzaba cotas máximas y no parecía figurar en el modelo de los responsables de la gestión de la crisis.  


			El  25 de julio, durante un discurso en Londres, Mario Draghi pronunció las siguientes palabras: «Dentro de nuestro mandato, el BCE está dispuesto a hacer todo lo que sea necesario para preservar el euro». Nada muy distinto de la letanía que salía de la boca de los dirigentes europeos desde el principio de la crisis. Pero, entonces, Draghi hizo una pausa y añadió: «Y créanme, será suficiente». En la conferencia de prensa celebrada unos días después tras el Consejo de Gobierno, diagnosticó por primera vez con tino la raíz del problema como la ruptura de la integración financiera, el riesgo de irreversibilidad del euro y la ausencia de transmisión uniforme de la política monetaria. Y anunció como respuesta un programa de compra ilimitada de activos de deuda pública de vencimiento no superior a tres años en los mercados secundarios para los países que lo solicitaran y se sometieran a una estricta condicionalidad en política macroeconómica (el denominado Outright Monetary Transactions, OMT). 


			La medida fue muy eficaz, porque consiguió estabilizar los mercados de deuda pública. La razón es que actuó como un seguro contra la incertidumbre. 
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			LA RACIONALIDAD NAUFRAGA ENTRE OLAS (SEGUNDA BRECHA) 


			

			QPara un psicólogo es evidente que la gente no es ni totalmente racional ni completamente egoísta y que sus gustos son cualquier cosa menos estables.  


			 


			DANIEL KAHNEMAN 

			
		


			 


			LA RACIONALIDAD EXORBITANTE 


			 


			La economía es una teoría de la acción humana, y como tal se construye a partir de una idea respecto a cómo deciden las personas cuando se enfrentan a la escasez. En el trance de comprender y manejar representaciones formales de la economía, es frecuente perder de vista el origen de toda teoría económica. 


			Dos son las cuestiones básicas que deben lidiarse en relación con la caracterización del individuo, o agente: cómo decide y cómo pasar del individuo al agregado. 


			Para abordar la primera cuestión es preciso determinar los fines que persigue el agente y cómo utiliza sus medios para alcanzarlos. La segunda cuestión, por su parte, obliga a investigar las condiciones de agregación y la medida en que las diferencias entre los agentes y la interacción entre ellos afectan al proceso de coordinación de los planes de transacción a través del mercado. 


			Los clásicos abordaron este meollo fundacional con su característico pragmatismo, pero beneficiándose de la amplitud intelectual de su aproximación a la economía. Concibieron al «hombre económico», una especie de caballero británico cuyo fin era mejorar su bienestar material participando en el mercado de acuerdo a las reglas. No creían en modo alguno que la naturaleza y el comportamiento humano quedaran encarnados de manera completa en este «hombre». El propio Adam Smith, en su Teoría de los sentimientos morales, expone una concepción ética muy elaborada en la que el propio interés es tan solo una parte de los fines del hombre, junto con otros afanes, como, por ejemplo, el ganarse la simpatía de sus semejantes. Pero ceñirse a los fines materiales propios era una convención útil, que por otra parte no entraba en conflicto con el énfasis en la esfera de la producción. 


			Para la economía neoclásica, la caracterización del agente pasaba a ser un axioma esencial, pues toda la teoría reposaba ahora en las decisiones individuales. Se acuñó así el concepto de racionalidad, como definición de la forma de decidir de los agentes. El fin era la utilidad y la decisión se obtenía mediante un programa de optimización sujeto a la restricción de recursos y precios. Este planteamiento no parecía chirriar en exceso con la realidad en la teoría de la demanda de consumo. Es cierto que se exigía que el agente conociera todas las cestas de consumo disponibles y pudiera ordenarlas de acuerdo con sus preferencias. La realidad del consumo era probablemente menos transparente, pero podía considerarse una aproximación razonable. 


			Sin embargo, el proceso de desarrollo y sofisticación de la teoría neoclásica fue arrojando sobre el individuo exigencias cada vez mayores en términos de información y capacidad de computación. Llegamos así a los modelos de «equilibrio general dinámico estocástico» de la Nueva Síntesis, en los que el agente: 


			 


			•   Conoce todos los estados de la naturaleza y sus correspondientes probabilidades. Imaginemos un trabajador  que tiene que planear su consumo, ahorro y oferta de  trabajo. Tiene que conocer todos los posibles estados  


			de la naturaleza que afecten a la marcha de la economía, ahora y en el futuro: crecimiento, inflación, cambios tecnológicos, desastres naturales... Y tiene que conocer también la probabilidad de cada uno. 


			•   Es capaz de calcular la utilidad esperada en todas las alternativas de decisión disponibles. Y debe poder calcularla en todos los períodos y descontarla para poder compararla en distintos momentos del tiempo. 


			•   Conoce el modelo y los precios de equilibrio. El trabajador sabe cual es el salario real de equilibrio para una  cualificación como la suya; si el salario real de mercado  está por encima, el trabajador aumentará sus horas de trabajo de manera temporal. 


			•   Es uno para todos y todos para uno. La utilización del  agente representativo supone que la demanda agregada  puede obtenerse a través de una única función de utilidad que permite representar las preferencias agregadas  de todos los agentes individuales. Además, gracias a la  HER, los agentes pueden diferir en sus preferencias, pero no en su visión del mundo; todos son capaces de  llegar a conocer el modelo, incluyendo la anticipación  de las medidas de política económica. 


			 


			En definitiva, el modelo de la Síntesis funciona con un concepto exorbitante de racionalidad, con agentes replicables, con capacidad casi ilimitada de computación, que maximizan la utilidad esperada. ¿Seguro que son estos agentes los que poblaban la economía a ambos lados del Atlántico desde el cambio de siglo? 


			El llamado homo economicus se ha convertido así en una creación a lo Frankenstein que poco tiene que ver con los humanos que toman las decisiones en la realidad enfrentados al tiempo irreversible y a la incertidumbre. 


			 


			LA PSICOLOGÍA AL RESCATE 


			 


			Algunos economistas lúcidos se atrevieron ya hace años a expresar dudas acerca de la validez de esta concepción de la racionalidad humana como axioma básico de la teoría económica. Herbert Simon (1957) acuñó la noción de «racionalidad limitada», para tomar en cuenta el alcance de la capacidad de computación en la realidad y para sustituir la maximización condicionada de la utilidad por una acción destinada a satisfacer los fines del agente de manera aproximada. Maurice Allais llamó la atención sobre situaciones en las que las decisiones de los agentes en la realidad parecían violar el supuesto de la maximización de la utilidad esperada. 


			Pero fueron dos psicólogos, Amos Tversky y Daniel Kahneman, quienes se encargaron de elaborar una aproximación crítica y una teoría alternativa de cómo los humanos perciben la realidad y toman sus decisiones económicas. Se encontraron en 1969 en Jerusalén y trabajaron juntos más de veinticinco años, hasta el fallecimiento de Tversky. 


			Su propósito inicial era dilucidar en qué medida las personas tienen capacidad para pensar de manera estadística. Querían saber cómo, enfrentados a la incertidumbre de la realidad, formaban sus estimaciones subjetivas de las probabilidades (entendidas al estilo de Keynes, como «grados de creencia» en la realización de un estado). Tras muchos estudios experimentales con ejemplos concretos, llegaron a la conclusión de que incluso los expertos en estadística tenían dificultad para entender el mundo de acuerdo a las reglas de la probabilidad y de la inferencia. 


			Su explicación se basaba en que la mente humana, enfrentada con un problema cognitivo complejo, utilizaba tres tipos de herramientas heurísticas para facilitar la solución (Kahneman y Tversky, 1974): 


			 


			•   La  representatividad. Cuando los agentes tienen que determinar la probabilidad de que un conjunto de datos  A se haya generado por un modelo B, o de que un objeto A pertenezca a una clase B, atienden a la medida en  que A refleja las características esenciales de B. La utilización de esta herramienta tiende a generar el sesgo de  no tomar en consideración la importancia del tamaño  de la muestra para la calidad de la inferencia. Cuando  no se conoce el modelo, los agentes tienden a estimarlo  a partir de un número demasiado pequeño de observaciones; y cuando se conoce el modelo, la llamada ley de  los pequeños números genera el efecto de la llamada  «falacia del jugador», que piensa que porque haya salido negro cuatro veces seguidas aumenta la probabilidad de que salga rojo. 


			•   La disponibilidad. Al tratar de estimar una probabilidad, los agentes utilizan los elementos que más fácilmente pueden ser recuperados de su memoria: sus experiencias más recientes y aquellas a las que se puede acceder con más facilidad. 


			•   El anclaje. Si al estimar una probabilidad se ofrece un  valor arbitrario inicial, los agentes lo toman como referencia y realizan un ajuste a partir de él. 


			 


			Estas herramientas son muy útiles en la mayoría de los casos, pero su aplicación da lugar a una serie de sesgos cognitivos que conducen a la comisión de errores sistemáticos. Entre ellos destacan tres, que en realidad son manifestaciones distintas de una misma actitud, que busca simplificar la visión del mundo y acomodarla a nuestra facultad para aprehenderlo. 


			El «exceso de optimismo» se refiere a las propias facultades del agente; la mayoría de los individuos piensa que es mejor conductor o mejor empresario que la media. La «ilusión de la predecibilidad» lleva a pensar que el determinismo y nuestra capacidad de entender y predecir los fenómenos son mucho mayores de lo que son en realidad. Y por último, la «disonancia cognitiva» supone que los humanos nos aferramos a nuestras creencias, interpretando de manera selectiva la nueva información para corroborarlas, y desdeñando aquello que las pueda cuestionar. 


			En un artículo célebre publicado cinco años más tarde, aplicaron el mismo método de análisis a la toma de decisiones en situaciones de incertidumbre; es decir, a la elección entre loterías. En muchos de los problemas que estudiaron, las decisiones de los agentes no se ajustaban a la maximización de la utilidad esperada, y trataron de entender por qué. Por último, descubrieron que las personas cambian sus preferencias entre alternativas cuando la elección se presenta en distintos términos, un fenómeno que denominaron «encuadre». 


			Vistas en perspectiva, las aportaciones de estos dos psicólogos han tenido una gran influencia en la economía. Sobre ellas ha surgido un programa de investigación compartido por psicólogos y economistas, cuyo objetivo ha sido explicar cómo perciben el mundo y cómo toman decisiones los agentes en la realidad. Rayando en el pleonasmo, este programa se ha denominado «economía del comportamiento». 


			
			 

			
			¿QUÉ O A QUIÉN REPRESENTA EL AGENTE REPRESENTATIVO?1 


			 


			Si hay algo en lo que la mayoría de los economistas ha coincidido en los últimos años es en el indispensable fundamento microeconómico de cualquier razonamiento macroeconómico científico. Esta forma de construir los modelos obliga a lidiar con el delicado problema de la agregación. El supuesto del agente representativo es como la manzana de Blancanieves para los teóricos: es apetitoso e irresistible, porque facilita mucho el tratamiento del modelo; pero acaba resultando venenoso tanto por su endeblez analítica como por su efecto reduccionista sobre la realidad. 


			Hay dos rasgos del comportamiento individual que complican de manera decisiva la agregación en un agente representativo: los efectos renta (las variaciones del consumo asociadas a cambios en la renta) y las expectativas. 


			Para utilizar con garantías el supuesto del agente representativo habría que asegurarse de que la demanda de ese agente derivada de la suma de las demandas individuales tiene las mismas propiedades que una función de demanda individual. Pues bien, esta propiedad no se cumple fácilmente. 


			Pensemos en una economía formada por Álvaro y Claudia, en la que existen dos bienes: discos y caramelos. En el momento inicial, Claudia tiene toda la dotación de discos, y Álvaro, la de caramelos. Si el precio de los caramelos sube, ambos tenderán a demandar menos porque son relativamente más caros (efecto sustitución); pero Álvaro será más rico y podrá demandar más caramelos y más discos (efectos renta). Para poder agregar ambos consumidores en una demanda en la que el consumo dependa negativamente del precio tendremos que cerciorarnos de que los efectos renta no desbaratan los efectos sustitución. 


			Una vía de escape es imponer restricciones que limiten los efectos sobre la distribución de la renta o que consigan que los cambios en el consumo derivados de cambios en la renta se compensen. Llevada al extremo, esta opción exigiría que las preferencias de los individuos fueran idénticas. Y entonces tendríamos otro problema más grave, porque no existirían posibilidades de intercambio lucrativo entre los agentes, ya que todos querrían consumir lo mismo. 


			Las dificultades de agregación derivadas de los efectos renta llevaron a un resultado muy negativo para la teoría del equilibrio general: la suma de demandas individuales acordes con los principios neoclásicos no impone ninguna limitación sobre la respuesta al precio de la demanda agregada resultante (Kirman, 1992).2 No se puede establecer con un fundamento riguroso la estabilidad del equilibrio general, es decir, la capacidad del mecanismo de mercado para alcanzarlo. En nuestro ejemplo, no podríamos asegurar que un aumento del precio de los discos no fuera seguido de una mayor demanda, lo que nos alejaría de un posible equilibrio. 


			Reconociendo que el resultado anterior equivalía a «cualquier cosa vale», el propio Arrow (1986) señaló que la hipótesis de racionalidad no tiene implicaciones a nivel agregado. 


			Por otra parte, aunque los sesgos cognitivos afectan a todos los agentes, la ausencia de un modelo único y las dificultades para comprenderlo hacen más difícil sostener el supuesto de un agente representativo. Una vez que se admite que la realidad es incierta, lo razonable es pensar que no todos los agentes la interpretarán de la misma manera; la forma en la que imaginen el futuro mediante la formación de expectativas será distinta y afectará a sus decisiones. 


			En definitiva, el pretendido rigor que aportaba a la teoría macroeconómica el sustrato del equilibrio general se asentaba sobre una base muy frágil. Para pasar de lo micro a lo macro se necesita mucho más que sumar; es inevitable detenerse en la interacción de individuos distintos y en cómo esta condiciona las posibilidades de coordinación en el conjunto. 


			 


			EXUBERANCIA Y PÁNICO IRRACIONALES 


			 


			Como sucede con la incertidumbre, los economistas ortodoxos no eran totalmente ciegos a las reiteradas desviaciones del comportamiento humano respecto a la hipótesis de racionalidad. En un ejemplo notable de honestidad y lucidez científica, el mismo Thomas Sargent comenzó a estudiar a principios de la década de 1990 las implicaciones macroeconómicas de la «racionalidad limitada».3 


			Pero la mayoría de los economistas ortodoxos seguían entendiendo las desviaciones como anomalías inocuas que no justificaban una reconsideración de este supuesto esencial de la teoría y los modelos. 


			Mientras proliferaron las burbujas se hicieron llamadas ocasionales a moderar el exceso de euforia, que acabaron sepultadas por la fuerza de la escalada de los precios de los activos. Cuando se inició la crisis, las muestras de enajenación del «Hombre económico» alcanzaron una dimensión que obligó a modificar la interpretación de la anomalía: todo respondía a la humana tendencia a pasar de olas de euforia a olas de pánico. 


			No era fácil aproximarse a las crecientes manifestaciones de pánico (fuertes descensos en los precios de los activos y desplazamientos masivos de riqueza hacia activos muy líquidos y seguros) con el bagaje del agente representativo o del modelo de mercados financieros eficientes. En muchos de estos casos, el fenómeno no parecía responder a una causa razonable como nueva información fundamental; el pánico..., ¿era espontáneo... e irracional? 


			Afortunadamente, las teorías más modernas de raíz psicológica sobre el comportamiento de los agentes económicos permitían explicar gran parte de la lógica y la dinámica de esas olas aparentemente caprichosas. Porque las herramientas heurísticas y los sesgos cognitivos ayudan a entender muchos de los comportamientos individuales y sus manifestaciones colectivas en la gestación, estallido y propagación de la crisis financiera. 


			La valoración de lo incierto es un proceso intuitivo, condicionado por la percepción individual de control a la que se añade una dimensión social plasmada en la narrativa dominante sobre la situación. 


			Durante los años previos a la crisis, la percepción de control se reforzó; las subidas de precios de los activos ratificaban las expectativas de los agentes y disminuían los riesgos esperados. El principio heurístico de la disponibilidad y el sesgo de la disonancia cognitiva se combinaron para prolongar la burbuja, con particular intensidad en el mercado inmobiliario. Cuando el precio de la vivienda sube año tras año alrededor de dos dígitos, como ocurrió en España entre los años 2000 y 2007, una mayoría de agentes piensa que seguirá subiendo. Además, los agentes desdeñan las opiniones y análisis que hablan de una dinámica insostenible en los precios de la vivienda y ratifican su posición con estudios que apuntan a la fortaleza de los fundamentales de la demanda. 


			Esta psicología se invierte cuando, como sucedió en el verano de 2007, la realidad se da la vuelta. Entonces, los agentes tienen que reconsiderar la realidad tras reconocer que han perdido el control. Los descensos de precios cambian la referencia y el anclaje de muchos agentes. Hasta que recuperan su percepción de control, recurren a comportamientos protectores extremos y gregarios que los protejan de las peores calamidades que puedan vislumbrar. Y este giro se ve reforzado por las explicaciones a posteriori de las caídas de precios que se difunden en la prensa o por parte de analistas o inversores, que pasan a constituir una nueva narrativa. 


			Además, a lo largo de este proceso, los agentes con menor acceso a la información sufrieron de manera sistemática la manipulación y el engaño, que según Akerlof y Shiller (2015) son rasgos inherentes al funcionamiento de los mercados, con particular incidencia en los de naturaleza financiera. 


			Las burbujas, las manías y los pánicos son más viejos que los propios mercados financieros, como recuerda el clásico libro de Charles P. Kindleberger. Son manifestaciones de cómo los humanos tratan de ganar dinero y proteger su valor en un entorno incierto, valiéndose de sus propias expectativas y muy influenciados por la interacción con el resto. Pero la economía ortodoxa todavía no ha sido capaz de integrar este rasgo tan humano dentro de su caracterización del agente. 
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			FLOTANDO EN EL VACÍO INSTITUCIONAL  (TERCERA BRECHA) 


		

			La objeción [a lo que la mayoría de los economistas viene haciendo] es esencialmente que la teoría flota en el aire. Es como si uno estudiara la circulación de la sangre sin tener un cuerpo. Las empresas no tienen sustancia. Los mercados no tienen reglas... 


			 


			RONALD COASE 

			
		


			 


			EL PORQUÉ DE LOS RESCATES 


			 


			La pregunta del ciudadano medio al economista más repetida durante los años de la crisis ha sido: ¿por qué se utilizan miles de millones de euros de la Hacienda Pública para ayudar a entidades financieras privadas mientras se recorta el gasto público en infraestructuras, investigación, educación o sanidad? 


			Antes del otoño de 2008, todavía había muchos economistas que defendían dejar caer a los bancos que tuvieran problemas, al menos a los pequeños, cuya desaparición no tendría por qué afectar al normal funcionamiento del sistema. Después de la quiebra desordenada de Lehman Brothers, ya casi nadie se arriesgó a probar una quiebra como la de cualquier otra empresa.1 Así, entidades grandes, medianas y pequeñas recibieron avales, inyecciones de capital, seguros contra pérdidas a compradores futuros y otras medidas de apoyo con riesgo de pérdida para el contribuyente. 


			Las cantidades comprometidas alcanzaron volúmenes astronómicos. En Reino Unido se acercaron al 60% del PIB, mientras que en España y Estados Unidos se situaron en torno al 30% del PIB.2 


			La subversión de un principio tan básico de la economía de mercado como la responsabilidad privada por las pérdidas de una sociedad habría exigido una explicación pública convincente. Tenía que haber algo en el sistema financiero muy distinto del resto de sectores que justificara una intervención tan costosa. La quiebra de un banco o caja, o la fuga de sus depósitos, debían evitarse casi a cualquier precio por los efectos devastadores que provocarían. Pero ni el modelo de la Síntesis ni las teorías auxiliares sobre el dinero, la intermediación financiera y la importancia de la estabilidad como objetivo de política económica estaban en disposición de ofrecer la explicación. 


			El sistema financiero había aumentado extraordinariamente en tamaño y complejidad, fruto de las transformaciones estructurales iniciadas durante la década de 1970. El de comienzos del siglo XXI era un sistema en el que los bancos combinaban su labor de intermediación tradicional con una imbricación en la financiación directa a través del mercado y su relación con nuevas entidades como los fondos de inversión, los fondos de titulización y los hedge funds, o fondos apalancados (que aplicaban estrategias de rentabilidad absoluta con un elevado recurso al endeudamiento). Pero este cambio esencial en la realidad del marco institucional de las economías modernas no se incorporó, al menos en toda su profundidad, al modelo del paradigma dominante. 


			Los nuevos keynesianos se adentraron en el análisis de las imperfecciones de los mercados de crédito de la mano de la información asimétrica. Estudiaron varios mecanismos que contribuían a acentuar el ciclo real, ya fuera mediante el racionamiento o la relación entre la oferta de crédito y el valor de los activos de garantía de las empresas. Pero, como sucedió en otros casos, estas innovaciones no llegaron a colarse en el modelo. 


			El componente institucional del modelo de equilibrio general dinámico estocástico siguió siendo muy parco: los derechos de propiedad están claramente asignados, se transfieren mediante la libertad de contratación y el cumplimiento de los contratos se puede realizar sin coste. En realidad, en este marco los costes de transacción son nulos. Así no había forma de contestar la pregunta del ciudadano perplejo. 


			 


			LA NUEVA ECONOMÍA INSTITUCIONALISTA 


			 


			Desde finales del siglo XIX, dos escuelas de pensamiento, una en Estados Unidos y la otra en Alemania, criticaron la teoría neoclásica por su vacuidad institucional. Algunas décadas después, Ronald H. Coase inauguró un programa de investigación institucionalista moderno que ha logrado mayor influencia en el paradigma dominante. 


			La Nueva Economía Institucional (NIE por sus siglas en inglés) parte del supuesto básico de que los costes de transacción son positivos, debido a la incertidumbre y a la racionalidad limitada de los agentes. El funcionamiento del mercado exige dedicar recursos a actividades como la búsqueda de información, la preparación, redacción y seguimiento de los contratos o la protección ante contingencias desconocidas; el coste de estas actividades depende en gran medida de las instituciones.3 Una institución se puede definir como un conjunto de normas formales e informales junto con los mecanismos para su cumplimiento. Si las instituciones son las reglas del juego, las organizaciones son los jugadores, siendo la empresa, el Estado y el mercado los tres tipos básicos. 


			Estos modernos institucionalistas tratan de entender el cambio en el sistema económico a partir de las normas y sus efectos sobre los incentivos, los costes de transacción y la productividad. Se preguntan por los procesos de aprendizaje que permiten crear y desarrollar las instituciones necesarias para explotar los beneficios de la especialización, de la división del trabajo y del intercambio. Su visión de la eficiencia es dinámica, adaptativa, en contraste con la insistencia de la teoría del equilibrio en una noción estática de la eficiencia. 


			Las tres áreas fundamentales de estudio han sido los costes de transacción, los contratos y los derechos de propiedad. Aunque las premisas básicas y muchas de las innovaciones teóricas de la NIE no han llegado a penetrar en el núcleo del paradigma dominante, sí que ha existido una cierta permeabilidad, que en muchos casos ha resultado en un reforzamiento de la Síntesis gracias a un mayor acercamiento a la realidad.4 Destacan el impulso que ha tomado el estudio de la influencia del marco legal sobre el funcionamiento de la economía y el papel creciente de las instituciones en la teoría del crecimiento económico para explicar las diferencias de riqueza entre países (Acemoglu y Robinson, 2012). 


			Arias y Caballero (2013) señalan que los nuevos institucionalistas están menos centrados que sus viejos antecesores en los debates sobre el método y se orientan más a trabajos aplicados con una perspectiva interdisciplinar dentro de las ciencias sociales. 


			Por desgracia, el análisis institucional del sistema financiero globalizado ha sido pobre e incompleto. Su eclosión ha creado una constelación de mercados nuevos y ha cambiado la forma en la que se financia la actividad real y se intercambian los riesgos y los activos financieros. Quizás el mejor ejemplo es el de los derivados de crédito; estos mercados descomponen una parte de los riesgos derivados de otros activos (préstamos, bonos, etc.) y permiten negociar el riesgo de manera separada. 


			Antes de la crisis pareció que esta gran madeja de relaciones mercantiles financieras reduciría los costes de transacción, mejorando las posibilidades de consumo y de inversión y elevando la rentabilidad del ahorro. Sin embargo, la dislocación del sistema no solo disparó los costes de transacción de las operaciones financieras, hasta llegar a hacer desaparecer mercados enteros, sino que amenazó con elevar de manera generalizada los costes de transacción de la economía. 


			Mientras tanto, los economistas andaban enredados en combatir el temible riesgo moral. 


			 


			RIESGO MORAL: DE LA CRISIS ASIÁTICA AL PAROXISMO  DEL 15 DE SEPTIEMBRE DE 2008 


			 


			La parte más influyente de la NIE para la aproximación teórica al marco institucional del sistema financiero ha sido sin duda la teoría de contratos en situaciones de información asimétrica. El estudio de los problemas de la relación de agencia entre una parte que contrata a otra que ha de realizar una acción (dentro del esquema principal/agente) comenzó aplicándose al estudio del problema de la separación entre propiedad y gestión en las empresas. Pero era el mercado de seguros el entorno natural para el análisis de las dos situaciones conflictivas asociadas a la información asimétrica: la selección adversa (que ya se mencionó al comentar el artículo de George A. Akerlof) y el riesgo moral. 


			El riesgo moral es típico en una transacción de seguro. La asimetría deriva de que el asegurador no puede observar el esfuerzo del asegurado por evitar el siniestro. El temor a que el resultado sea un esfuerzo bajo puede llevar a no realizar la transacción.5 Las dos soluciones a un problema de riesgo moral son los mecanismos de control sobre el esfuerzo del agente y la provisión de incentivos en el contrato que alineen los intereses de las dos partes. En este último caso, para que el agente internalice las consecuencias de su esfuerzo, el contrato debe proporcionarle unas condiciones más favorables cuando se da el resultado que es más probable con el esfuerzo alto. 


			El concepto de «riesgo moral» ha sido la idea que más directamente ha inspirado el enfoque ortodoxo del marco institucional del sistema financiero desde finales de la década de 1990. Las intervenciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) en México y en Asia para paliar los efectos de las crisis financieras respectivas recibieron ácidas críticas por no tomar en consideración el riesgo moral. Se señalaba que la financiación en divisas a las autoridades de países que sufrían una brusca reversión de la financiación exterior, acompañada de crisis bancarias y fuertes caídas de la producción, limitaba las pérdidas para los bancos y otros inversores que mantenían activos en el país, así como los costes para las autoridades, cuyas políticas irresponsables eran la causa de la crisis. Se pervertían de este modo los incentivos y se debilitaba la disciplina de mercado. En el futuro, se argumentaba, los inversores descontarían ese seguro en caso de crisis y relajarían su valoración de los riesgos. 


			Fue un mal precedente que luego ha acabado generando mucha confusión. Esta utilización del problema contractual del riesgo moral se separaba del análisis de la relación principal/agente. Por una parte, el asegurado en esta ocasión no era el inversor, sino los gobiernos como representantes de los ciudadanos, que sufrirían las consecuencias de la crisis financiera. Por otra parte, la financiación del FMI siempre estaba sujeta a una estricta condicionalidad cuyo cumplimiento era relativamente fácil de controlar. El acuerdo de seguro contenía incentivos para que los gobiernos hicieran el esfuerzo de aplicar políticas adecuadas (o lo que el FMI consideraba entonces políticas adecuadas) así como mecanismos de control. Aunque es cierto que las pérdidas de los inversores podían mitigarse por el programa de financiación exterior, también lo es que, incluso con la intervención del FMI, una gran parte de inversores sufría pérdidas. 


			La sublimación del riesgo moral en un entorno en el que las transformaciones del sistema financiero habían elevado la frecuencia y la severidad de las crisis financieras alejó la atención de la cuestión central: cómo diseñar instituciones que permitieran hacer más robusto el funcionamiento de los complejos mecanismos de financiación y de asignación de los riesgos. Convertir las crisis financieras en los países emergentes en problemas de riesgo moral equivalía a pensar que estas eran producto de malas decisiones de gobiernos y de inversores, obviando que los problemas de coordinación tenían más que ver con la incertidumbre, el contagio y su efecto sobre los flujos de financiación exterior y los costes de transacción. 


			Con el tiempo, la perspectiva microeconómica del riesgo moral acabó convirtiéndose en la preocupación institucional esencial. Se entendía que la transparencia y la asunción de pérdidas basada en las relaciones contractuales privadas eran las bases para un sistema financiero sano. Se mantuvieron los requerimientos de capital de los bancos y de las compañías de seguros, pues se seguía pensando que los costes sociales de una quiebra de estas entidades superarían los costes privados, y, por tanto, convenía reducir su probabilidad. Pero para otras entidades, como los bancos de inversión, los requerimientos de capital se relajaron, e incluso se cuestionó el fundamento del seguro de garantía de depósitos. 


			Ya hemos citado algún ejemplo de autoridad económica que creyó que la crisis era la batalla decisiva de la cruzada contra el riesgo moral. El clímax llegó el 14 de septiembre de 2008, cuando, tras fracasar una operación de adquisición por otro grupo, el secretario del Tesoro tomó la decisión de dejar caer Lehman Brothers. A las 7.56 de la mañana del 15 de septiembre, un juez de Londres declaró la quiebra de la filial británica. Durante las primeras horas se respiró cierto alivio; hubo quien pensó que aquella era la muestra de disciplina que acabaría con la crisis. Pero pronto comenzaron a sentirse las vibraciones del terremoto que la quiebra iba a provocar en todo el sistema financiero. 


			Aquella postrera carga contra el riesgo moral produjo una explosión en los costes de transacción en el sistema financiero. El desgarro en el marco institucional de las finanzas empezó por los mercados de deuda privada, se contagió con rapidez a los mercados interbancarios y golpeó después a los bancos. No había forma de explicar por qué la red de mercados interconectados que venía canalizando ingentes volúmenes de financiación se bloqueó con un descenso drástico de las transacciones. Muchos mercados desaparecieron, y algunos todavía no han resucitado. La explosión de costes de transacción en la madeja de mercados interbancarios y de deuda privada impactó a la economía real en un primer momento a través de una restricción de las condiciones para acceder a un préstamo hipotecario, a una carta de crédito de exportación o a una cuenta de crédito para gestionar el activo circulante de una pyme. 


			Pero el riesgo era mucho mayor. Si las pérdidas en el valor de los activos de los bancos y la consiguiente merma en su capital afectaban a la confianza de los depositantes, todo el sistema de gestión de los pagos podía quedar comprometido. El efecto sobre los costes de transacción habría sido brutal, y sus consecuencias económicas, devastadoras. Esa era la razón de los rescates: evitar el empobrecimiento que habría causado el aumento exponencial en los costes de realizar las transacciones. 
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			LA SUERTE DEL CAPITAL Y SUS GESTORES  (CUARTA BRECHA) 

			
			 


			LA BRECHA DISTRIBUTIVA 


			 


			En  1961, Nicholas Kaldor incluyó la estabilidad de las participaciones del trabajo y del capital en la renta como una de las regularidades empíricas contrastadas en la evolución de las economías durante los cien años anteriores. La acumulación de capital, el progreso técnico y el aumento de la renta per cápita habían sido compatibles con el mantenimiento de un mismo patrón en la distribución de la renta entre los factores de producción. 


			La interpretación de la regularidad de Kaldor apunta a que, en las economías capitalistas avanzadas, los salarios reales tendían a crecer a un ritmo similar al de la productividad del trabajo, lo que a su vez suponía que la tasa de beneficios del capital se mantenía estable1. La realidad parecía así incluso más benigna de lo que predecía el modelo de crecimiento neoclásico, porque la acumulación de capital no iba acompañada de un descenso de su productividad y el progreso se repartía entre los trabajadores y los propietarios del capital. 


			En algún momento de la década de 1970, este patrón se rompió, iniciándose una tendencia sostenida hacia la reducción de la participación de los salarios en la renta. Según la Organización Internacional del Trabajo (OIT), la media simple de los porcentajes de participación del trabajo en dieciséis países desarrollados cayó desde el 75%, a mediados de los setenta, hasta el 65%,  en  2007. Karabarbounis y Neiman (2013) estiman que la participación del trabajo en una medida de la renta global ha caído cinco puntos desde 1975 hasta 2010, como resultado del descenso en la mayoría de los cincuenta y nueve países y los siete sectores que analizan.2 Al mismo tiempo, el peso del ahorro empresarial (la parte del valor añadido del sector que no se gasta en dividendos, pagos por intereses o remuneración a los asalariados y que podríamos asimilar al beneficio no distribuido) en el ahorro total ha subido veinte puntos. 


			Estrada y Valdeolivas (2012) señalan que la tendencia al decrecimiento de la participación del trabajo en la renta en los países desarrollados es robusta: afecta a la mayoría de los sectores y en general se mantiene o se acentúa cuando se toman en cuenta el empleo de los autónomos y el empleo en el sector de no mercado. Los descensos son particularmente intensos en Alemania, Italia y Japón, mientras que en Reino Unido y Francia resultan más moderados. 


			Este cambio es resultado de la brecha que se ha abierto entre el ritmo de progresión de la productividad del trabajo y la subida de los salarios reales que, para Estados Unidos, se puede observar en el siguiente gráfico: 
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			Fuente: Economic Policy Institute, con datos la Oficina de Estadísticas Laborales de Estados Unidos 


			 


			Desde finales de los años setenta, la productividad por hora trabajada ha crecido a un ritmo superior al de la remuneración por hora (Fleck, Glaser y Sprague, 2011). La diferencia ha ido creciendo, hasta llegar a 1,5 puntos en el período 2000-2009 tomando tasas medias anuales. En Alemania, durante los veinte años previos al inicio de la crisis, la productividad del trabajo creció un 22,6% mientras los salarios reales se estancaban, según la Oficina de Estadísticas Federales.3 En Canadá, en el período 1980-2005, la remuneración real mediana apenas ha variado, mientras que la productividad del trabajo aumentó un 37%. Con datos de treinta y seis países desarrollados, la OIT estima que, desde 1999, la media de la productividad del trabajo ha crecido el doble que la media de los salarios reales. 


			Desagregando los datos, se descubre que la suerte de los trabajadores ha sido dispar. La reducción de la participación en la renta se ha concentrado en los trabajadores con menor cualificación, con un descenso estimado en los países desarrollados de doce puntos porcentuales entre 1980 y 2005; mientras, los trabajadores con mayor cualificación habrían visto subir su participación en la renta en siete puntos porcentuales (International Institute for Labour Studies, 2011). 


			El progreso tecnológico y el desarrollo de la aplicación de las tecnologías de la información y la comunicación (TIC) han sesgado la demanda de trabajo hacia las personas con mayor cualificación. Se ha producido una «carrera entre la educación y la tecnología» (Goldin y Katz, 2008), en la que el aumento de la demanda de trabajadores con mayores niveles de formación ha superado el efecto del incremento de la oferta de trabajadores con mayor capital humano. Los avances en la tecnología de las últimas dos décadas tienden a reducir la utilización de trabajo de cualificación media en los procesos de producción (suprimiendo tareas de supervisión, registro, control) y a aumentar la participación de trabajo más cualificado. Se dice que este tipo de progreso tecnológico tiene un sesgo hacia la cualificación. 


			El resultado se refleja en la evolución de los salarios por niveles de educación. En Estados Unidos, las personas con doctorados o másteres han visto progresar sus salarios de manera extraordinaria, mientras que los salarios de aquellos que no lograron completar la educación secundaria bajaban, y los de aquellos que no terminaron la universidad progresaban solo ligeramente.4 


			Al mismo tiempo, la evolución de la remuneración del capital tampoco ha sido uniforme, siguiendo una cierta ley de rendimientos crecientes. Los pequeños y medianos ahorradores se han visto penalizados por el descenso de los precios de la vivienda, los bajos tipos de interés reales (en muchos casos negativos) de los activos con menor riesgo,  como la deuda pública,  y el aumento de la volatilidad de la renta variable durante la crisis. Aunque los capitales de mayor volumen también han sufrido estos efectos, han tenido mayor capacidad de aprovechar las oportunidades de ganancia durante la crisis con una gestión más activa, comprando activos con precios muy castigados (que en algunos casos habían vendido «en corto» previamente) y accediendo a vehículos de inversión más sofisticados y más caros.5 


			El resultado de todo lo anterior ha sido un aumento de la desigualdad en la distribución personal de la renta (antes de impuestos),  de distinta intensidad según los países. Esta tendencia pone en cuestión la predicción que hizo Simon Kuznets en el año 1955, según la cual, a medida que las economías se desarrollan,  la desigualdad de la renta se reduce y después se estabiliza. 


			En Estados Unidos, las rentas de los estratos de trabajadores colocados en los niveles altos y muy altos han crecido con fuerza, mientras la renta mediana apenas ha progresado en términos reales. La parte del crecimiento de la renta que ha ido al 1% más rico, e incluso al 0,1% más rico, se ha elevado con particular intensidad; desde 1970, el decil más alto de la distribución ha ganado quince puntos porcentuales de participación en la renta nacional, que ha perdido el otro 90% de los perceptores de rentas. 


			Piketty y Saez (2012) señalan que, desde 2002, el 1% más rico (en términos de rentas percibidas) de la población estadounidense ha obtenido el 65 % del crecimiento total del PIB. Y el 0,01% más rico, alrededor de 14.500 familias que ganan más de once millones de dólares, ha doblado su participación en la renta total desde 1995 hasta 2007. Según Piketty (2013), en 2010, el 10% más rico de la población estadounidense percibió el 46% de la renta total, excluyendo las plusvalías por operaciones de capital; este porcentaje es superior al que registraban en 2007.6 A su juicio, estos datos demuestran que la crisis financiera no va a alterar la tendencia al aumento de la desigualdad en la distribución de la renta en Estados Unidos. 


			La evolución en la distribución personal de la renta refleja, por una parte, la concentración de la propiedad del capital en las capas altas7 y, por otra, la ampliación de las diferencias en las remuneraciones del trabajo. La importancia relativa de ambos efectos ha sido distinta dependiendo del país. Así, en Estados Unidos, las rentas del capital explicarían un tercio del aumento de la desigualdad, mientras que los otros dos tercios serían el resultado del fuerte incremento de las remuneraciones del trabajo más elevadas. En Francia, la desigualdad en la distribución disminuyó de manera marcada a lo largo del siglo XX debido a la caída de la participación de las rentas del capital, aunque desde principios de la década de 1980 se observa una tendencia al aumento de la desigualdad. 


			 


			¿CÓMO EXPLICAR LA EDAD DE ORO DEL CAPITAL? 


			 


			La mengua de la participación del trabajo en la renta y el aumento de la desigualdad en la distribución personal son fenómenos de apariencia estructural que la economía debe entender y explicar. Stiglitz (2015) considera que estamos ante un nuevo conjunto de regularidades empíricas en el ámbito del crecimiento y la distribución, en el que incluye también el aumento en la ratio entre riqueza y renta así como la estabilidad en la remuneración del capital. 


			Como ya podemos intuir por los debates precedentes, desentrañar las causas de este cambio de patrón es un desafío con implicaciones sobre la legitimidad del capitalismo. Si las rentas de los trabajadores, y en particular las de la mayoría situada en las clases medias y bajas, no progresan ni siquiera al ritmo que lo hace su productividad, es difícil argumentar que el sistema es justo y beneficia a todos. Los niveles alcanzados por la desigualdad de la renta y la riqueza en muchos países desarrollados ponen en cuestión su capacidad para conseguir la igualdad de oportunidades (por las ventajas ligadas a las conexiones y la riqueza heredadas) e incluso pueden dificultar el funcionamiento adecuado de la democracia. Por otra parte, esta alteración en el patrón de distribución podría estar relacionada con algunas de las patologías del sistema puestas de manifiesto por la crisis.8 


			Después de años de debates académicos de impacto modesto, en la primera mitad de 2014 se produjo una explosión de interés por el aumento de la desigualdad de la renta en el mundo desarrollado. La causa fue la publicación de un libro que su autor considera como mitad de historia y mitad de economía. Con El capital en el siglo XXI, Thomas Piketty ha conseguido desplazar los términos de la conversación poscrisis para centrarla en la desigualdad, sus causas, implicaciones y remedios. Aunque su esquema de análisis se aproxima bastante al de la Síntesis, reconoce la dificultad para entender la evolución de la desigualdad sin recurrir a un enfoque más amplio. 


			En efecto, con el modelo ortodoxo es difícil explicar la divergencia sistemática entre productividad y remuneración real. Las nuevas regularidades empíricas parecen invalidar un supuesto básico de la función de producción que utilizan la mayoría de los modelos macroeconómicos.9 Los intentos de explicación hasta el momento se han centrado en el progreso tecnológico, modificando el tipo de función de producción y estudiando su efecto sobre la demanda relativa de trabajo y capital. 


			Karabarbounis y Neiman apuntan a la fuerte reducción en el precio relativo de los bienes de capital y al consiguiente efecto sobre su coste de utilización como factor explicativo.10 El abaratamiento de estos bienes en un 25%  desde  1975, en gran medida por la aplicación de las tecnologías de la información y la comunicación (TIC), podría explicar la mitad de la caída en la participación del trabajo en la renta. Las empresas habrían sustituido trabajo por capital, de manera que este último habría ganado peso en la estructura de producción y, por tanto, se llevaría una parte mayor de la tarta. Piketty (2013) considera que este efecto puede explicar parte del aumento de la participación del capital en la renta, puesto que la elasticidad de sustitución entre capital y trabajo sería superior a uno en el largo plazo (de manera que el capital que demandan las empresas aumentaría porcentualmente más que lo que desciende su precio relativo).11 


			Esta sustitución podría ser parte de un proceso estructural de transformación de las economías impulsado por la difusión de la tecnología digital. En este caso se trataría de una «carrera contra las máquinas» (Brynjolfsson y McAfee, 2011, 2014) que estaría reduciendo la demanda de trabajos de cualificación media y media baja, mientras eleva la demanda y la remuneración de aquellos trabajadores con capacidad de adaptación y de manejo de las tecnologías. Acemoglu y Autor (2012) utilizan un enfoque de tareas para llegar a la conclusión de que el cambio tecnológico está produciendo una polarización del trabajo, concentrando la demanda en los segmentos de cualificación alta y baja, mientras se vacían los estratos de cualificación media. 


			La estimación que realizan Estrada y Valdeoliva para siete países desarrollados destaca también la capacidad explicativa del progreso tecnológico sesgado hacia la utilización de capital. Así, se ha sustituido trabajo poco cualificado por capital y por trabajo más cualificado (que es complementario del capital), un efecto que ha impactado de forma más intensa en Francia y España, mientras que apenas ha tenido influencia en Alemania e Italia. Otro resultado interesante es que el aumento de la competencia a través del comercio internacional ha tenido probablemente un pequeño efecto positivo sobre la participación del trabajo en la renta, porque ha sido más potente la reducción de precios en las importaciones (que eleva los salarios reales) que la deslocalización por abaratamiento de los bienes intermedios. 


			Es muy probable que el progreso tecnológico y su efecto sobre las demandas relativas de trabajo y capital puedan explicar una parte de la brecha. Pero no es fácil entender por qué la actual ola de avance en la tecnología está teniendo este efecto mientras las anteriores han permitido mantener la participación del trabajo. ¿Por qué en esta ocasión la sustitución de trabajo poco cualificado por capital ha sido tan intensa? ¿Por qué no ha compensado el aumento de la participación del trabajo cualificado la disminución del trabajo poco cualificado? También es difícil explicar las diferencias notables entre países de similar nivel de desarrollo solo a partir de una variable como la tecnología, que debería afectarles de manera bastante uniforme. 


			Mishel, Shierholz y Schmitt (2013) sostienen que la evolución de la distribución de salarios por ocupaciones en Estados Unidos en los últimos años no parece compatible con la idea de que el progreso tecnológico sea la variable determinante. Los cambios en la estructura salarial se han producido dentro de las ocupaciones, y no tanto entre ocupaciones distintas; los salarios relativos de las franjas media y baja de la distribución han permanecido estables y el peso en el total del empleo de las ocupaciones de servicios de baja cualificación (hostelería, distribución minorista, etc.) ha permanecido también en niveles similares en las últimas tres décadas. Además, las variaciones en los salarios de estas ocupaciones de servicios de baja cualificación han precedido a los cambios en su peso en el empleo total, y no al contrario (subieron en la segunda mitad de la década de 1990 y bajaron en el primer decenio del siglo XXI). 


			Para completar la interpretación de lo que está ocurriendo y comprender las causas de las diferencias entre países, se necesita un enfoque teórico distinto y más amplio, considerando los cambios en las ofertas de los factores de producción e introduciendo factores institucionales y también macroeconómicos. Una hipótesis razonable apuntaría a que este conjunto de factores habría alterado la relación de fuerzas entre el trabajo y el capital en la determinación de sus remuneraciones relativas. Y, en particular, se habría producido una especie de entente entre los trabajadores situados en lo alto de la escala de remuneraciones y el capital (excluyendo a los pequeños y medianos ahorradores). 


			Así, el capital, aquellos que lo gestionan y una parte del trabajo más cualificado habrían elevado su capacidad de influencia en la determinación de sus propias remuneraciones, generando «rentas» al situarlas por encima de su productividad. Por otra parte, el resto de los trabajadores habría visto mermada su capacidad de conseguir un aumento de sus salarios reales en línea con su productividad.12 


			Aunque los potenciales factores explicativos de este proceso son numerosos y, en muchos casos, están relacionados, destacaríamos estos cuatro: 


			 


			La  reducción  de  la  capacidad  de  negociación  del  trabajo. Desde principios de la década de 1980, los mecanismos con los que contaba el trabajo para elevar sus salarios reales comenzaron a debilitarse, iniciando una tendencia que se mantiene hasta la actualidad. En una primera fase, esta evolución se limitó a los países anglosajones; pero, desde finales de los años ochenta, se extendió también a la Europa continental. La afiliación a los sindicatos comenzó a disminuir —en Estados Unidos pasó del 27%, en  1979 al 19%, en  1986, y al 7,5%, a principios de esta década (Kristal, 2013)—, al tiempo que la privatización de empresas públicas hacía desaparecer unos de sus ámbitos esenciales de influencia; el salario mínimo en términos reales se redujo (un 30% en Estados Unidos entre 1979 y 2005); las tasas de reposición de las prestaciones por desempleo fueron rebajándose. El resultado fue un aplanamiento de la curva de oferta de trabajo, tanto en aquellos casos en los que la negociación se realizaba a través de los sindicatos como en los que se producía de manera descentralizada. En algunos sectores sometidos a competencia exterior, el comercio y la amenaza de deslocalización pueden haber tenido un efecto adicional.13 Pero se trata más bien de un proceso político-institucional producto de decisiones conscientes orientadas a cambiar el funcionamiento del mercado de trabajo actuando sobre la oferta. 


			 


			La caída de los tipos de interés reales y su efecto sobre la riqueza. Según datos del FMI, en 1980, la economía china generaba 98.800 millones de dólares de ahorro; en 1995, la cifra había aumentado hasta los 306.500 millones de dólares; y en 2012, los recursos disponibles para financiar la ampliación de la capacidad de producción en China o en el resto del mundo ascendieron a 4,2 billones de dólares. El rápido y sostenido crecimiento de este país, combinado con una tasa de ahorro anormalmente elevada, ha alterado de manera decisiva la relación entre la demanda y la oferta de fondos para la inversión en el mundo. 


			El resultado ha sido una disminución muy notable en el tipo de interés real a medio y largo plazo, que es la variable de mayor peso en el coste de utilización del capital. El efecto puramente real derivado de la mayor disponibilidad de recursos para financiar la inversión se ha visto acentuado por un efecto indirecto. La fuerte inversión en China (inferior al ahorro, pero igualmente elevada en relación con su PIB) ha acelerado el ritmo de expansión de la capacidad de producción a nivel global. La dificultad para que la demanda agregada mundial creciera a un ritmo similar ha generado un cierto exceso de capacidad que, entre otras cosas, ha mantenido baja la inflación. Al menos desde mediados de la década de 1990, las políticas monetarias en las principales economías desarrolladas han reaccionado con tipos de interés a corto plazo inusualmente bajos, reforzando la tendencia a la baja de los tipos de interés a largo plazo y haciendo más robusta la caída del coste de utilización del capital. 


			El capital se ha hecho más abundante y, por tanto, más barato. Si se añade que también se han derribado barreras a su movilidad, lo razonable sería esperar más competencia y un decrecimiento de su productividad, al financiarse proyectos menos rentables. Pero el capital, siempre sagaz, ha buscado dos vías para escapar a los rendimientos decrecientes (que habrían tendido a limitar el avance de su participación en la renta). La primera es la búsqueda de nuevos mercados y la innovación en productos y servicios, lo cual se refleja en el aumento de los flujos de inversión directa en países emergentes y en países en desarrollo, así como en el desarrollo de las tecnologías de la información y la comunicación (TIC) desde mediados de los años noventa. La segunda es la búsqueda de rentas en inversiones inmobiliarias, a través de instrumentos financieros más o menos sofisticados. 


			Tanto Atkinson (2015) como Stiglitz (2015) llaman la atención sobre la importancia de distinguir el capital productivo del valor de la riqueza para entender las nuevas regularidades empíricas. El aumento del precio de activos ya producidos, como la propiedad inmobiliaria, eleva la riqueza, pero no el capital productivo; esto explica parte de la paradoja de que, con un aumento del valor de la riqueza, la remuneración del capital se haya mantenido y la del trabajo se haya estancado. Así, una parte de la suerte del capital no deriva de la expansión del capital productivo y su remuneración de acuerdo a la productividad, sino de las rentas derivadas de la propiedad inmobiliaria y otros activos como la propiedad intelectual, que se benefician de tipos de interés bajos. 


			 


			El poder de la tecnoestructura directiva. Ha habido un grupo cuya suerte cambió también alrededor de 1975 y con premios más jugosos que los de los propietarios del capital: los directivos. Frydman y Saks (2010) analizan la remuneración de los tres directivos mejor pagados de las cincuenta empresas cotizadas más importantes en Estados Unidos, empleando las comunicaciones obligatorias al supervisor de los mercados de valores. Desde el final de la Segunda Guerra Mundial, la remuneración total mediana se mantuvo casi estable entre 800.000 y un millón de dólares (del año 2000), hasta que a partir de 1975 inició una espectacular escalada que la llevó por encima de los 4 millones de dólares, en 2005. 


			El fuerte aumento de la remuneración absoluta de los directivos, junto con el estancamiento del salario del trabajador mediano, ha quebrado la estabilidad en la remuneración relativa. El siguiente gráfico muestra la evolución de la remuneración total de los consejeros delegados de las 350 mayores empresas estadounidenses por volumen de ventas respecto al salario medio de un trabajador en sus industrias. 
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			Fuente: Economic Policy Institute, a partir de datos de Compustat’s ExecuComp database, Oficina de Estadísticas Laborales y Oficina de Análisis Económico. 


			 


			Bebchuk y Fried (2004) explican esta ruptura estructural mediante un enfoque de la determinación de las remuneraciones basado en el poder de los directivos. El aumento de este permite que los directivos fijen sus propias remuneraciones, sujetos a la aprobación de los accionistas y a una restricción identificada con el grado de indignación en el resto de grupos involucrados en el quehacer de la empresa (trabajadores, acreedores, medios de comunicación). Lo que sucedió desde mediados de la década de 1970 es que la restricción se relajó, y los directivos encontraron en los instrumentos ligados al precio de las acciones el medio idóneo para extraer rentas de forma masiva disfrazándolos de incentivos para contribuir al valor de la empresa. 


			El interés de la explosión de la remuneración de la tecno estructura para la comprensión del descenso en la participación del trabajo es doble. Por una parte, indica que, si se excluyeran estas remuneraciones, la reducción en la parte de la renta de los trabajadores sería aún mayor. Por otra parte, es un ejemplo claro de que la variada suerte de unos y otros en los últimos treinta años no puede atribuirse solo a la productividad. A no ser que se crea que los directivos se hicieron mucho más listos y productivos desde mediados de los años setenta. 


			 


			La financiarización. En la estimación empírica de la OIT (2013), la variable con mayor capacidad explicativa del descenso de la participación del trabajo en la renta en los países desarrollados es la «financiarización», un «palabro» que expresaría la mayor influencia de lo financiero en la economía. Casi la mitad del descenso observado en la parte de la tarta que va a los trabajadores estaría relacionada con el mayor peso de las finanzas en el funcionamiento de la economía, aproximado por la suma de activos y pasivos exteriores en relación con el PIB. Se trata, sin duda, de una simplificación; pero no es menos cierto que las transformaciones ya comentadas en los sistemas financieros pueden contribuir a explicar una parte de la brecha en la distribución. 


			Parte de esta contribución es hasta cierto punto natural, puesto que los cambios en el sistema financiero han tratado de mejorar los rendimientos del capital y su traslación hacia los ahorradores en condiciones favorables de riesgo y rentabilidad. La mayor influencia de los inversores institucionales interesados en el valor a largo plazo de las empresas ha tenido, sin duda, un efecto positivo sobre la eficiencia en la gestión del capital. 


			Pero la ola de expansión financiera ha facilitado también la extracción de rentas, a través de dos mecanismos principales. Uno es la distorsión de los riesgos. Se toman riesgos elevados y se cobran los rendimientos, a pesar de que las consecuencias en términos de pérdidas no se han materializado sino años después. 


			El otro origen de las rentas es la generación y la explotación de costes de transacción. Muchos de los propietarios finales de los activos son poco sensibles al nivel de las comisiones por servicios, corretajes, gestión... Y las entidades financieras tienen cierto poder de mercado y un volumen de información mucho mayor que el de los clientes. En numerosas ocasiones probadas, algunas de estas prácticas de extracción de rentas han llevado involucrado un componente de fraude (hipotecas subprime, ejecuciones hipotecarias, manipulación del Libor y de los mercados de divisas). 


			 


			El impacto de la crisis financiera ha sido devastador para el trabajo, acentuando una tendencia de largo alcance. Afortunadamente, una parte de la extracción de rentas en los sectores inmobiliario y financiero ha desaparecido. En un primer momento, la rentabilidad del capital sufrió con el desplome del precio de los activos y las pérdidas. Pero se ha recuperado rápido, en parte gracias a las medidas adoptadas para rebajar su coste de utilización y para elevar la demanda. Por su parte, la posición del trabajo se ha debilitado aún más, con el aumento del paro y su efecto sobre los salarios. Nada hace vislumbrar que la brecha distributiva vaya a cerrarse en los próximos años. 


			No hace falta confiar en la prospectiva de Piketty, que dibuja un siglo en el que la desigualdad en la distribución de la renta vuelva a niveles socialmente difíciles de soportar, para reconocer la limitación de la aproximación ortodoxa al problema. Como señala Naidu (2014), hay que adentrarse en el interior de las instituciones que regulan el control y el acceso a los flujos de caja generados en las empresas para los accionistas mayoritarios y los directivos. Conviene tomar distancia con la función de producción14 y la distribución de la renta de acuerdo a la productividad marginal para entender los mecanismos de generación y apropiación de rentas y su relación con las condiciones monetarias y financieras y la distribución del poder. 
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			LA INESTABILIDAD, UNA HIPÓTESIS CON MUCHO PESO (QUINTA BRECHA) 


			

			QEl mayor fallo de una economía como la nuestra es que es inestable. La inestabilidad es producto de los procesos internos de la economía. La dinámica de una economía capitalista con estructuras financieras complejas, sofisticadas y evolutivas lleva aparejado el desarrollo de circunstancias que conducen a la incoherencia, a inflaciones desbocadas o profundas depresiones.  


			HYMAN MINSKY 

			
		


			 


			EL DISIDENTE PRESCIENTE 


			 


			En los turbulentos meses de 2007, en los que se empezaba a fraguar la deflagración que acabó engullendo a la economía mundial en poco más de un año, el mundillo económico se afanaba en buscar referencias y explicaciones coherentes para lo que estaba ocurriendo. Algunos analistas habituales se quedaron mudos, aunque quizá fueron más los que de manera natural y sin remordimientos pasaron de alabar las excelencias de las finanzas desbridadas a inventariar los males de la acumulación de deuda. 


			Junto a los muchos que argüían haber visto venir el colapso de las subprime y sus consecuencias, apareció un economista que había explicado con detalle asombroso los entresijos de un proceso similar... El problema era que llevaba muerto más de diez años y sus dos libros principales estaban descatalogados. Los ejemplares de segunda mano de uno de ellos llegaron a pagarse en internet a varios miles de dólares antes de que se reeditaran. 


			Se llamaba Hyman Minsky, y había nacido en 1919, en Chicago, donde comenzó a estudiar Economía en tiempos de Henry Simons y Oscar Lange, dos de sus primeras influencias teóricas. Tras la Segunda Guerra Mundial inició su tesis en la Universidad de Harvard bajo la supervisión de Joseph A. Schumpeter y, después de doctorarse y pasar por las universidades de Brown, en Rhode Island, de Berkeley y de Washington en Saint Louis, recabó en 1990 en el Levy Institute del Bard College, una pequeña institución al norte de Nueva York donde trabajó hasta su muerte y que se ha convertido en la más activa defensora de su legado intelectual.1 


			Minsky trabajó en la tradición institucionalista de la teoría monetaria estadounidense con un método fundamentalmente inductivo, pero durante toda su vida se situó al margen de las corrientes centrales de la academia y sus obras tuvieron una influencia muy limitada. 


			A este economista poskeynesiano, acérrimo crítico del laissez faire financiero, le habría hecho sonreír la portada de la nueva edición de su libro, con una cita laudatoria ¡de The  Wall Street Journal! 


			La popularidad póstuma de Minsky se asentó en la similitud sorprendente entre su análisis de un ciclo financiero y su degeneración hacia una deflación de deuda y lo que ocurría en el mundo desarrollado. Su énfasis en el apalancamiento creciente como fuente de fragilidad financiera, sus tres tipos de esquema financiero (de cobertura, especulativo y Ponzi) y su caracterización del llamado «momento Minsky», en el que el sistema se dirige hacia el colapso, cautivaron la imaginación de los comentaristas del más variado pelaje. 


			Pero la fertilidad del pensamiento de Minsky va más allá de esta disección del ciclo financiero: supone un intento de desarrollar en toda su profundidad la idea de Keynes sobre la inestabilidad en una economía capitalista con un sistema financiero moderno. Partiendo de la teoría del ciclo económico basada en la inversión del economista británico, Minsky estudió con detalle cómo el marco institucional en el que se desenvuelve la financiación de la acumulación del capital bajo incertidumbre afecta a la dinámica del capitalismo. 


			Su tesis principal es que las economías modernas tienen una tendencia endógena hacia la inestabilidad financiera que genera ciclos de inflación y de deflación de deuda y paro masivo. 


			Distingue dos sistemas de precios que funcionan con lógicas dispares: los precios de consumo, que se determinan con un margen sobre los costes; y los precios de los bienes de capital, que se determinan en los mercados financieros y que sintetizan el problema de la coordinación temporal de la actividad económica. 


			La inversión es la variable fundamental, pues determina la demanda actual y la producción actual y futura. En un entorno de incertidumbre, la demanda de inversión depende de las expectativas de hacer efectivo el beneficio; y la oferta de inversión depende de los costes de producción de los bienes de capital. Pero hay un tercer factor esencial, las condiciones de financiación, que dependen tanto de la política monetaria, como de la estructura financiera y la disposición de los bancos y de otros intermediarios y propietarios de los activos financieros a financiar la inversión. 


			Tanto la inversión como la toma de posiciones en activos de capital llevan asociadas en cada momento del tiempo una estructura de financiación. Es decir, los activos en los que se invierte o que se han adquirido tienen unos flujos de caja esperados inciertos y unas obligaciones de repago determinadas, en función del tipo de instrumento financiero que figure en el pasivo. La demanda agregada y los precios determinarán en cada momento los beneficios realizados y la capacidad para mantener la coherencia de ese esquema de flujos de caja y flujos de repago sobre el que reposa el sistema financiero. 


			Cuando los beneficios validan el esquema prevalente, los precios de los bienes de capital y la inversión tienden a aumentar, puesto que mejoran las perspectivas de rentabilidad, se relajan los costes de los bienes de capital y las condiciones de financiación se hacen más laxas. La búsqueda de mayores beneficios en el sistema financiero conduce a aumentar la financiación con deuda y a rebajar los costes de financiación. El descuadre entre el plazo de los activos y el de la deuda se amplía, con el recurso cada vez mayor a la deuda a corto plazo. Suben los precios de los activos, lo que facilita tanto el apalancamiento como el gasto por efecto riqueza. Cada vez más hogares y empresas dependen de la facilidad de asumir más deuda, de la abundante liquidez o de las ganancias de capital para pagar los intereses y el principal. 


			El sistema financiero, en el que las estructuras apalancadas y con descuadre de plazos son parte de los modelos de negocio, está a la vanguardia de la búsqueda del beneficio mediante más deuda. A menudo, en los informes de los bancos centrales, del Fondo Monetario Internacional (FMI) o del Banco de Pagos Internacionales (BPI, o BIS por sus siglas en inglés) se define este proceso como búsqueda de rentabilidad, asimilándolo con una patología anómala; en realidad se trata de la esencia del funcionamiento del sistema. Van menguando así los «márgenes de seguridad» que tienen los financiadores frente a la incertidumbre respecto a los flujos de caja de los activos. 


			La estabilidad engendra su contrario porque llega un momento en que la demanda agregada y los precios no permiten generar flujos de caja suficientes para validar el esquema de obligaciones de repago. Entonces aumenta la incertidumbre, se desploma la liquidez, los agentes con modelos de financiación especulativos (que necesitan refinanciar deuda para cumplir sus obligaciones) o Ponzi (que tienen que asumir nueva deuda solo para pagar los intereses) se ven forzados a vender activos y, en algunos casos, a la quiebra. La caída de precios de los activos reduce la capacidad de endeudamiento y las condiciones de financiación se hacen más restrictivas. Los agentes reducen su gasto y pagan parte de sus deudas, deprimiendo más la actividad y generando desempleo. Cuando los precios de consumo empiezan a bajar, la espiral se agrava porque, como ya recordó Irving Fisher en su breve artículo de 1933, la deflación aumenta el valor real de la deuda y conduce a la depresión. 


			Hyman Minsky fue un agudo observador de los ecosistemas financieros y su evolución. Tuvo la suerte de vivir en el país con el sistema financiero más desarrollado. Cuando la titulización de activos era objeto de fascinación generalizada, advirtió que la tendencia a la innovación pretende buscar nuevas fórmulas para financiar inversiones más arriesgadas y expandir la financiación neta al sector privado no financiero más allá de la capacidad de los bancos. Cuando se pensaba que la combinación de intermediación tradicional con nuevas instituciones como los fondos de gestión de activos haría el sistema más robusto, Minsky entendió que el conjunto del sistema se hacía más frágil en ausencia de instituciones adecuadas. 


			 


			LA SÍNTESIS, INERME FRENTE A LA INESTABILIDAD 


			 


			La reedición atropellada de Stabilising an Unstable Economy  en el año 2008 fue algo así como el colmo para la teoría económica ortodoxa. Frente a la oscuridad y el silencio de los grandes popes de la profesión, frente a la inanidad del sofisticado modelo de equilibrio general dinámico estocástico, aparecía el fantasma de un hereje con chaleco de punto y el pelo alborotado que, con un libro que databa de 1986, y cuyas escasas ecuaciones cabían en un par de anexos de apenas seis páginas, arrojaba luz sobre lo que estaba ocurriendo. Fue una elocuente imagen de la incapacidad del paradigma dominante. 


			Tras casi dos décadas de anomalías en forma de crisis financieras recurrentes pero alejadas del núcleo, de cinturones protectores y programas de investigación autistas llegó el fallo definitivo: el sistema se estaba yendo a pique arrastrado por la inestabilidad endógena, y no se sabía explicar por qué. 


			Como ya se ha avanzado, la esencia del problema era la retroalimentación positiva entre las finanzas y la producción, en un fallo de coordinación acumulativo que tiende a alejar la economía del equilibrio. En términos más coloquiales, se hablaba de bucle o de círculo vicioso. La dinámica del sistema había alcanzado un punto de bifurcación que desató un cambio acelerado, que se puede interpretar como una discontinuidad catastrófica. Y no tenía visos de converger hacia un nuevo equilibrio.2 


			Sin embargo, la Síntesis concebía la economía como un sistema dinámico propenso a las fluctuaciones cíclicas y a los equilibrios con imperfecciones y paro en el corto plazo, pero esencialmente estable; un sistema donde predomina la retroalimentación negativa, que hace que los efectos de la interacción de dos variables sean cada vez más pequeños, permitiendo la vuelta al equilibrio. A pesar de los notables avances científicos de la nueva economía keynesiana (NEK), faltaban en el modelo los elementos y las herramientas analíticas necesarios para entender la crisis financiera. 


			El dinero y las finanzas apenas figuraban. La larga discusión sobre la neutralidad del dinero había acabado en un compromiso engañoso. Se aceptaba que podía tener un efecto real, pero asociado a choques exógenos y a la rigidez nominal, y solo de manera temporal.3 Un cambio en la prima de riesgo podía afectar a la demanda de consumo y de inversión; la información asimétrica y su efecto sobre el acceso a la financiación podían acelerar o frenar el ciclo. Pero no aparecía la vinculación inextricable entre la inversión y la financiación, y no solo en el margen, sino para el conjunto de los balances de empresas y familias. 


			Cuando se desencadenó la inestabilidad, se pudo apreciar que los efectos reales de la dinámica financiera poco tenían que ver con la rigidez de precios; al contrario, los precios relativos de los activos financieros experimentaron violentas variaciones (Leijonhufvud, 2009). Los agentes empezaron a temer por el cumplimiento de sus restricciones presupuestarias cuando se elevó el riesgo de que otros agentes no pudieran cumplir sus compromisos. Los descensos de precios eran un indicador de que había muchas posiciones financiadas a corto plazo por agentes que se verían forzados a liquidarlas para mantenerse solventes. Y, por tanto, no aumentaban la demanda sino que la hundían más. 


			El sector privado no financiero vio cómo se endurecía el acceso a la financiación bruta y reaccionó paralizando la inversión y frenando el consumo. La caída del PIB aumentaba el tamaño de la incoherencia entre obligaciones de pago adquiridas y generación de ingresos para reembolsarlas, que se había ido fraguando durante los años de expansión. 


			Durante la expansión existe una tendencia a que la demanda agregada salte más allá de la capacidad de producción de la oferta, alimentando la inflación. Pero este proceso, que puede resultar muy costoso en términos de incertidumbre y distorsión debido a la variabilidad de los precios y la dificultad de tomar decisiones de inversión, solo es explosivo si se acompaña de una expansión paralela de la cantidad de dinero. Afortunadamente, tras años de costosas enseñanzas, las autoridades monetarias y los gobiernos ceden cada vez menos a esta tentación, por lo que la expansión suele estar acotada. Y en esta ocasión, el exceso de capacidad en la economía global mantuvo a raya la inflación; el resultado fue un ciclo más largo, en el que la adopción de estructuras de financiación más arriesgadas llegó más lejos, ampliando el alcance de la fragilidad. 


			La deflación de deuda es un proceso muy distinto, porque es acumulativo y no está acotado. Una de las razones es que cuando las condiciones financieras se desploman, la producción y el empleo caen, lo que empeora los problemas de liquidez y solvencia y agrava la restricción de las condiciones de financiación, entre otros efectos. La insolvencia de un pequeño grupo de acreedores provoca una crisis de liquidez, que puede acabar llevando a la insolvencia a una gran parte de la economía. Se crea así una fuente endógena de incertidumbre que, como sucedió en los últimos meses de 2008 y los primeros de 2009, tiene la capacidad de inducir una autodestrucción del orden institucional que provoca una explosión de costes de transacción..., incluso con las reacciones extremas de las autoridades económicas. 


			La naturaleza esencial de la crisis financiera y de las fuerzas deflacionarias que genera es este vínculo acumulativo entre las finanzas y la producción, que destila incertidumbre en dosis que resultan letales para un funcionamiento normal de la economía. 


			En definitiva, la hipótesis de la inestabilidad financiera, nuestra quinta y última brecha, muestra cómo las cuatro brechas anteriores (esto es, la incertidumbre, las limitaciones de la racionalidad humana, el vacío institucional y la brecha distributiva) se combinan en el comportamiento agregado a lo largo del tiempo para crear una gran falla en la forma convencional de entender la economía. Nos advierte que la fuerza esencial detrás del ciclo es la forma en la que se financia la acumulación del capital y la dificultad insalvable que tienen las economías desarrolladas actuales para mantener un perfil estable en la inversión y en las condiciones de financiación. Hay muchas otras variables y procesos que influyen en el ciclo; pero el meollo es el vínculo entre las finanzas y la producción a través de la inversión. 
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			DARWIN Y KEYNES SE ENCUENTRAN EN SANTA FE 


			

			QHay indicios recientes de que la economía está perdiendo su rígido sentido del determinismo, de que el largo dominio del pensamiento positivista se está debilitando, y de que la economía se está abriendo a un enfoque menos mecanicista y más orgánico. 


			 


			BRIAN ARTHUR 





			 


			La fase más difícil de cualquier proceso de cambio empieza cuando termina la crítica al régimen establecido. Porque entonces debe empezar el trabajo de creación de una realidad mejor que la del previo estado de cosas. En nuestro caso, la tarea parece ardua: se trata de explicar cómo el orden aparente degenera en desorden, cómo interactúan la tecnología, las finanzas y la producción en un marco institucional en rápido cambio y con creciente integración geográfica. 


			Si hubiera que partir de cero, la tentación de quedarse con el paradigma del equilibrio sería casi irresistible. Al menos es una teoría simple, ingeniosa y confortable, internamente consistente. Quizá con algunos retoques podría valer... 


			La suerte es que no hay que partir de cero. El aparente estado de postración actual de la economía oculta una fertilidad extraordinaria en el pensamiento económico. Por razones que le correspondería desentrañar a la historia de la ciencia, el paradigma de la Síntesis ha mantenido su posición preeminente, a pesar del avanzado desarrollo de otras corrientes de pensamiento y de la existencia de programas de investigación con gran potencial para entender la realidad del sistema económico moderno. 


			Estas corrientes alternativas, que ya han hecho su aparición en las dos primeras partes de este libro, son bien conocidas, pese a que el titulado medio en ciencias económicas las asocie con personajes raros y estrafalarios, que suelen preferir la prosa a la «perfección» de las matemáticas. La gran sorpresa positiva es que, durante las dos décadas previas al estallido de la crisis, estas corrientes han experimentado una revitalización acompañada de una notable convergencia. 


			Aun a riesgo de simplificar, este revulsivo en las corrientes marginales de la economía se puede interpretar como el acercamiento entre dos escuelas históricas, en gran parte espoleado por la aplicación a la economía de un movimiento científico fraguado en la física, la biología y otras ciencias naturales. Estas dos escuelas son el evolucionismo y el poskeynesianismo; y lo que actúa de acicate es la «economía de la complejidad». 


			La génesis del evolucionismo en economía es coetánea de la de la teoría neoclásica. Mientras Léon Walras y William Stanley Jevons construían una ciencia que aspiraba a emular a la física adoptando el lenguaje de las matemáticas, Thorstein Veblen se preguntaba por qué la economía no era una ciencia evolutiva. Como ya había sugerido Alfred Marshall en un pasaje de excepcional lucidez, la referencia para la comprensión de la economía debía ser la biología, y no la física. El objeto de estudio tendría que ser el proceso continuo de cambio en la vida económica, cuya fuerza primordial es la generación, difusión y acumulación de conocimiento humano sobre la forma de hacer frente a las necesidades materiales. El reto para la economía era construir una teoría semejante a la de la evolución de las especies para entender las leyes del cambio histórico y real en el ecosistema de las empresas, los consumidores, las organizaciones y el Estado. 


			El evolucionismo se convirtió así en la corriente más antagónica a la ortodoxia neoclásica dentro de la llamada escuela institucionalista, de la que Veblen fue el padre fundador, y John R. Commons, su principal exponente antes de la Segunda Guerra Mundial. Tuvo, además, otros simpatizantes pertenecientes a otras escuelas, como es el caso de Joseph A. Schumpeter, quien trató de distinguir entre el análisis estático del equilibrio y una teoría dinámica evolutiva. Después de la conflagración perdió empuje, pero, aun ocupando un espacio muy modesto, mantuvo su actividad, centrada en el análisis de la empresa, de la dinámica de la industria y del progreso tecnológico.1 


			Los discípulos y compañeros de John M. Keynes en la Universidad de Cambridge, cuyas batallas dialécticas con sus colegas estadounidenses ya se reseñaron en la primera parte del libro, interpretaron la Teoría general como la primera piedra de una teoría de la economía alternativa a la neoclásica. Hundiendo sus raíces en las enseñanzas de los economistas clásicos, fundaron la escuela poskeynesiana, renunciando a contemporizar con la ortodoxia como hicieron los hijos «bastardos» del otro lado del Atlántico. 


			Siguiendo a su maestro, el quehacer teórico de esta escuela se orientó a entender y paliar los dos problemas básicos que a su juicio afrontaba una economía monetaria de producción: la tendencia al desempleo y a la inestabilidad, y la desigual y arbitraria distribución de la renta. Trataron de desarrollar la visión de Keynes, proporcionándole un marco microeconómico no basado en el equilibrio y trabajando en una teoría dinámica del crecimiento liberada de la función de producción, en la que tanto la distribución de la renta como el progreso tecnológico ocupaban una posición esencial. Como ha reconocido uno de sus miembros de segunda generación, no consiguieron su propósito, y la revolución keynesiana quedó inacabada.2 


			Siguieron trabajando en el ostracismo durante las décadas de  1970 y 1980, con representantes brillantes en Estados Unidos (como Hyman Minsky) y otros países de Europa, y en los años previos a la crisis tomaron fuerza. 


			Una de las explicaciones de la marginación de estas corrientes de pensamiento no centrales tiene que ver con el método. Aunque muchos de sus miembros eran consumados matemáticos, resultaba difícil competir con los modelos formalizados del equilibrio mediante la prosa o mediante modelos menos deterministas. Quizá sea esta la razón que explica la trascendencia de la irrupción del enfoque de la complejidad en el ámbito de la economía. 


			La cuna de la economía de la complejidad es Santa Fe, ciudad fundada en 1610 por don Pedro de Peralta, otrora capital de la provincia española de Nuevo México y en la actualidad la capital estatal más antigua de Estados Unidos. En 1984, un pequeño grupo de físicos, químicos y especialistas en computación del Laboratorio Nacional de Los Álamos (en el que se creó la bomba atómica) decidió crear un instituto con vocación interdisciplinar e independiente dedicado al estudio de los «sistemas complejos». Una de sus aspiraciones era romper las barreras de separación entre las ciencias naturales y las sociales, aplicando a estas últimas los instrumentos más avanzados en matemáticas y computación. 


			Dos años más tarde, el consejero delegado del mayor banco estadounidense decidió financiar la creación de un programa de economía en el Instituto Santa Fe (Santa Fe Institute, SFI), con la idea de que pudiera contribuir a explicar algunos de los desórdenes financieros internacionales de su tiempo. En 1987, después de un primer seminario exploratorio, el SFI reunió a diez científicos con diez renombrados economistas para tratar de confrontar sus perspectivas y métodos. Desde este primer careo, se han celebrado otros dos grandes seminarios en 1997 y 2001 consagrados ya de lleno a la economía.3 


			A pesar de sus orígenes de reminiscencias cinematográficas, el SFI ha conseguido articular un marco de pensamiento económico distinto al del paradigma dominante y convertirlo en un programa de investigación en expansión (Arthur, 2013). Su método de trabajo, con una gran rotación de investigadores visitantes y encuentros relativamente abiertos, ha facilitado la difusión de la economía de la complejidad, así como la convergencia de esta con las otras dos corrientes no centrales. 


			Desde esta perspectiva, la economía se concibe como un sistema adaptativo complejo; un sistema donde la interacción de una multitud de agentes distintos (empresas, consumidores, organizaciones y gobiernos) genera patrones agregados de manera continua, los cuales cambian a medida que los agentes aprenden y reaccionan a los patrones que se van formando. Es un sistema dinámico no lineal que alterna fases de estabilidad, con ciclos no periódicos y comportamientos explosivos. 


			Partiendo de esta concepción general, la economía de la complejidad ha construido un programa coherente, alimentado por contribuciones de otras ciencias y otras escuelas, que incluye una visión distinta de la racionalidad humana y del marco en que se desenvuelve la economía, el estudio de las redes y de la emergencia de estructuras y patrones nuevos. Y ha puesto en práctica un enfoque metodológico pluralista, en el que el álgebra es solo una referencia y en el que cobra importancia la computación. 


			 


			EL MEOLLO DE LA VISIÓN ALTERNATIVA 


			 


			Llegados a este punto, cabe preguntarse dónde está la innovación elemental respecto a la ortodoxia. Nadie con un mínimo sentido de la curiosidad hacia la realidad duda de que la economía es compleja, producto de millones de interacciones, ni de la importancia de la innovación en su desarrollo. ¿Cuál es el meollo de esta nueva aproximación teórica y qué es lo que hermana el evolucionismo, el poskeynesianismo y la complejidad? La respuesta es: el tiempo, la incertidumbre y la tecnología. 


			Es hora de despertar del sueño mecanicista. El sustrato de la economía es la acción humana y esta se desarrolla en el tiempo irreversible e irrevocable. La flecha del tiempo solo va en una dirección. El proceso económico no es solo movimiento, sino también cambio cualitativo continuo (GeorgescuRoegen, 1971). Y la implicación esencial de asumir el tiempo es la incertidumbre, la necesaria limitación de nuestro conocimiento respecto al futuro. El mundo es nuevo cada día y no podemos determinar a ciencia cierta hacia dónde va. Nuestra vida económica (y no económica) es un empeño continuo por descubrir, entender y aprender; pero es un proceso sin fin, porque no hay una única realidad inmutable y nunca la habrá. La incertidumbre es un ingrediente esencial y permanente de la actividad económica. Y soslayarla, como ha hecho el paradigma de la Síntesis, aleja a la teoría de la realidad de manera irremediable. 


			Asumir la incertidumbre lo cambia todo. 


			Cuando los agentes no conocen bien alguno de los resultados de las alternativas a su alcance, porque no se pueden definir los estados de la naturaleza o no es posible asignar una probabilidad, los problemas de decisión no están bien definidos. Y, por tanto, no pueden ser abordados con la lógica deductiva de la maximización; no es posible establecer una opción óptima. Cada agente imagina el futuro de una manera y trata de aprender en función de la realidad. Los resultados de nuestras acciones dependen también de las acciones del resto; y el resultado agregado depende de nuestras expectativas, lo que eleva la incertidumbre a la que nos enfrentamos. 


			Hay dos fuentes particulares de incertidumbre que condicionan la dinámica económica. 


			La primera fuente es la derivada de la inestabilidad en la producción y el empleo. Gran parte del entorno de nuestras decisiones económicas básicas está influenciado por el nivel de actividad y de empleo. La crisis ha sido un ejemplo palmario de ello. Comprarse un coche, ir a la universidad, viajar, tener un hijo, conceder un crédito... Cuando tememos la posibilidad de un escenario depresivo acumulativo, todas estas decisiones se conmocionan por la incertidumbre. 


			La segunda fuente de incertidumbre deriva del cambio tecnológico. A principios del siglo XX, Joseph A. Schumpeter apuntó a la tecnología como la principal fuerza perturbadora del equilibrio. Pero, como señala Brian Arthur, el primer director del Programa de Economía del SFI, la capacidad perturbadora del cambio tecnológico es mucho mayor de lo que previó el destacado economista austríaco-estadounidense. Las innovaciones tecnológicas se producen a partir de tecnologías previas y demandan tecnologías adicionales, generando un proceso acumulativo que afecta de manera continua a todos los niveles de la economía. 


			Al asumir el tiempo, la incertidumbre y el cambio tecnológico, el equilibrio, que es la base conceptual de la ortodoxia, queda como un caso particular. Lo cual no quiere decir que no existan mecanismos y fuerzas que tienden a hacer compatibles los planes de transacción de los agentes cuando se dan las condiciones. Pero el estado natural de la economía es el desequilibrio. Los agentes y las empresas son heterogéneos y están constantemente adaptando sus decisiones, planes y estrategias en continua interacción, tratando de enfrentarse de la mejor manera posible a la incertidumbre. Así pues, no existe un estado de reposo estable. El cambio en la economía es endógeno, es una propiedad derivada de su naturaleza. 


			Y todo el proceso se asemeja mucho a la evolución en biología, aunque a una velocidad mucho más alta. Aquí, son los agentes, sus estrategias, concepciones del mundo y planes los que van mutando; creciendo y ampliándose los que funcionan bien, y desapareciendo los que funcionan mal. 


			A pesar de la diversidad de orígenes históricos e intelectuales entre el evolucionismo y el poskeynesianismo, ambos comparten una visión de la economía muy similar.4 La irrupción de la complejidad no ha hecho sino evidenciar esta sintonía y facilitar el acercamiento entre ambas tradiciones. La esencia es la voluntad de anclar la economía de manera más firme a la realidad. En los próximos capítulos trataremos de mostrar cómo esta visión está tomando forma en la concepción del agente, de la empresa y del progreso tecnológico, del ecosistema financiero y de la macroeconomía. 


			 


			¿DÓNDE QUEDAN LOS «AUSTRÍACOS»? 


			 


			A estas alturas del texto, más de un lector habrá reparado en la escasa atención prestada a una de las tradiciones más fecundas, profundas y originales de la historia del pensamiento económico. De hecho, Carl Menger, su fundador, suele figurar junto con Jevons y Walras como progenitor de la revolución marginalista y de la economía neoclásica. 


			A pesar de que Menger formuló una teoría del valor subjetiva que suponía el decrecimiento de la utilidad marginal, la aproximación científica a la economía de la escuela que fundó siempre fue distinta a la de la teoría neoclásica.5 Su método era exclusivamente hipotético-deductivo, desconfiando de las matemáticas y de la contrastación empírica; y concebía la economía como el estudio de la acción humana, en el medio temporal, institucional y cultural determinado. Se trata de un enfoque mucho más rico que el de la teoría neoclásica, en el sentido de ser plenamente consciente de que la realidad no puede entenderse sin el tiempo, la incertidumbre y el cambio tecnológico. 


			Desde el principio, la escuela austríaca puso énfasis en explicar la formación de las instituciones sobre las cuales se asienta una economía de mercado, creando un orden de manera espontánea. A partir de mediados de la década de 1930, Friedrich Hayek comenzó a adoptar un enfoque que con el tiempo le llevaría a exponer algunas ideas que le acercarían a la perspectiva de la moderna economía de la complejidad. Y, en sus escritos más tardíos, llegó a reconocer las limitaciones del enfoque basado en el equilibrio. Por tanto, la ubicación de la escuela austríaca respecto al paradigma alternativo es una cuestión pertinente. 


			Los «otros liberales» eran hijos de la capital del viejo Imperio austrohúngaro y su teoría de la economía germinó en esa Viena de El mundo de ayer descrita por Stefan Zweig, que quedó barrida por la Primera Guerra Mundial. Se constituyeron como escuela en sus disputas teóricas con la escuela histórica alemana, primero, y con el positivismo y el socialismo, después. En los años treinta, sus figuras más destacadas emigraron a las universidades anglosajonas, y, a pesar de seguir publicando obras muy notables, sus ideas no lograron sobreponerse después de la Segunda Guerra Mundial a la arrolladora fuerza de la Síntesis. Sin embargo, la filosofía económica de los «austríacos» ha mantenido una influencia intelectual considerable, que en Europa central se extendió también desde la posguerra a la política económica. 


			Desde la década de 1980, los principales economistas de la escuela austríaca se han hecho célebres, convirtiéndose en respetadas referencias históricas para el paradigma dominante. Es dudoso que sus obras más densas se lean de manera general, pero se cita con fruición a Hayek y a Schumpeter, dos de sus más brillantes representantes, en la discusión de los más variados temas. De alguna forma, estas dos excepcionales y prolíficas figuras se utilizan como «guías espirituales» para redimir a la teoría neoclásica de algunos de sus más embarazosos fallos. 


			La visión austríaca de la economía tiene sin duda una vertiente que se asemeja a la del paradigma alternativo. La asunción del tiempo y la incertidumbre, la importancia de las instituciones y del cambio, el papel del empresario en el progreso de la tecnología. Al mismo tiempo, esta perspectiva ha coexistido en dosis de intensidad diversa con la convicción de que la economía es un sistema que tiende al equilibrio a pesar de sus imperfecciones. En muchas ocasiones se diría que un texto austríaco expresa de manera más viva y refinada la misma concepción que subyace a un modelo neoclásico. La afinidad en la visión normativa del mundo económico es muy alta, pues ambas escuelas confían en la eficacia de la «mano invisible». 


			Más allá de una obvia divergencia metodológica, la escuela austríaca difícilmente encajaría dentro del paradigma alternativo que hemos esbozado anteriormente. La principal razón de ello tiene que ver con la visión de la capacidad de coordinación del mercado y su relación con la dinámica de la economía, y en particular, del proceso de financiación de la inversión y de la coordinación temporal a través de la acumulación de capital, que es radicalmente distinta. 


			Los economistas austríacos han diseccionado este proceso, articulado en torno a las señales recogidas en los tipos de interés, que se plasman en la estructura de la producción y en la forma de utilizar el capital. Tipos más bajos derivan de mayor ahorro y, por tanto, mayor consumo futuro, lo que lleva a los empresarios a alargar los procesos de producción y a utilizar más capital. Desde este análisis, la causa de la descoordinación, manifestada en fluctuaciones cíclicas y crisis, es la perturbación exógena que la manipulación de las variables monetarias y financieras por parte de las autoridades introduce en el funcionamiento autónomo de los tipos de interés y las decisiones de los ahorradores, financiadores y empresarios. 


			Es decir, para los «austríacos», detrás de la inestabilidad y del desorden siempre está el gobierno. Cuando los tipos de interés bajan porque se crea más dinero en vez de por un aumento del ahorro, hay un conflicto entre los cambios en la producción, que se orientan a producir más en el futuro, y los patrones de la demanda, que conducen a un aumento del gasto presente. El resultado es la inflación, que es el síntoma de que se ha invertido demasiado; a partir de ahí, el desempleo, la recesión y los problemas bancarios son la inevitable penitencia que hay que pagar por el pecado de la manipulación monetaria. 


			La trascendencia de esta divergencia entre los «austríacos» y el paradigma alternativo se aprecia bien a la hora de explicar la crisis. La tesis de la escuela austríaca, muy popular en muchos e influyentes círculos, es que la debacle de 2008-2009 es producto de la excesiva laxitud monetaria en los años precedentes. A pesar de los elementos endógenos, las patologías del funcionamiento de la economía de mercado acaban teniendo siempre, en la explicación austríaca, naturaleza exógena. No es fácil entender con esta visión la explosión de inestabilidad y su efecto sobre la capacidad de coordinación de la economía, sobre los mecanismos e instituciones que mantienen el orden de forma espontánea (incluso si la causa inicial hubiera sido una política monetaria inadecuada). 


			En definitiva, aunque es una cuestión debatida (Rosser, 2013), en nuestra opinión es dudoso que el paradigma alternativo pueda integrar a la escuela austríaca, sin perjuicio de que haya algunos elementos de intersección entre ambos. 
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			DEL HOMO ECONOMICUS AL HOMO SAPIENS 


			

			Con todas estas limitaciones y reservas, hoy entendemos muchos de los mecanismos de la elección racional humana. Sabemos cómo el sistema de procesamiento de información que llamamos Hombre, frente a una complejidad más allá de su comprensión, usa su capacidad de procesar información para buscar alternativas, calcular consecuencias, despejar incertidumbres y, de esta forma —algunas veces, no todas—, encontrar cursos de acción que son suficientes para la vida corriente, que satisfacen.  


			 


			HERBERT SIMON, discurso de recepción del  


			Premio Nobel de Economía, 1978 



			 


			La primera piedra de un paradigma alternativo debe ser una teoría de la percepción del mundo económico y de la toma de decisiones de los agentes que se ajuste a la realidad, o que al menos no contradiga aspectos contrastados de la realidad. 


			Más de setenta años después de que Herbert Simon caracterizara la racionalidad limitada, y treinta años después del reencuentro de la economía con la psicología propiciado por Daniel Kahneman y Amos Tversky, el caudal de investigaciones basadas en la experimentación ha construido una teoría coherente, que explica mejor la forma en la que los humanos nos enfrentamos a la comprensión del mundo económico y tomamos decisiones de consumo, inversión o empleo. 


			Simon y sus continuadores argumentaron durante décadas que la toma de decisiones en las empresas respondía a un  patrón de solución de problemas basado en la búsqueda selectiva de opciones, la fijación de objetivos simples y computables y la elección de opciones satisfactorias para un determinado nivel de aspiración. Pero la racionalidad limitada no conseguía extenderse más allá de la teoría del comportamiento de la empresa. Se suponía que, a pesar de las limitaciones para la toma de decisiones racionales en la realidad, estas no se separarían mucho del resultado de la teoría ortodoxa, curiosamente utilizando un argumento evolutivo.1 


			La psicología cognitiva y la llamada economía del comportamiento han conseguido ampliar el ámbito y la validez científica de las ideas de Simon. En ambos casos, se trata de avanzar en una teoría procedimental de la decisión. Y la importancia de la psicología estriba en que ha arrojado luz sobre cómo funciona la mente humana para la comprensión del mundo y la toma de decisiones económicas. Así se ha podido comprobar que la tendencia a satisfacer, a simplificar los problemas y a escoger soluciones no óptimas no deriva de la mediocridad de los agentes ni de que no se esfuercen lo suficiente para tomar las mejores decisiones. Es producto de su naturaleza humana. 


			El Homo sapiens tiene capacidad de deducción, pero limitada. Y la combina con la inducción y la emoción. Se trata de una criatura que se enfrenta a la tarea inmensa de comprender un mundo marcado por la incertidumbre y de tomar multitud de decisiones. Y lo hace con un instrumento prodigioso, la mente humana, que le permite utilizar la memoria, la experiencia y la intuición, combinándola con el razonamiento deductivo. Se apoya primero en lo que tiene más a mano, buscando puntos de referencia y analogías recientes, y tiende a pecar de confiado porque cree que el mundo es más sencillo de lo que es en realidad. Comete errores sistemáticos, pero aprende. Persigue su propio interés, pero también valora la equidad, lo que le lleva a actuar de manera altruista para premiar el comportamiento cooperativo y a castigar las conductas oportunistas. 


			Daniel Kahneman (2011), en un libro extraordinario, hace balance del estado del conocimiento sobre la percepción y la toma de decisiones al hilo de los progresos de la psicología cognitiva y social durante las últimas tres décadas. A su juicio, son el resultado de una forma de entender el funcionamiento de la mente humana que puede describirse, de manera metafórica, como la interacción de dos sistemas. El sistema 1 es intuitivo, rápido, no requiere esfuerzo y utiliza la memoria asociativa. El sistema 2 es deductivo, utiliza más tiempo, requiere más esfuerzo y duda. 


			Una parte importante de nuestra percepción del mundo y de nuestras decisiones deriva del sistema 1, que es un producto evolutivo ingenioso y muy efectivo para resolver un gran número de problemas. No obstante, tanto por las limitaciones de nuestra maquinaria cognitiva como por la influencia de las emociones, el sistema 1 es propenso a cometer algunos errores. El sistema 2 revisa muchas de las conclusiones que el sistema 1 produce con inmediatez, pero muchas veces no es capaz de detectar los errores. 


			Cuando este Homo sapiens se enfrenta a un mundo marcado por el tiempo y la incertidumbre, el análisis de la toma de decisiones económicas adquiere un cariz bien distinto al de la teoría tradicional. La distinción clara entre el objeto (la economía) y el sujeto a estudiar, representados por el conjunto de elección y las preferencias sobre las alternativas, respectivamente, se nubla. El agente es parte activa en la configuración de su conjunto de elección y las preferencias son más complejas y a veces no conducen a las mejores decisiones. La heterogeneidad de los agentes y el aprendizaje son dos implicaciones esenciales de este nuevo enfoque. 


			 


			EL CONJUNTO DE ELECCIÓN, LAS EXPECTATIVAS  Y LA IMBRICACIÓN ENTRE SUJETO Y OBJETO 


			 


			En algunas decisiones importantes para los consumidores, el conjunto de elección está definido de manera relativamente objetiva. En la compra de alimentos y productos del hogar se tiene acceso a una amplia variedad de productos, cuyo consumo se experimenta de manera regular, siendo fácil conocer y probar distintos supermercados. Aunque tan solo algunos consumidores encuentran tiempo para hacer una comparación de precios exhaustiva y calcular lo que gastan en la compra de manera periódica, este es un caso en que las alternativas están definidas de manera bastante clara por los precios y la renta del consumidor. 


			Pero, cuando hay que tomar una decisión de inversión o financiación cuyas consecuencias se extienden en el tiempo y que está sometida a incertidumbre, la objetividad en la definición del conjunto de elección desaparece. 


			Tomemos la elección del tipo y duración de los estudios superiores, que es un ejemplo de decisión difícil y trascendental. Muchos jóvenes de dieciocho años agradecerían enfrentarse a un conjunto de elección objetivo, que les permitiera conocer qué factores incidirán en los resultados de su decisión (cuánto tardarán en aprobar, qué posibilidades hay de vivir dignamente de la investigación, cuál será la probabilidad de encontrar trabajo cuando terminen la carrera). 


			En realidad, una gran parte de la construcción del conjunto de elección para esta decisión es subjetiva, pues requiere la aplicación del juicio del propio agente. El estudiante tomará en cuenta algunos factores de incertidumbre (o estados de la naturaleza), aplicará una estimación subjetiva aproximada de la probabilidad de estos factores (que pueden no sumar uno) y, a partir de ellas, formará sus expectativas sobre las variables fundamentales en su decisión (en el caso anterior, el esfuerzo requerido, la duración del estudio, las ganancias en forma de mayor salario y las pérdidas en forma de fracaso). Y ya sabemos que en este ejercicio subjetivo de interpretación de un futuro incierto, este joven Homo sapiens aplicará las herramientas heurísticas y será pasto de varios sesgos. 


			En el ejemplo de los estudios superiores, es probable que la herramienta de la «disponibilidad» pese en la representación que haga el estudiante de su conjunto de elección. Ante la dificultad de conocer y computar todas las posibles opciones de estudio y las profesiones a las que dan acceso, las principales opciones pueden estar relacionadas con las profesiones de las personas cercanas al estudiante. También puede funcionar la «representatividad»; se puede creer que la renta esperada de un abogado es la de la pequeña muestra de profesionales que tienen elevados ingresos; cuando, en realidad, si se toman los números de la distribución de ganancias de los licenciados en Derecho, la renta esperada será más modesta. 


			La formación subjetiva de expectativas sobre un mundo incierto tiene dos implicaciones fundamentales. La primera es que no se puede obviar la heterogeneidad entre los agentes, no solo en sus preferencias, sino en sus conjuntos de elección y en su forma de responder a los precios (la forma de sus funciones de oferta y demanda). La segunda es que las expectativas determinan en parte la realidad; la percepción del conjunto de elección condiciona las decisiones individuales, y estas afectan a los resultados en términos de precios y cantidades. Esta relación, que expresa la naturaleza autorreferencial de muchos modelos económicos que se aproximan bien a la realidad, es la que George Soros (1987) ha denominado «reflexividad». 


			 


			LAS PREFERENCIAS Y LA TOMA DE DECISIONES 


			 


			Se podría pensar que una vez resuelto el problema de la definición del conjunto de elección, incluso con las particularidades de la mente humana, la elección de una de las alternativas es sencilla. Pero volvamos al joven Homo sapiens y a su decisión fatídica de los dieciocho años. El momento más difícil es la decisión. Aproximarse a este proceso requiere considerar la manera de valorar subjetivamente las alternativas, comparándolas entre sí, y la forma de elegir entre ellas. 


			La referencia de todo el proceso es el presente, incluyendo la situación del agente, su nivel de riqueza y su contexto. 


			Una primera dificultad es comparar consumos, ganancias y pérdidas en distintos momentos del tiempo. ¿Cómo comparar la ganancia de salario que el estudiante espera ganar en diez años cuando se haga socio de un bufete de abogados con el esfuerzo de estudiar Derecho Mercantil durante tres semanas en unos meses? Frente a la hipótesis de una tasa de descuento fija para todo el horizonte temporal del agente, se ha aportado evidencia empírica de la existencia de un efecto inmediatez, que se explicaría con una tasa de descuento que decrece con el paso del tiempo (Farmer y Geanakoplos, 2009).2 Renunciar a consumir o a ganar hoy cuesta mucho, mientras que nuestra valoración del paso del tiempo tiende a ser más estable a partir de mañana. 


			Esta «preferencia por la inmediatez» conduce a una inconsistencia en el tiempo, relacionada con los problemas de autodisciplina tan propios de todos los humanos. Cuando mañana se convierte en hoy, nuestras preferencias respecto al momento cambian, y lo que pensábamos hacer ayer, sobre todo si es un esfuerzo o renunciar a una ganancia, lo dejamos para otro momento. 


			El efecto inmediatez, junto con la dificultad de disciplinarse para no retrasar esfuerzos y adelantar satisfacciones, explica varias decisiones económicas habituales que en principio chocan con el análisis económico convencional. Una de ellas es la distinta propensión al gasto en función del tipo de activos: lo que se deposita en una cuenta de depósito es para ahorro, mientras que lo que se deja en la cuenta corriente se gasta. Esta compartimentalización artificial de la riqueza solo se explica como factor de disciplina. 


			Una decisión tan importante como el ahorro deriva en muchas ocasiones de estos mecanismos de autodisciplina. En España, muchos economistas hemos tratado de convencer a nuestros familiares del escaso fundamento de la preferencia sistemática por la vivienda en propiedad como decisión económica básica. Y el hundimiento de los precios en los últimos años nos ha suministrado una cierta evidencia para nuestro argumento. Pero lo cierto es que no hemos sido capaces de entender que la preferencia por la adquisición de una vivienda es una respuesta razonable frente a la incertidumbre. En efecto, la vivienda es una forma de obligarse al ahorro, pues al invertir en un activo relativamente poco líquido, además de disfrutar de los servicios de alojamiento, se asegura que una parte regular de la renta mensual se destina al ahorro. 


			En otras ocasiones, las preferencias pueden ser vulnerables a la persuasión, a la manipulación y al engaño, haciendo que las decisiones no se ajusten a los verdaderos intereses del agente, sino más bien a los de otros participantes en el mercado. Akerlof y Shiller (2015), tratando de dar contenido normativo a las décadas de investigación conjunta de la psicología y la economía, muestran cómo los sesgos cognitivos, las emociones y las limitaciones en la información exponen a las personas al abuso sistemático en sus transacciones en el mercado. Las compras de casas con créditos subprime, la inversión en derivados de crédito o la toma de medicamentos nocivos como el Vioxx serían ejemplos de equilibrios de mercado caracterizados por el engaño y la manipulación. 


			Una vez que tenemos distintas ganancias y pérdidas esperadas (subjetivamente), gastos y consumos futuros expresados en utilidades comparables en el presente, ¿cómo elegimos entre ellas? Una forma funcional que podría explicar con bastante buen resultado las decisiones contrastadas en la experimentación es la teoría de la perspectiva de Kahneman y Tversky, basada en tres principios: 


			 


			•   Los agentes deciden en función de las ganancias y las pérdidas en relación con su punto de referencia inicial, y no en función de los niveles absolutos de la utilidad de su renta. 


			•   Existe la aversión a las pérdidas, que implica que el riesgo de perder debe compensarse con la posibilidad de  una ganancia mayor en términos de valor esperado.3 Cuando en un experimento a la gente se le plantea qué  ganancia mínima aceptaría para jugar a un cara o cruz  con una pérdida de mil dólares, el valor medio se sitúa  en torno a los dos mil dólares. Es decir, la posible pérdida nos duele casi el doble de lo que nos conforta la posible ganancia. 


			•   La sensibilidad a las pérdidas y las ganancias es decreciente. 


			 


			La teoría de la perspectiva consta de una función de valor definida sobre las ganancias y pérdidas y de una ponderación a través de las probabilidades estimadas de ganar o perder. El agente es averso a las pérdidas y también a la incertidumbre, lo que puede reflejarse en probabilidades que no suman uno. 


			Por último, entre los objetivos que rigen las decisiones de nuestro Homo sapiens, hay algunos no relacionados directamente con el propio interés material. ¿Cómo explicar que en España los estudiantes sigan eligiendo Medicina como una de las carreras más demandadas, a pesar de la relación desventajosa entre el esfuerzo requerido y la remuneración esperada? Existe una amplia evidencia experimental en psicología de que los agentes toman en consideración la equidad y las recompensas no monetarias, como el prestigio social, y que están dispuestos a cooperar y también a perder (o a dar) si es por una buena causa. 


			El caso más estudiado es el del ultimátum, en el que se estudia la reacción de un agente a la oferta de otro agente, en un contexto en el que se les da una cantidad de dinero y se les dice que solo podrán conservarla si se ponen de acuerdo en cómo repartirla. La mayoría de las personas tiende a rechazar ofertas por debajo del 30% de reparto, aunque la racionalidad estricta exigiría aceptarlas, ya que la alternativa es no recibir nada. 


			En definitiva, contamos con una concepción más compleja y ajustada a la realidad de la percepción y la decisión del agente, aunque será preciso adaptarla a cada tipo de modelo para plasmarla en una regla de decisión operacional. En los casos en los que sea posible estimar probabilidades y valores de ganancias y pérdidas, se puede tomar como objetivo la utilidad ponderada de ganancias y pérdidas; en otros casos, las reglas serán de naturaleza puramente inductiva. Pero falta una tercera fase que no figura en la teoría de la decisión tradicional. Se trata de un proceso dinámico, adaptativo, evolutivo, que funciona a través de otro rasgo esencial del comportamiento humano: el aprendizaje. 


			 


			EL APRENDIZAJE 


			 


			Los modelos económicos de aprendizaje se diferencian por la concepción que tienen del agente, y se pueden agrupar en dos grandes categorías: modelos estadísticos y modelos evolutivos de prueba y error (De Grauwe, 2010). Los modelos estadísticos conciben al agente como si fuera un económetra avezado y optimizador; no conoce la estructura de la economía y trata de estimar un modelo con la información que tiene; se equivoca e incurre en errores de especificación. Pero va aprendiendo de sus errores, que no son sistemáticos, refinando sus modelos. 


			Los modelos evolutivos parten de un conjunto muy diverso de reglas de decisión, en general no derivadas de un programa de optimización. En cada período hay reglas que funcionan bien y reglas que funcionan mal. Los agentes abandonan las reglas que funcionan mal y prueban las que han funcionado bien. 


			Tratemos de ilustrar ambos tipos de modelos con el ejemplo de la decisión de inversión de un agente. Una de las decisiones más difíciles que tienen que tomar de manera recurrente muchos agentes es la de cómo materializar su riqueza entre distintos activos, pongamos acciones, bienes inmuebles, bonos y dinero. Las variables relevantes para tomar esta decisión son el precio y el riesgo de cada uno de estos activos, incluyendo las correlaciones entre ellos. 


			Según el enfoque estadístico, el agente tratará de estimar estos modelos y distribuirá su riqueza optimizando su función de utilidad, cuyos argumentos derivará de una estimación de los parámetros de los modelos de determinación del precio y del riesgo de los distintos activos. Se supone que podrá acceder a los muchos estudios empíricos que estiman la media histórica de la prima de riesgo de las acciones (el exceso de rentabilidad respecto a los bonos), así como a los modelos de valoración de los precios de la vivienda (como los que proliferaron antes de la crisis en países como España). Tal vez se equivocará, pero irá ajustando sus estimaciones para acercarse al único modelo real. 


			Según el modelo evolutivo, el agente empezará utilizando reglas sencillas derivadas de su experiencia y de herramientas heurísticas que le permitan simplificar el problema, aun aprovechando parte de la información disponible. Si la regla de distribución de su riqueza entre activos funciona bien, la mantendrá, y si no, cambiará a otra regla que haya funcionado mejor. En lenguaje evolutivo, las reglas que tengan mayor aptitud (fitness), que se adapten mejor al entorno, se multiplicarán y aumentarán su peso en la población. 


			Estas dos aproximaciones al aprendizaje, que pueden parecer similares en algunos aspectos, tienen implicaciones muy diferentes. 


			Los modelos estadísticos de aprendizaje se pueden entender como una ampliación de la hipótesis de expectativas racionales (HER) en respuesta a las críticas que ha recibido. Asumiendo que las exigencias de capacidad de computación y comparación de la HER son poco realistas, tratan de remontarse a una fase anterior para determinar en qué medida un proceso de aprendizaje a través de la estimación recursiva y adaptativa del modelo de la economía permite converger hacia un equilibrio. Amplían de manera muy notable la posibilidad de explicar fenómenos de inestabilidad endógena que son incompatibles con la HER y permiten investigar las condiciones para seleccionar entre equilibrios múltiples y para que el equilibrio seleccionado sea robusto frente a la incertidumbre sobre el modelo (Sargent, 2008; Evans y Honkapojha, 2001). 


			Estos modelos estadísticos comparten los fundamentos básicos del paradigma de la Síntesis, en particular en lo que respecta al homo economicus. El supuesto que flexibilizan es el de la información respecto al modelo. Existe incertidumbre, sí, pero esta es de naturaleza epistemológica, porque deriva solo de la falta de conocimiento respecto al único y verdadero modelo de la economía. El agente sigue siendo un portento optimizador, que, además, es capaz de ir estimando complicados modelos. Tanto Thomas Sargent como George W. Evans utilizan el concepto de racionalidad limitada para designar este tipo de modelos. Sin embargo, aun con aprendizaje, seguimos lejos del Homo sapiens.4 


			El tipo de modelos de aprendizaje característicos del «paradigma alternativo» es por tanto el evolutivo. Y a partir de ellos se puede vislumbrar ya cuál va a ser el esquema básico de su forma de aproximarse a la representación de la economía. 


			 


			EL ENFOQUE ORGÁNICO Y EL DESEQUILIBRIO  COMO ESTADO NATURAL 


			 


			Asumiendo que la incertidumbre es ontológica, es decir, que no deriva solo de la ausencia de información sino de la naturaleza del mundo, la heterogeneidad de los agentes es un rasgo esencial de los modelos alternativos. Una parte de la dinámica endógena de la economía deriva de la interacción de distintas reglas de decisión y esquemas de formación de expectativas. 


			Existe a priori un conjunto amplio de reglas de decisión que tienen que someterse a dos factores de disciplina para evitar caer en el relativismo irracional. El primero es la necesidad de un fundamento empírico o experimental que dé plausibilidad a la regla de decisión y a las herramientas heurísticas en las que se basa. Y el segundo factor es la selección evolutiva de las reglas de decisión. El agente puede empezar con una regla ingenua, pero luego aprende y va adoptando aquellas reglas más aptas para su entorno (las que generan más satisfacción o mayores beneficios) en un proceso que se puede interpretar como resultado de la aplicación de un algoritmo. Así, la composición de la población por tipos de agente va cambiando en función de los resultados de las reglas de decisión. 


			Se puede suponer que las reglas más elaboradas son más costosas de adoptar, porque necesitan tiempo e información. De manera que no hay obstáculo para combinar, en un mismo modelo, reglas de decisión simples con reglas optimizadoras propias del enfoque estadístico del aprendizaje. 


			La heterogeneidad en un marco de incertidumbre genera una dinámica compleja con dos propiedades destacadas: 


			 


			•   La no linealidad. Cuando se combinan reglas de decisión distintas, incluso si solo son dos, las variaciones de  los precios se interpretan de manera distinta, alejando  la economía de un patrón de comportamiento linealy predecible. 


			•   La sensibilidad a las condiciones iniciales, o dependen- cia de la trayectoria anterior. En los modelos tradicionales no se suele prestar atención al origen, porque el  equilibrio es independiente de este. Sin embargo, en estos modelos, el punto de partida sí importa, pues condiciona la evolución posterior. La decisión de quien diseña el modelo sobre cuántos tipos de agentes hay y cuál  es su distribución inicial en la población afecta al resultado. 


			 


			Combinando la heterogeneidad con la reflexividad asociada a las expectativas, estos modelos generan una dinámica endógena, que es producto de la interacción entre distintos tipos de agentes y de la coevolución entre las expectativas y las realizaciones. 


			El equilibrio no desaparece, sigue siendo una posibilidad; pero deja de ser la solución por defecto y se convierte en un caso particular de una dinámica general donde prevalecen el desequilibrio y el cambio continuo. La heterogeneidad hace más difícil la compatibilidad de los planes de distintos tipos de agentes, mientras que el efecto de las expectativas sobre la realidad crea una multiplicidad de equilibrios indeterminados. 


			En este entorno, el interés del modelo reside en analizar las trayectorias dinámicas que genera, investigando cuáles de ellas convergen hacia un equilibrio y por qué. Sigue habiendo bucles de retroalimentación negativa con efecto estabilizador; pero coexisten con bucles de retroalimentación positiva que pueden alejar a la economía de la zona de equilibrio. 


			Tratemos de ilustrar este rico universo de posibilidades con un ejemplo clásico de la literatura de la economía de la complejidad. 


			En Santa Fe hay un bar llamado El Farol (Arthur, 1994) donde tocan jazz los jueves. El problema es que cuando se llena se convierte en un antro desagradable. Los cien parroquianos que frecuentan el bar tienen que decidir cada semana si ir o no ir en función del aforo esperado. Si esperan más de sesenta se quedan en casa, y si esperan sesenta o menos, van. El poder de las expectativas es evidente aquí, así como la importancia de la heterogeneidad de los agentes. 


			Tratemos de enfocar el problema de El Farol con la hipótesis de expectativas racionales. Suponemos que hay un modelo para predecir la asistencia estimada en función de la afluencia histórica. El problema es que si todos utilizan ese modelo, las soluciones serán extremas: si la estimación está por encima de sesenta, la banda tocará para las paredes, y si está por debajo, habrá cien personas incómodas. 


			Hay otra forma de enfocar el problema, suponiendo que cada agente prueba distintas reglas de decisión inductivas basadas en distintos modelos y va tomando las que funcionan mejor. La simulación por ordenador indica que, de esta forma, la asistencia media converge a sesenta y se mantiene ahí, aunque cambia la composición de los que asisten y de los que se quedan en casa. Se llega así a un equilibrio, que resulta imposible definir de antemano y que se forma mediante el aprendizaje repetido y el sistema de prueba y error. 


			El equilibrio puede ser posible si la incertidumbre es baja y el aprendizaje y la interacción permiten acercar los modelos que manejan los distintos agentes. Pero la situación más normal es el desequilibrio. 


			Los modelos que hemos esbozado anteriormente tienen capacidad para abordar problemas con rasgos como el de El Farol y se conocen en general como «modelos basados en el agente» (ABM, por sus siglas en inglés). Se trata de modelos construidos desde abajo, empezando por la caracterización de distintos tipos de agentes con sus reglas de decisión, el mecanismo de aprendizaje y las formas de interacción entre ellos (que pueden ir más allá de la relación a través del mercado). Pueden ir desde modelos complejos simples (Hommes, 2013), con solo dos tipos de agentes, a modelos macroeconómicos completos, con numerosos tipos de agentes y parámetros. Sus aplicaciones son numerosas y variadas en distintas ciencias; en el ámbito de la economía se han aplicado desde hace años al análisis de los mercados financieros, quizá porque era un ámbito donde el comportamiento no lineal e inestable era ostensible. 


			Las versiones más simples pueden llegar a resolverse de forma analítica, pero lo normal es que se recurra a la computación para entender los patrones que emergen de la interacción de los agentes y las posibilidades de llegar a situaciones próximas al equilibrio. Se trata de simulaciones completas, realizadas en el ordenador, en las que se definen los componentes del modelo, el cual se hace funcionar para descubrir la dinámica a la que da lugar. 


			El propósito de estos modelos no es hallar una solución en forma de equilibrio, sino caracterizar el proceso de funcionamiento de la economía y la emergencia de patrones (Tesfatsion, 2006). Son muy flexibles y permiten manejar un grado de complejidad y de acercamiento a la realidad mayor que el de los modelos tradicionales. Aunque también tienen desventajas, como la dificultad de someterlos a contrastación empírica. 


			En definitiva, solo con situar en el origen a agentes más próximos a los humanos se perfila una visión distinta de la economía y de la forma de representarla. Hay quien puede sentir vértigo al pensar que la economía abandona el supuesto de racionalidad en el comportamiento humano y se adentra en un mundo relativista, sin el asidero seguro del equilibrio. Pero se trata de un temor infundado, que responde a la poderosa atracción de ciertas palabras. Racionalidad tiene unas connotaciones irresistibles y se asocia a orden, coherencia... Es posible que el Homo sapiens no sea del todo racional; lo cual no debería sorprender, porque la razón es parte, pero solo parte, del comportamiento humano. Y el resultado no es la irracionalidad, sino más bien, como señala Daniel Kahneman, un comportamiento razonable dado su carácter de humano y el entorno en que se desenvuelve. 


			Con independencia de con qué palabra queramos definir a este Homo sapiens en relación con la razón (racionalidad limitada, racionalidad conductista, razonabilidad...), lo cierto es que es mucho más reconocible que su antecesor. Vive en el presente, trata de enfrentarse a su entorno combinando los instrumentos deductivos e inductivos de su mente, se equivoca y aprende..., y todo lo hace en sociedad, en interacción constante con los otros agentes. 


			Abandonar la idea del homo economicus y su entorno ergódico reduce la capacidad determinista de la teoría económica y complica mucho la tarea de representar el funcionamiento de la economía. Pero es un precio que vale la pena pagar, porque abre la puerta a entender y explicar mejor un amplio conjunto de fenómenos reales sobre el que los modelos ortodoxos arrojan poca luz. 
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			LA EMPRESA, LA INDUSTRIA Y EL PROGRESO TECNOLÓGICO 


		
			 


			La empresa ha sido el protagonista principal del extraordinario avance que ha experimentado la humanidad en su esfuerzo por solventar el problema de la escasez de recursos y la satisfacción de sus necesidades materiales durante los últimos doscientos cincuenta años. Se trata de una criatura fascinante que, con su esencia creadora, es la máxima expresión de la acción humana destinada a mejorar la capacidad de producir bienes y servicios para satisfacer las necesidades de las personas. Cuando Thorstein Veblen se refería al factor humano como objeto básico de estudio de la economía pensaba sin duda en la empresa como organización que canaliza esas capacidades hacia la resolución del problema económico. 


			La empresa es el sustrato del mundo de la producción. La comprensión de cuestiones esenciales como el crecimiento a largo plazo de los niveles de vida, la distribución de la renta o la estabilidad macroeconómica depende del estudio de la empresa, de su interacción dentro de la industria y de su aprendizaje. 


			La investigación concienzuda durante años del comportamiento real de las empresas por parte de los evolucionistas y también de los poskeynesianos ofrece una base sólida desde la que abrir estas dos «cajas negras» del paradigma dominante que son la empresa y el progreso tecnológico, y perfilar, así, la aproximación del paradigma alternativo. El desafío es conciliar una teoría suficientemente general para explicar  la diversidad del ecosistema empresarial y sus mecanismos de cambio, en particular la generación de progreso tecnológico, con la obtención de algunos rasgos esenciales de la oferta agregada que sirvan para caracterizar un modelo macroeconómico.1 


			La heterogeneidad es un rasgo mucho más extremo en la población de empresas que en la población de individuos. La evidencia empírica (y la simple observación de la realidad) indica que las empresas difieren de manera persistente y sistemática en todas las dimensiones que se pueda imaginar. 


			La distribución de las empresas por tamaño refleja la existencia de un elevado número de pequeñas empresas, algunas grandes y unas pocas muy grandes. La forma de la distribución cambia cuando se toman datos de un solo sector, aunque es frecuente el mantenimiento de unas pocas grandes empresas con un número elevado de pequeñas. Según el Directorio Central de Empresas, del Instituto Nacional de Estadística (INE), en España había, al inicio de 2013, algo más de 3.146.000 empresas, de las cuales el 53,4% eran microempresas sin asalariados y el 40% tenían entre uno y nueve empleados. Las empresas grandes suponían solo el 0,1% del total, aunque empleaban al 37% de los asalariados. 


			También hay evidencia de diferencias persistentes y estables en variables ligadas a los resultados de las empresas, como la rentabilidad, la productividad y la tasa de crecimiento. En Estados Unidos, un estudio mostró que las plantas situadas en el percentil 90 eran casi dos veces más productivas que las del percentil 10, incluso dentro del mismo sector (Syverson, 2004); otro estudio reciente con datos de más de 30.000 plantas corrobora la persistencia de esta heterogeneidad (Bloom et al., 2013). 


			El ecosistema empresarial está caracterizado por una gran diversidad de especies, que además nacen, crecen y mueren de manera constante. 


			El otro factor que no se debe perder de vista es que la empresa es una organización con una doble naturaleza. Observada desde fuera, la empresa es un plan cooperativo, en el que varias personas se unen para un propósito común con una estructura de decisión jerarquizada. La argamasa de este proyecto cooperativo y su principal activo es el conjunto de capacidades, conocimientos y patrones organizativos de la empresa. Si se asoma la cabeza dentro, la empresa es un escenario de conflicto; entre los propietarios del capital, los acreedores que financian con deuda, los trabajadores, los directivos y los proveedores. La forma de gestionar el conflicto viene dada por las normas (tanto contractuales como no contractuales), las prácticas, los mecanismos de supervisión, de control y de solución de diferencias, etc. 


			Y a pesar de que a veces parezca que la empresa es la economía, estas organizaciones operan en el marco de un entramado institucional y social mucho más amplio, cuyo funcionamiento es determinante para sus propósitos. 


			 


			LA NATURALEZA DE LA TECNOLOGÍA Y EL PROBLEMA  DE ELECCIÓN DE LA EMPRESA 


			 


			El problema de elección de la empresa ilustra de manera perfecta el marco de incertidumbre, tiempo irreversible y tecnología que caracteriza el mundo de la producción. 


			El primer componente del conjunto de elección es la tecnología, que, como ya señalamos, se representa en la teoría tradicional como una relación exógena cuantitativa entre factores y productos, expresada a través de una función de producción. Así, dado un estado de la tecnología, la empresa tiene a su disposición distintas combinaciones de factores y de productos. Sin embargo, la naturaleza de la tecnología hace que la dimensión del problema de elección para la empresa sea fundamentalmente cualitativa y dinámica. 


			La tecnología es un medio diseñado por los humanos para alcanzar un fin y se materializa en conocimiento, procedimientos y artefactos. Podemos asimilarla a un conjunto de recetas para fabricar bienes o prestar servicios (Dosi y Nelson, 2009). En principio, esta visión sería compatible con su carácter exógeno; si quiero fabricar un avión, hay una receta codificada y accesible que me dice qué componentes debo utilizar, cómo combinarlos y ensamblarlos. Y tratándose de información, tiene carácter no rival, es decir, que mi empresa lo utilice no quita para que lo utilice otra. 


			Como sabe cualquiera que haya tratado de replicar en la cocina las croquetas de su abuela o las albóndigas de su madre siguiendo una receta, de la teoría a la práctica va un trecho. Y es que el conocimiento tecnológico tiene algunas características particulares. Tiene un componente tácito, es decir, que no se puede codificar y transmitir fácilmente; y su reproducción y puesta en funcionamiento suele ser costosa. Para poder utilizar una tecnología de la que existe una receta, suele ser necesario un aprendizaje y un número determinado de personas, organizadas de cierta forma. En el enfoque evolucionista, las tecnologías se definen como «rutinas de producción», que son capacidades de hacer cosas, ejecutables de manera repetida en un determinado contexto y aprendidas por la organización. 


			Por lo tanto, la dificultad no está en la elección de una técnica de producción en función de los precios relativos de los factores, sino, en primer lugar, en adquirir la capacidad para ejecutar la tecnología disponible utilizando alguna de las pocas técnicas de producción razonables. No es raro que estas pocas técnicas representen las mejores prácticas de la industria y dominen al resto de las técnicas independientemente de cuáles sean los precios de los factores. 


			Esta importancia del factor cualitativo y del aprendizaje no es exclusiva de bienes con gran complejidad técnica. Pensemos en un bar y en uno de sus productos estrella, la caña de cerveza. Pues bien, existe una diferencia abismal entre una caña bien tirada (con su espuma posada, que deja marcas en el vaso cuando se vacía) y una caña sin espuma y llena de burbujas molestas. ¿Cómo se asegura el propietario del bar de que se tiren bien las cañas? Pues requerirá algo más que seguir la receta. 


			Siguiendo la lógica de las recetas, la representación cuantitativa en términos de cantidades de factores y cantidades de productos es el resultado del método de producción que tiene un componente procedimental y cualitativo. Y si cambia la combinación de factores, puede cambiar el producto. Con un chorro de aceite y un huevo se hace un huevo revuelto; con un vaso de aceite y un huevo se hace mayonesa. 


			El segundo elemento del problema de decisión viene dado por las condiciones de acceso a los factores de producción. Revisten particular importancia las decisiones sobre el volumen de capital físico (que determina la escala de producción en el corto plazo) y sobre el capital humano aportado por los trabajadores. En el primer caso, la decisión estará condicionada por la demanda esperada y por el plazo y coste de la financiación externa para adquirir los bienes de capital. La decisión sobre el capital físico tiene un componente de irreversibilidad, porque una parte del activo será específico y en caso de que haya que cerrar la empresa será difícil recuperar la inversión inicial. No hay que olvidarse de que el capital circulante también es un factor de producción; la empresa necesita financiación de corto plazo para cubrir los desfases entre el desembolso por el uso de factores y el cobro efectivo de las ventas. Como han experimentado con crudeza las empresas españolas en los últimos años, la restricción en el acceso a la financiación del circulante es una perturbación significativa para el proceso de producción. 


			En el caso del trabajo, la decisión es más reversible; la variación de las horas trabajadas y del número de empleados también tienes costes, aunque de menor cuantía y dependientes del entorno institucional. Pero puede ser más trascendental; de la calidad del trabajo y de la forma de organizarlo en la producción puede depender el éxito de la empresa, porque va a determinar en gran medida su capacidad de aprender y mejorar. 


			El entorno institucional (regulación, amplitud y eficiencia de los mercados) afecta a las decisiones de la empresa sobre el uso del trabajo y del capital, condicionando así la especialización productiva de las economías. 


			En la teoría neoclásica, la producción está muy condicionada por el supuesto de rendimientos no crecientes (que implica la propiedad de convexidad de la tecnología), tanto en el corto plazo y a partir de un determinado nivel de producción (cuando el stock de capital es fijo) como en el largo plazo (cuando el capital puede variar). Se trata de un supuesto muy conveniente para garantizar la existencia del equilibrio. 


			¿Es razonable seguir trabajando con la hipótesis de rendimientos decrecientes en la economía actual? Pues probablemente no. 


			En el corto plazo, hay muchas industrias en las que el coste marginal es constante o incluso decreciente. En 1998, Alan Blinder dirigió una encuesta a directivos de empresas estadounidenses cuyas ventas superaban los diez millones de dólares. Solo el 10 % de dichas empresas consideraban que su coste marginal era creciente, y un 32 % pensaba que era decreciente. Esto no quiere decir que no haya una parte de actividades en las que el trabajo pueda llegar a tener una productividad decreciente. Pero es probable que esas actividades representen una parte cada vez más pequeña del total del PIB y que, además, ese umbral de rendimiento decreciente solo se alcance en niveles de utilización de la capacidad productiva más elevados que la media más habitual a lo largo de un ciclo. 


			El posible incremento en el salario puede ser también una fuente de aumento del coste marginal cuando se expande el empleo y las horas trabajadas. Las horas extraordinarias constituyen un caso evidente de ello. Pero la tendencia en los últimos años es a que la curva de oferta de trabajo sea más elástica (lo que indica una respuesta porcentual de la cantidad de trabajo ofrecida más elevada a variaciones porcentuales del salario) y que, por tanto, las empresas puedan utilizar más trabajo a un coste relativamente estable. 


			Cuando consideramos un período de tiempo suficiente para poder variar los factores fijos, las economías de escala (descensos en el coste medio de producción a medida que aumenta la cantidad producida) tienen una presencia cada vez mayor en la economía, en particular por el efecto del aprendizaje. Hay también elementos de economías de alcance y de red;2 y en el mundo de las tecnologías de la información y la comunicación (TIC), el líder suele disfrutar de las ventajas de fijar el estándar. 


			Ahora bien, la propia distribución de empresas por tamaños indica la existencia de factores de «deseconomía» al aumentar la escala de producción. Probablemente resulte cada vez más difícil sostener la capacidad de aprendizaje y gestionar de manera adecuada los conflictos entre las distintas partes dentro de la empresa cuando esta se hace muy grande. 


			Con las técnicas de producción razonables y las condiciones de acceso al capital físico y humano, la empresa tiene una idea de cuáles serán sus costes iniciales. Pero, para decidir su plan de producción, nos faltan dos elementos más. 


			 


			EL PRECIO COMO ANCLA Y LA INDETERMINACIÓN  DE LA PRODUCCIÓN 


			 


			Esos dos elementos son el precio de venta y el objetivo que persigue. 


			La teoría poskeynesiana de la fijación de precios, con su enfoque realista e inductivo, parte de que las empresas tienen cierto poder de mercado, y, por tanto, son ellas las que deciden sobre los precios. Aunque ocurre en algunos casos, en mercados muy competitivos y con bienes no diferenciados, en general la decisión sobre el precio no viene impuesta por el mercado como en el modelo de competencia perfecta. Después de años de observación y análisis de cómo toman las empresas las decisiones sobre el precio, se ha llegado a la conclusión de que la regla más frecuente es la de la fijación del precio mediante un margen sobre los costes. 


			Desde la perspectiva poskeynesiana, las empresas fijan un margen sobre los costes variables, que debe ser suficiente para cubrir los costes fijos y dejar un beneficio. Shapiro y Sawyer (2003) recuerdan que aunque los precios responden más a las variaciones de los costes que a las de la demanda, la decisión va más allá de un seguimiento pasivo de los costes. La fijación del precio es una decisión estratégica en la que la empresa piensa en su interés más allá del corto plazo. Y el nivel y las variaciones de los márgenes en cada industria y en respuesta a variaciones de la demanda agregada están entre las cuestiones empíricas más difíciles de explicar.3 


			A estas alturas ya parece suficientemente claro que el problema de elección es difícil de abordar como una maximización condicionada del valor actual del beneficio. Algunos elementos de ese programa no están bien definidos, están sometidos a incertidumbre y dependen de factores organizativos. La fijación del precio como margen sobre los costes no deriva de la maximización del beneficio; sin embargo, sí es una herramienta heurística para tratar de generar beneficios de manera sostenida. 


			La empresa tomará en cuenta su entorno y la respuesta de sus ventas a las presiones competitivas. Pero, en una gran parte de la economía, las empresas son reticentes a responder con cambios sensibles en los precios a cambios en la demanda. Ante la incertidumbre sobre la verdadera elasticidad de la demanda y la reacción de los competidores, las rebajas de precios entrañan riesgos que muchas empresas prefieren no correr. Igualmente, las subidas de precios, sobre todo si no se producen al unísono en la industria, pueden debilitar la imagen del producto de la empresa y acabar produciendo un perjuicio al beneficio. 


			Como ya se señaló, la nueva economía keynesiana (NEK) trató de desentrañar la rigidez de precios partiendo de empresas optimizadoras, y adoptó gran parte de los elementos de la visión más realista de los poskeynesianos. Pero quizá le faltó llevar el análisis a sus últimas consecuencias macroeconómicas, centrada como estaba en volver a demostrar con las herramientas de los nuevos clásicos la no neutralidad del dinero. 


			En Hall (1986), que forma parte de la colección canónica de artículos de la NEK, se pueden encontrar las bases para una teoría de la oferta agregada radicalmente distinta a la de los modelos de equilibrio. Se parte de un análisis empírico de la economía estadounidense que arroja evidencia sobre la amplia incidencia de estructuras de mercado no competitivas, que es compatible con la ausencia de beneficios extraordinariamente altos. La explicación que se avanza es consistente con el modelo de la competencia monopolística en el que las empresas tienen poder de mercado sobre su producto diferenciado, pero están sometidas a cierta competencia. 


			También apunta a la existencia de un exceso de capacidad, que puede deberse a la necesidad de un tamaño mínimo de la planta. Muchas empresas operarán así en un tramo donde sus costes medios son todavía decrecientes y su coste marginal será constante. Hall señala que en estas condiciones la sensibilidad de los beneficios a variaciones en la producción y en el precio puede ser muy pequeña, asumiendo una demanda con rasgos plausibles. El resultado es una indeterminación del nivel de producción de la empresa. Los gestores dirigirán su atención a reducir los costes fijos o a mejorar la marca, y, por lo general, tenderán a mantener estables sus precios y a aceptar las variaciones en la producción. 


			Esta visión del problema de elección de la empresa permite sacar algunas conclusiones con interesantes implicaciones: 


			 


			•   No  importa  tanto  la  proporción  de  capital,  trabajo y otros factores como su organización para facilitar el prendizaje y la mejora de la calidad del producto y de la productividad de los factores. 

			
			•   Las empresas fijan sus precios con un margen sobre los costes buscando, que no maximizando, el beneficio. 


			•   Con exceso de capacidad y costes marginales constantes, las empresas tienden a mantener precios estables  y acomodar la producción a las ventas. 


			 


			LA COMPETENCIA, LA DINÁMICA DE LA INDUSTRIA  Y EL PROGRESO TECNOLÓGICO 


			 


			Las empresas tratan de mejorar su posición en el mercado reduciendo sus costes y potenciando la imagen de sus productos para poder vender a mejores precios; también prueban nuevos productos y nuevas fórmulas organizativas e innovan mediante el sistema de la prueba y el error. De este aprendizaje basado en las capacidades idiosincráticas de las empresas surge la diferenciación en el proceso evolutivo de la industria. 


			La diferenciación se realiza en dos espacios distintos, pero relacionados: el tecnológico y el de las capacidades organizativas y de aprendizaje. 


			El proceso de cambio tecnológico deriva de la interacción compleja de la investigación científica básica, la investigación aplicada dentro y fuera de las empresas y el aprendizaje derivado de la aplicación de las tecnologías a la producción dentro de las empresas. Tiene sin duda un componente racional y deductivo de búsqueda destinada a un fin, pero también un elemento de experimentación mediante prueba y error y un elemento aleatorio. 


			Un rasgo general de este proceso es su carácter acumulativo, desde dos perspectivas. Por una parte, un avance tecnológico suele llevar aparejados múltiples avances relacionados, que a su vez sientan las bases para nuevos avances (Arthur, 2009). Por otra, varios estudios revelan una trayectoria exponencial en un mismo tipo de tecnología. Nagy et al. (2013) prueban distintas hipótesis sobre la evolución de la tecnología en el tiempo, aproximándola a través de la reducción del coste unitario de producción de distintos bienes. Todas las hipótesis tienen una forma exponencial y se diferencian en la variable independiente: la ley de Wright, basada en la industria aeronáutica, toma el volumen de producción acumulada; otra hipótesis bien conocida, la ley de Moore, aplicada a la capacidad de procesamiento electrónica, supone que el factor determinante es el mero paso del tiempo. Utilizando datos de sesenta y dos tecnologías diferentes, estos autores obtienen el sorprendente resultado de que tanto la ley de Wright como la de Moore explican razonablemente bien la reducción de los costes unitarios de los bienes en los sectores analizados.4 


			Este patrón muestra la existencia de economías de escala y procesos de aprendizaje por la práctica que tienden a favorecer a las empresas instaladas. 


			No obstante, estas trayectorias ordenadas de progreso tecnológico alcanzan sus límites y son sustituidas por nuevas invenciones e innovaciones, que tienen un impacto sobre la estructura de la industria. El «paisaje» de selección de tecnologías es escarpado y tiene cumbres. La empresa que encuentra el camino hacia la cumbre disfruta de una ventaja; pero una vez que se acerca a la cima y ya está cerca del agotamiento de esa tecnología, tiene dificultad en saltar a otro entorno de mejora tecnológica. Son las empresas nuevas y más pequeñas las que tienen mayor capacidad para explorar las faldas de esas nuevas tecnologías. Muchas de ellas no encontrarán una senda de innovación prometedora y se estancarán o morirán. Pero habrá otras que encuentren una vía hacia tecnologías mejores y puedan crecer con rapidez, en algunos casos desplazando a las líderes en las tecnologías maduras. 


			El segundo espacio de selección, el de capacidades organizativas y de aprendizaje, puede asociarse a una tecnología social (Nelson, 2003). Las empresas tratan de adoptar mejores formas de dividir el trabajo, incentivar a los trabajadores, distribuir y promocionar sus productos, relacionarse con sus proveedores..., y también de adaptarse a los cambios en las tecnologías físicas. En Estados Unidos, gran parte de las ganancias de productividad en la década de 1990 asociadas a las tecnologías de la información y la comunicación (TIC) no venían directamente de su producción y utilización, sino de los cambios en la forma de gestionar la logística de la distribución comercial, de la mano de los cambios que introdujeron grandes empresas como Wal-Mart. 


			En el ecosistema de los mercados, las empresas generan una diferenciación constante en sus negocios, con nuevas formas de fabricar, distribuir, publicitar y relacionarse con sus clientes. La competencia es la fuerza que anima la diferenciación, actuando siempre de manera relativa, aunque poderosa. Los costes de transporte, la imperfección en la información, los elevados costes fijos, etc., tienden a moderar la fuerza de la competencia. Pero esta siempre vuelve, de manera directa o solo potencial; siempre formando parte del marco de operación de las empresas. 


			El mercado es el mecanismo de selección de estas innovaciones, con el beneficio como indicador sintético para la valoración. Aquellas innovaciones que reducen los costes y aumentan las ventas triunfan. Y cuando su éxito se confirma entran en la fase de replicación. Primero se extienden dentro de la propia empresa innovadora; y después tratan de ser imitadas por otras empresas. 


			La replicación de las innovaciones seleccionadas como exitosas limita el impacto de estas en la composición de la población. 


			Como resultado de este proceso, algunas empresas crecen, y otras declinan; nacen nuevas empresas que confían en poder tener éxito en este escenario competitivo..., y otras empresas mueren y desaparecen. 


			Las características de este proceso dependen del tipo de industria, de la madurez de su tecnología y del ritmo de innovación, pero Dosi y Nelson (2010) identifican tres rasgos generales: 


			 


			•   La competencia entre las empresas no elimina la ineficiencia en una gran parte de la industria. El esfuerzo  por generar y mantener ventajas competitivas no es incompatible con el mantenimiento de diferencias significativas en la rentabilidad y la productividad, que indican una persistente ineficiencia. 


			•   En industrias con alto grado de innovación, la competencia es frágil, en particular cuando las empresas que  han conseguido una ventaja logran evitar la imitación  y aprovechar las economías de escala y de alcance. Lo  cual no quiere decir que este tipo de estructura no pueda llegar a alterarse por una innovación o invención  adicional. 


			•   La competencia es una fuerza poderosa para mantener  los precios en línea con la evolución de los costes. Permite así que las mejoras en la eficiencia derivadas de la  reducción de costes se trasladen a los consumidores. En  términos dinámicos, la competencia es una eficaz generadora de eficiencia. 


			 


			Esta perspectiva evolutiva del cambio tecnológico y de la dinámica de la industria encaja bien con algunas de las regularidades derivadas de la investigación empírica. 


			La distribución de las tasas de crecimiento de las empresas en función del tamaño muestra que no existe una relación sistemática entre ellas. Las pequeñas tienen mayor mortalidad, pero las que logran sobrevivir crecen más rápido que las grandes. Las grandes tienen mayor probabilidad de sobrevivir y su ventaja en función de la escala y del aprendizaje puede contrarrestarse por su mayor dificultad para adaptarse a nuevas tecnologías y formas de organización. 


			La existencia de colas gordas en la distribución de tasas de crecimiento y productividades indica que hay empresas superiores en sus capacidades organizativas y de aprendizaje. Varios estudios han mostrado que las empresas con mayor propensión a la innovación son también las que más exportan y más crecen. En muchas industrias, estas empresas forman un núcleo de innovadoras, y las demás imitan sus avances. 


			La ampliación del mercado a través del comercio genera, desde esta perspectiva, notables beneficios dinámicos; potencia el mecanismo de selección del mercado y permite aumentar las recompensas en términos de beneficios de las innovaciones exitosas. Las empresas que entran en este mercado ampliado tienen una presión añadida para innovar o replicar las innovaciones de otras empresas. 


			En definitiva, este proceso evolutivo, protagonizado por la empresa pero en el que también participan la ciencia, las instituciones y los consumidores, es el responsable del aumento espectacular en la productividad y los niveles de vida. 


			La competencia y el mercado no uniformizan, ni producen alteraciones extremas en la población. Hay empresas mediocres e incluso malas que logran sobrevivir, adaptándose o aprovechándose de los límites a la competencia. Pero esta modela todo el proceso, haciendo que las mejores tengan incentivos para seguir progresando y forzando a las demás a adaptar, imitar y cambiar. Sin pensar en la máxima eficiencia estática, que siempre queda lejos, el proceso evolutivo del capitalismo moderno tiene la gran virtud de albergar fuerzas que tienden a trasladar las rebajas de costes a rebajas de precios. 


			
	    

	 	
	    
	    	
	    	 

	    	
            13 


			 


			INESTABILIDAD Y RIESGO SISTÉMICO EN EL ECOSISTEMA FINANCIERO 


			 


			UNA INDUSTRIA DISTINTA A LAS DEMÁS 


			 


			Dentro del complejo entramado de la producción habita un conjunto de especies muy particular, las instituciones financieras, cuya actividad se despliega en mercados asentados a su vez en infraestructuras de pagos, de negociación y de liquidación de valores y otros instrumentos financieros (las tuberías por las que fluye el dinero y se transmiten los riesgos). El sistema financiero provee servicios esenciales al resto de especies de la economía: facilita los pagos reduciendo los costes de transacción, financia el activo circulante y los proyectos de inversión de las empresas, permite a las familias adquirir su vivienda, adelantar su consumo, reducir sus riesgos u obtener un rendimiento por su ahorro. 


			Y en apariencia funciona de manera similar al resto de la economía. Pero, si se acerca la lupa, enseguida se aprecia que la lógica evolutiva del sistema financiero es distinta. La efervescencia y la tónica expansiva de las finanzas desde hace tres décadas no han hecho sino acentuar el contraste entre sus leyes internas y las de la economía no financiera. 


			El problema de elección de una empresa financiera no es en principio muy diferente del de una empresa no financiera.1 Pero las empresas financieras nacen, crecen, innovan y, sobre todo, mueren de manera distinta. 


			Crear un banco o una compañía de seguros no resulta tarea fácil; en parte por requisitos regulatorios, pero también porque, para comenzar a operar en estos mercados, se necesita un tamaño y una trayectoria que aporten credibilidad frente a clientes y acreedores. Hay otros subsectores, como el de la gestión de activos en los que la creación de nuevos negocios es mucho más dinámica; pero la tendencia a la concentración es muy marcada y se ha acelerado como consecuencia de la crisis. Muchas de las grandes empresas financieras han crecido absorbiendo otras instituciones más débiles o a través de fusiones. El crecimiento en las finanzas se produce sobre todo por combinación entre las empresas existentes. 


			La muerte de una empresa financiera es mucho más traumática que la de cualquier otra empresa, pues perturba el resto del ecosistema. En febrero de 2012, Kodak presentó su solicitud de quiebra; una empresa fundada en 1889 y pionera en el desarrollo de la película fotográfica y cinematográfica, que había llegado a contar con 145.000 empleados en la década de 1980, suspendió pagos para poder reorganizarse. Y no solo no sucedió nada, sino que la empresa ha podido reestructurarse y emprender una nueva andadura con un modelo de negocio distinto. En mayo de 2010, la intervención por parte del Banco de España de Cajasur, una pequeña caja de ahorros radicada en Córdoba (que representaba el 0,6 % de los activos del sistema bancario español), fue portada en la prensa financiera internacional y contribuyó a extender las dudas de los inversores internacionales respecto a la salud de la banca española. 


			Tanto las fórmulas de diferenciación mediante la innovación como el mecanismo de selección a través de la competencia tienen también rasgos peculiares en la industria financiera. 


			En finanzas, la innovación no suele estar ligada a un nuevo gen descubierto en un laboratorio o a una idea sobre cómo producir de manera más barata los mismos servicios; suele tomar la forma de nuevos productos, que en muchos casos pretenden combinar rentabilidades y riesgos de manera distinta para adaptarse mejor a la demanda de los usuarios finales o, en muchas ocasiones, de las propias entidades financieras. Una variante clásica de innovación es la de un producto de aparente bajo riesgo a partir de activos finales de mayor riesgo; los bonos ligados a las hipotecas subprime fueron un ejemplo paradigmático. Otra variante frecuente es la innovación para esquivar regulaciones o impuestos; la creación del euromercado en la década de 1960 consistió en operar en dólares fuera del alcance de la jurisdicción estadounidense. 


			El ritmo de innovación se aceleró a partir de finales de los años setenta, generando en las décadas siguientes una transformación estructural en el sistema financiero a la que ya se ha hecho referencia en capítulos anteriores. La dimensión más trascendente de esta transformación fue la atomización del riesgo de crédito mediante la creación de instrumentos para negociarlo en forma de activos o de derivados. Así, un conjunto de préstamos simples, como los hipotecarios, se podía deconstruir para trocear sus flujos de caja y sus riesgos, ponerles precio y permitir que circularan entre distintos inversores. Los grandes intermediarios financieros crearon así una nueva constelación de mercados mayoristas, con arreglo a sus necesidades. 


			La emisión anual de bonos de titulización (emitidos, en general, por patrimonios sin personalidad jurídica y respaldados por carteras de préstamos u otros activos) pasó de 100.000 millones de dólares, en 1995, a 2,4 billones de dólares, en 2005. Según datos del Fondo Monetario Internacional (FMI), en junio de 2012, el mercado de derivados de crédito, que arrancó a principios de la década de 1990, tenía contratos vivos por un importe nocional (el valor de los activos sobre cuyo impago se asegura) de 27 billones de dólares. 


			Lo cierto es que esta innovación no parece haber generado, como en el caso de la industria no financiera, una reducción en los costes para los usuarios, o incluso una mejora en la calidad de los servicios prestados. Phillipon (2013) realiza una estimación de la evolución, en Estados Unidos, del coste medio de la intermediación financiera, incluyendo la financiación directa a través del mercado. Tras décadas de estabilidad entre el 1,5% y el 2%, desde finales de la década de 1970 el coste medio de intermediación experimenta una tendencia al alza que lo sitúa al borde del 3%. Es un resultado paradójico, puesto que la mejora en las tecnologías de la información y la comunicación (TIC), las cuales utiliza de manera intensiva el sector financiero, debería haber propiciado una reducción de los costes medios de intermediación. 


			Una primera explicación de este misterio deriva del carácter endogámico de la transformación estructural operada en el sistema financiero. Es cierto que la profundización financiera generó un aumento del crédito a las familias y a las empresas en relación al PIB, sobre todo en Estados Unidos y Reino Unido. Pero la verdadera explosión se produjo en la deuda del propio sector financiero. La fuerte competencia entre las instituciones financieras tiende a generar un aumento del apalancamiento, un recurso cada vez mayor a la deuda, y cada vez a plazos más cortos, para conseguir elevar los beneficios. A medio y largo plazo, el peso de la deuda resulta ruinoso, pero en el corto plazo es muy lucrativo para los gestores del capital. 


			Otro elemento explicativo es la posición privilegiada de las grandes instituciones financieras, que combinan actividades de intermediación, de financiación y de aseguramiento a terceros con negociación por cuenta propia. En un entorno donde la información es lo más cercano al dinero y donde una pequeña influencia sobre los precios puede reportar jugosas ganancias, la posición de estas empresas les permite generar y apropiarse rentas, actuando solas o en colusión explícita o implícita con otras. Los casos probados de manipulación de las referencias interbancarias de tipos de interés (Libor, Euribor, etc.) constituyen solo un ejemplo del extremo al que habían llegado este tipo de conductas. 


			En el plano minorista se dan otros factores que también pueden contribuir a explicar por qué la innovación no beneficia a los clientes finales. En la relación de agencia entre ahorradores, prestatarios y entidades, la información asimétrica y los sesgos cognitivos crean oportunidades de beneficio para las empresas. Muchos clientes no prestan suficiente atención a pequeños cobros o pequeños costes de transacción (por ejemplo, derivados de la rotación excesiva de carteras) que representan ingresos para las empresas financieras; son reticentes a cambiar de entidad, y además, no conocen la naturaleza de los riesgos o de la incertidumbre que corren en sus decisiones de ahorro, inversión o financiación. Esta situación permite a las entidades generar y apropiarse rentas, que derivan tanto de su mayor información y comprensión de los riesgos como de la agregación de pequeños cobros excesivos. 


			Con estos rasgos excéntricos, las empresas financieras interactúan entre sí, tejiendo una compleja red de relaciones de crédito (deuda) y de aseguramiento basada en instrumentos que son objeto generalizado de negociación en mercados financieros, apoyados en una infraestructura que permite la ejecución de las transacciones. Partiendo de este enfoque evolutivo del ecosistema financiero, hay dos tipos de modelos que formarían parte del paradigma alternativo. Los primeros se refieren a la dinámica de los precios en los mercados financieros y son útiles para entender los mecanismos que generan la inestabilidad. Los segundos aplican un análisis de red a las relaciones de crédito entre las instituciones financieras, para investigar la naturaleza y causas del riesgo sistémico. Para explicar el comportamiento del sistema financiero en los últimos años y cómo desembocó en la crisis, es necesario combinar los dos tipos de modelos, pues su rasgo más sobresaliente es la simbiosis entre el mercado y el crédito, entre la negociación y la deuda. 


			 


			MODELOS BASADOS EN EL AGENTE, INESTABILIDAD Y  EFICIENCIA ADAPTATIVA 


			 


			Los mercados financieros han sido un terreno fértil para la aplicación pionera de los modelos basados en el agente a la economía. Tanto la diversidad de agentes y de estrategias como el comportamiento de los precios de los activos, que en muchos mercados contradice las tesis de la hipótesis de eficiencia, predisponían a tomarlos como campo de experimentación. 


			A riesgo de simplificar, los modelos de mercados financieros basados en el agente pueden agruparse en dos categorías, en función del número de tipos de entidad o de trader considerado. En la primera suelen coexistir solo dos tipos de agente: uno «fundamentalista», que a pesar de tal denominación no es el que se obstina en una estrategia, sino el que toma sus decisiones utilizando su estimación del valor de equilibrio del activo a partir de sus expectativas sobre distintas variables económicas; y otro «seguidista», o técnico, cuya estrategia de compra o venta del activo se basa en la extrapolación al futuro de un patrón o una tendencia previos. 


			La segunda categoría de modelos contempla un conjunto amplio de tipos de agentes, definiendo un proceso evolutivo completo. Aquellas estrategias más exitosas aumentan la población de quienes las profesan, mientras que las que fracasan van siendo abandonadas. 


			Los modelos simples se han aplicado durante años al estudio de los mercados de divisas, y, en general, son susceptibles de tratamiento analítico. Desde principios de la década de 1980, se constató que los numerosos y sofisticados modelos de equilibrio en la determinación del tipo de cambio (basados en las diferencias entre ofertas monetarias, niveles de precios o tipos de interés entre los dos países considerados) no eran capaces de batir a un modelo de paseo aleatorio ingenuo (Meese y Rogoff, 1983). Aunque el resultado se ha matizado con el paso del tiempo, se creó una laguna en la capacidad de explicación de la dinámica del tipo de cambio. 


			Se apreció entonces que la interacción de agentes que compran y venden divisas en función de la información macroeconómica con agentes que operan utilizando suelos, tendencias, medias móviles y demás patrones, generaba una dinámica no lineal en el tipo de cambio que podía ser caótica. 


			En modelos más recientes (De Grauwe y Rovira Kaltwasser, 2012) se introduce la incertidumbre sobre el modelo que determina el valor de equilibrio del tipo de cambio. En el mercado hay agentes que piensan que el tipo de cambio de equilibrio euro/dólar responderá al diferencial esperado de tipos de interés, mientras otros agentes piensan que dependerá del diferencial de productividades o de la evolución de la deuda externa neta. No hace falta introducir agentes «seguidistas» para generar exceso de volatilidad en el tipo de cambio, burbujas y cracs, así como colas gordas en la distribución de las ganancias y pérdidas de capital. Un parámetro esencial es el que determina la propensión de los agentes a cambiar hacia las estrategias que más beneficios generan. Cuanto mayor es esta propensión, más inestable es el comportamiento del tipo de cambio, porque los movimientos iniciales ligados a una información fundamental, se ven amplificados por la respuesta de la población a su aptitud evolutiva. 


			El ejemplo más representativo de un modelo de tipo completo toma como referencia el mercado de acciones, y una de sus más famosas versiones se construyó en el Santa Fe Institute, o SFI (Arthur et al., 1997). Hay una multitud de agentes que utilizan diversas reglas para predecir la variación del precio de una acción. Los cambios en el precio derivan de las ofertas y demandas, y los agentes van abandonando reglas que no funcionan e incorporando nuevas reglas que se obtienen por combinación de las que sí están funcionando. El procedimiento de selección de reglas se basa en un «algoritmo genético». 


			El análisis por computación de este mercado arroja dos tipos de regímenes posibles. Si la actualización de las hipótesis es lenta, el modelo converge hacia un equilibrio con expectativas racionales, puesto que los que se desvían de este modelo pierden cuando no hay suficientes agentes con modelos alternativos. Pero si las hipótesis se actualizan con más rapidez, el resultado es complejo; con movimientos que se retroalimentan y después desaparecen, debido a la proliferación de estrategias basadas en una continuidad de los movimientos recientes en los precios. 


			Los años transcurridos y la experiencia de trabajo con el mercado artificial del SFI han cristalizado en modelos del mercado de acciones más simples en cuanto al número de tipos de agentes diferentes y con mayor capacidad explicativa. LeBaron (2012, 2013) contempla cuatro agentes que difieren en el peso que atribuyen a los datos recientes frente a los históricos a la hora de estimar el precio de la acción. Hay «seguidistas», «arbitrajistas», «fundamentalistas» y también inversores pasivos (que compran y mantienen). En la simulación se aprecian dos mecanismos de selección evolutiva de la ecología de estrategias: la acumulación del capital invertido en las que mejor funcionan y el cambio por aprendizaje. Además, llama la atención que las dos estrategias que mayor porcentaje del capital invertido concentran son las de comprar y mantener y la seguidista (en torno a un 85% entre las dos). 


			Los resultados apuntan a desviaciones persistentes del precio de la acción respecto a su valor fundamental, pero de carácter asimétrico. Las burbujas son graduales y se producen con baja volatilidad y elevada negociación, mientras que los cracs son más abruptos y coinciden con un aumento de la volatilidad. 


			Ni el mercado de divisas ni el mercado de acciones han estado en el corazón de la crisis financiera. Pero estos modelos son útiles para comprender lo que ha ocurrido. 


			En primer lugar, consiguen generar una dinámica en la distribución de los precios más acorde a la observada en la realidad. La distribución de las variaciones de los precios tiene colas gordas, volatilidad agrupada (se alternan períodos de baja volatilidad con períodos de alta volatilidad) y memoria tanto en el corto como en el largo plazo. Mandelbrot (2004) consideró que este tipo de comportamiento responde a una ley matemática potencial, que genera muchos procesos naturales cuya morfología se repite a distintas escalas temporales y que denominó fractales. 


			No hay un modelo único para determinar el valor fundamental de un activo, y los distintos tipos de agentes (hedge  funds, bancos comerciales, bancos de inversión, fondos de pensiones, etc.) prueban distintas estrategias de inversión adecuadas a su horizonte temporal y a la naturaleza de su negocio. Las propias variaciones de los precios son un persuasivo argumento en la formación de expectativas, y el «modelo correcto» va cambiando con el tiempo. En 1996 había muchos escépticos sobre la burbuja tecnológica; dos años después, los pesimistas se habían convertido en ávidos compradores porque las acciones de las empresas que salían al parqué se convertían pronto en objetos de codicia a pesar de la debilidad de su valoración fundamental. 


			Los mercados pueden tender hacia el equilibrio si los inversores no actualizan sus estrategias. Pero en el entorno hipercompetitivo del ecosistema financiero esta condición rara vez se da. Si echamos la vista atrás quince años, es difícil encontrar fases en las que los precios de los activos financieros se hayan mantenido en el entorno de sus valores fundamentales estimados: burbuja tecnológica, crisis asiática, crisis del Long Term Capital Management (LTCM), burbuja inmobiliaria, crisis de 2007, crisis del euro... 


			La dinámica evolutiva de los mercados financieros está marcada por esa búsqueda continua de estrategias lucrativas por agentes que, a pesar de su capacidad financiera y el talento de su capital humano, también están sometidos a los sesgos de la disonancia cognitiva y el exceso de optimismo. Los modelos que se han comentado permiten generar este tipo de dinámica incluso sin incorporar mecanismos de amplificación que se han revelado esenciales durante la crisis, como el apalancamiento o las ventas en corto. 


			Como señalan Farmer et al. (2010), el apalancamiento obliga a muchas entidades a vender cuando el precio está cayendo, porque tienen que poner más dinero como garantía para la financiación que están recibiendo. Se genera así un mecanismo no lineal en el precio de los activos que puede hacer engordar aún más las colas de la distribución de las variaciones del precio de los activos y la volatilidad agrupada. Un efecto similar y también asimétrico en su intensidad se produce sobre la liquidez, entendida tanto como posibilidad de realizar transacciones en el mercado a un coste reducido (liquidez de mercado) como la disponibilidad de obtención de financiación externa (liquidez de financiación). Durante la burbuja, ambos tipos de liquidez se expanden y se retroalimentan en un proceso gradual, al tiempo que aumenta el apalancamiento. Cuando explota la burbuja, la liquidez se seca de golpe. 


			El análisis también se puede aplicar, adaptado, a los mercados de deuda pública de la zona euro. En ellos conviven inversores de largo plazo (fondos soberanos, bancos centrales, compañías de seguros), con fondos de inversión y bancos con un horizonte de inversión más corto y que utilizan habitualmente las ventas en corto para minimizar el coste de capital de sus estrategias de inversión. La dislocación del mercado se produjo porque, en el contexto político, económico y mediático de principios de 2010, la estrategia de venta en corto se convirtió en un gran negocio y fue echando del mercado a los inversores a medio y largo plazo.2 


			Una de las claves es que el aumento del coste de financiación de la deuda pública endurece las condiciones de financiación para todo el sector privado del país, obliga a realizar duros ajustes fiscales y, por lo tanto, acaba conduciendo hacia la recesión. La estrategia de venta en corto es imbatible porque genera argumentos a su propio favor, elevando la deuda respecto al PIB y el desempleo, así como dificultando la normal operación del sistema bancario. 


			Con este ejemplo también se puede apreciar otra asimetría respecto a la burbuja y su estallido, que tiene que ver con la diversidad de las estrategias presentes en el mercado. Cuando los precios suben y la volatilidad es baja, hay quienes siguen la corriente y quienes creen llegado el momento de salir o incluso de tomar posiciones en corto para beneficiarse de futuras bajadas. Sin embargo, cuando los precios comienzan a caer de forma violenta, como sucedió en los mercados de deuda pública de algunos países del euro, la estrategia de venta en corto acaba dominando a las demás, y al final apenas hay interés comprador. Este tipo de dinámica lleva a la explosión del mercado y empuja al emisor hacia la iliquidez, pues no es sostenible seguir refinanciando sus vencimientos a precios tan dislocados. En estos mercados, la inestabilidad alcanza su extremo. 


			La visión evolutiva de estos modelos requiere una reformulación de la hipótesis de eficiencia de Eugene Fama. Lo (2007) ha señalado que debería sustituirse por la «hipótesis del mercado adaptativo», que permitiría explicar la coexistencia de períodos de relativa estabilidad con períodos de dislocación como los de los últimos años. El enfoque que adopta es más propio de la biología evolutiva que de la física, y parte de una concepción del agente cercana a la del Homo sapiens. Los mercados financieros siguen siendo mecanismos muy eficaces de interpretación y respuesta a la nueva información. Además, se mantiene la dificultad extrema para hacerse rico prediciendo las variaciones de los precios. Pero el proceso dista mucho del equilibrio basado en la consistencia entre las expectativas de los agentes y un único modelo correcto de determinación del precio. Se trata de una aproximación, una búsqueda continua, jalonada de excesos, burbujas y cracs. El problema es que este proceso de prueba y error individual, a pesar de que las especies con estrategias más exitosas aumenten su presencia en la población, con frecuencia conduce al error de manera colectiva. 


			La hipótesis del mercado adaptativo tiene varias implicaciones prácticas: la relación entre rentabilidad y riesgo no es estable; la composición de la población de agentes afecta al comportamiento de los precios, en particular la rapidez en su adaptación; por último, la diversificación ya no es tan segura como se pensaba, pues las correlaciones entre los precios de los activos pueden cambiar con rapidez. 


			 


			EL ENFOQUE DE RED Y EL RIESGO SISTÉMICO 


			 


			Entre las muchas creencias que ha liquidado la crisis, quizá la más arraigada era la solidez del sistema financiero. Nadie dudaba que volviera a haber turbulencias, burbujas, quiebras, países contra las cuerdas, programas de asistencia draconianos y operaciones de salvamento limitadas. Se creía, sin embargo, que la mayor integración y diversificación habían hecho el sistema más robusto. Nadie imaginaba pues que el sistema pudiera temblar... y llegar a hundirse. 


			Fue como una epidemia. Primero las subprime, luego los fondos de BNP Paribas, IKB en Alemania, el desplome de la liquidez interbancaria, Northern Rock, Bear Stearns, Freddie Mac y Fannie Mae, Lehman Brothers, AIG, etc. Más allá de las pérdidas en las hipotecas estadounidenses, el sistema financiero evidenció una fragilidad estructural extraordinaria. 


			En abril de 2009, el director de Estabilidad Financiera del Banco de Inglaterra, Andrew Haldane, pronunció un discurso en el que llamaba a repensar el sistema financiero como una red. Lo que había sucedido desde el mes de septiembre del año anterior, argumentaba, no era muy distinto de lo que pasó en 2002 cuando se declaró el primer caso de gripe aviar en China: un primer choque modesto, que se amplifica por la incertidumbre y por la respuesta de los agentes, causando una fuerte perturbación en el funcionamiento normal del sistema. Para entender las causas de esa fragilidad, hay que analizar el sistema financiero como una red compleja adaptativa. 


			Desde entonces se han sucedido los trabajos de investigación que tratan de relacionar el riesgo sistémico con la estructura de la red de relaciones de crédito, financiación directa y transferencia de riesgos que conforma el sistema financiero. Los nodos de la red son las entidades, mientras que las líneas que conectan los nodos representan los flujos de crédito o de aseguramiento de riesgos. Las dos cuestiones fundamentales que abordan estos trabajos son la naturaleza de los mecanismos de contagio y propagación de las pérdidas y la relación entre la topología de la red y el riesgo sistémico. 


			El primer nivel de análisis es estático: dado un volumen de pérdidas en las inversiones finales (pensemos en los préstamos subprime), cómo se distribuye entre bancos, compradores de bonos de titulización, aseguradores de bonos hipotecarios y, en caso de que estos quiebren, entre aquellos que los financian. Aunque parezca sencillo, esta fue la pregunta del millón durante los primeros meses de la crisis, porque resultaba muy difícil seguir el rastro de la financiación y del riesgo para saber quién tendría que soportar finalmente las pérdidas. 


			Leijonhufvud (2009) recuerda que el gran problema durante una crisis como la que hemos vivido es que los agentes dudan de que puedan cumplir su restricción presupuestaria. Independientemente de dónde se sitúe el origen de las pérdidas o de que su cuantía inicial sea modesta, el peligro deriva del elevado endeudamiento de muchos de los nodos, que multiplica el impacto sobre la red. Así, una vez que el virus se inocula en el sistema, ningún participante está totalmente a salvo: el hedge fund no sabe si puede confiar en el banco de inversión que financia sus posiciones; el banco A ya no sabe si fiarse del banco B, con el que lleva trabajando años, porque dicen que tenía préstamos parecidos a los de la subprime; el fondo de inversión ya no sabe si la compañía de seguros a la que pagó por proteger su cartera de bonos estará en disposición de pagar cuando llegue el momento. 


			Con este grado de incertidumbre, los canales de contagio y propagación son dinámicos, y responden en gran medida a la reacción de los agentes, guiados por la aversión a las pérdidas y los sesgos de representatividad y disponibilidad. El proceso dista mucho de estar guiado por una estimación fiable de las pérdidas y una evaluación serena de los riesgos; pesan mucho más el miedo y la voluntad de proteger el patrimonio. Los agentes retiran la financiación a corto plazo a todo aquel que pueda estar contaminado por la cascada de pérdidas. Lo importante es que esta dificultad de acceso a la financiación a corto plazo no opera solo para las entidades que afrontan pérdidas, sino para muchas más: en 2007 se secó la demanda del papel comercial respaldado por activos y de todos los activos respaldados con préstamos hipotecarios, tuvieran o no relación con las subprime. 


			La manifestación tradicional de este contagio es el pánico bancario. Las retiradas masivas de depósitos son un mecanismo de contagio devastador, porque pueden generar una insolvencia a través de una profecía «autocumplida» (Diamond y Dybvig, 1983). En esta crisis ha habido retiradas masivas de depósitos, pero el mecanismo estrella de contagio ha sido el pánico mayorista, es decir, la retirada de financiación a corto plazo a los bancos de inversión, a los fondos de inversión y otras entidades apalancadas. El resultado ha sido una violenta retroalimentación positiva entre liquidez, apalancamiento y valor de los activos que, de haber continuado sin intervención pública externa, habría provocado una cascada de quiebras. 


			Haldane señaló también que las transformaciones de las últimas décadas habían hecho a la red financiera más conectada, menos diversa y con la curiosa propiedad de ser al mismo tiempo robusta y frágil. 


			La conectividad aumentó sin duda de manera exponencial, multiplicándose el número de nodos y los flujos entre estos. La distribución del grado de los nodos (el número de enlaces a otros nodos) se ha hecho más sesgada y presenta también curtosis (colas gordas): hay muchos nodos poco importantes y un número reducido de nodos que concentran un volumen muy elevado de flujos de financiación y aseguramiento de riesgos. La competencia y la proliferación de modelos estandarizados de gestión de los riesgos han tendido a hacer la red más homogénea, acercando el perfil de los activos de las entidades financieras y acentuando por tanto la fragilidad. 


			La diversificación consiguió hacer la red más resistente a choques y crisis endógenas de impacto bajo o medio. Consiguió digerir la burbuja tecnológica, la liquidación del LTCM en  1999, la crisis brasileña y argentina de 2000-2002, la quiebra del hedge fund Amaranth en 2006, etc. El problema es que cuando la intensidad del choque supera un umbral, la diversificación pasa de bendición a maldición. A partir de este umbral, los mecanismos de contagio superan el efecto beneficioso de la dispersión de las pérdidas. 


			La existencia de un umbral crítico de diversificación a partir del cual el sistema entra en una fase de transición hacia un régimen de fragilidad es la conclusión más destacada de varios de los modelos más recientes de la red financiera. Acemoglu et al. (2013) señalan que las mismas propiedades de la red que hacen al sistema más estable para choques de impacto bajo o medio lo convierten en frágil cuando las pérdidas superan un determinado nivel. Existe una externalidad en la red, pues las entidades no toman en cuenta el efecto de sus decisiones de crédito en los segundos y sucesivos niveles de la red. El resultado es que la red presenta grados extremos de conectividad. 


			En el modelo de Battiston et al. (2012), el patrimonio neto de una entidad (su solvencia) es una variable muy volátil que depende de su evolución pasada y de lo que ocurra con el patrimonio neto del resto de las entidades. Se destacan así los mecanismos dinámicos de contagio que se activan mucho antes de que las pérdidas sean reales, y desencadenan una ola peligrosa de contracción de la financiación, caídas de precios y bajadas de solvencia. Se subraya también la importancia de la retroalimentación positiva a través de la vinculación condiciones financieras-situación macroeconómica, que introduce un factor general de riesgo y de prociclicidad en toda la evolución del sistema. Así, las correlaciones entre los precios de los activos y entre las percepciones de solvencia de las entidades cambian y se elevan de manera drástica, haciendo que los beneficios de la diversificación se desvanezcan cuando más se necesitan. De nuevo, la conclusión es que el sistema financiero será más robusto para niveles intermedios de conectividad y diversificación del riesgo. 


			En definitiva, el enfoque evolutivo, los modelos basados en el agente y el análisis de redes arrojan luz sobre aspectos básicos para entender la dinámica de la industria financiera y la lógica de la crisis. Las innovaciones han servido para hacer crecer la madeja de relaciones financieras, sobre todo alrededor del propio ecosistema de las finanzas. Durante años, el resto de las especies de la economía se beneficiaron en parte de la abundancia de servicios, financiación y capacidad de aseguramiento, facilitando inversiones poco viables, mientras el grueso de las rentas y beneficios se quedaron en la industria financiera. Y se creó una apariencia de equilibrio y una cierta capacidad de mantener la estabilidad ante perturbaciones. Se prolongó el ciclo financiero con el apalancamiento, la liquidez, la volatilidad, las primas de riesgo y los precios de los activos moviéndose al unísono. 


			Pero se alcanzó el punto crítico, y el sistema entró en una dinámica de desintegración y desequilibrio inestable gobernada por fuerzas endógenas. La reacción de los agentes ante la incertidumbre y su interacción en los mercados tuvo el efecto de propagar la inestabilidad, contagiar a las partes sanas y poner en peligro la continuidad de las funciones esenciales del sistema. En ausencia de intervención pública, estos modelos del paradigma alternativo muestran que, tras esa transición, el sistema financiero entra en una fase que compromete su supervivencia y dificulta la del resto de la naturaleza. 
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			LA MACROECONOMÍA SE REMANGA 


			

			Como responsable de política económica durante la crisis, los modelos disponibles me parecieron de poca ayuda. De hecho, iría más allá: frente a la crisis, nos sentimos abandonados por las herramientas convencionales. […] Necesitamos mejorar en el tratamiento de la heterogeneidad de los agentes y de la interacción entre ellos. Necesitamos considerar motivaciones alternativas para las decisiones económicas.[…] La modelización basada en el agente dispensa del supuesto de optimización y permite interacciones más complejas entre los agentes. 


			 


			JEAN-CLAUDE TRICHET,  expresidente del Banco Central Europeo 

			



			 


			Los cimientos del paradigma alternativo son sólidos. Pero el cambio necesario en la visión del funcionamiento de la economía solo se producirá si los mimbres se arman en un modelo macroeconómico satisfactorio. Un modelo que sea una representación simplificada del comportamiento agregado de la economía que, partiendo de supuestos más ajustados a la realidad, permita explicar los principales rasgos de la dinámica de los últimos veinte años en una economía desarrollada, y que sirva para analizar los efectos de distintas políticas económicas y se pueda enseñar en la universidad. 


			No es una tarea fácil, puesto que el acercamiento a la realidad complica la representación formal de la actividad económica. Y, como ya hemos avanzado, obliga a redefinir la concepción del modelo, así como su tratamiento y utilización. Muchas ideas económicas brillantes han quedado en el ostracismo por no haber podido alojarlas en un buen modelo. 


			El progreso experimentado en los últimos años en el desarrollo de modelos macroeconómicos basados en el agente permite albergar esperanzas de que el desafío pueda superarse con éxito. Aunque se trata de un programa de investigación todavía en una fase incipiente, ya ha conseguido elaborar modelos de notable interés. No están exentos de problemas y requerirán esfuerzos adicionales tanto en el plano técnico como en el conceptual. Aun así, constituyen ya un instrumento flexible y útil para explicar el comportamiento agregado de una economía desarrollada. 


			 


			EL MODELO SIMPLE DE DE GRAUWE 


			 


			Partiendo del modelo estándar de la nueva economía keynesiana (NEK), que consta de una ecuación de demanda agregada, una curva de Phillips que relaciona la inflación con las expectativas y la brecha de producción y una regla de política monetaria (que fija el tipo de interés nominal en función de la desviación de la inflación y de la brecha de producción respecto a sus niveles objetivo), es posible llegar de manera relativamente sencilla a un modelo del paradigma alternativo con dos tipos de agentes caracterizados por reglas de decisión básicas. 


			De Grauwe (2010) sustituye el supuesto de expectativas racionales por el de la coexistencia de agentes fundamentalistas, que utilizan variables fundamentales para formar sus expectativas sobre la actividad económica y la inflación, y agentes seguidistas, que extrapolan la situación reciente de la economía y la inflación hacia el futuro. La proporción de agentes de cada tipo y, por lo tanto, la expectativa media ponderada sobre las variables macroeconómicas, dependen de la aptitud de cada regla, definida a través del error de predicción (la diferencia entre lo que se espera y lo que ocurre en realidad). 


			Supongamos que en un período predice mejor la regla seguidista porque ha habido un choque positivo que ha elevado la actividad y el empleo (por ejemplo, una bajada del precio del petróleo); entonces, algunos agentes se vuelven optimistas, y mejora la expectativa sobre el crecimiento futuro. Aumenta la demanda y la producción, y el proceso sigue hasta que se produce un choque adverso (por ejemplo, un incremento de la prima de riesgo) o hasta que el banco central sube los tipos de interés para enfriar la economía. Entonces es posible que la estrategia fundamentalista comience a predecir mejor, y se inicia un ciclo recesivo. 


			La selección de la regla de decisión implica que los agentes aprenden, pero también que tienden a olvidar, de manera que los errores de predicción pasados tienen un peso menor en la aptitud de la regla que los errores recientes. 


			Se genera así, con un mecanismo evolutivo muy rudimentario, un ciclo macroeconómico impulsado por las expectativas, los animal spirits de John M. Keynes (Akerlof y Shiller, 2009). La interacción de ambos tipos de agentes genera un efecto no lineal que dificulta la resolución analítica del modelo. Se calibra con parámetros plausibles y se realiza una simulación para analizar los resultados. 


			La fluctuación del PIB derivada de este proceso se aproxima bastante a la observada en las series temporales de economías como la estadounidense, con una muy elevada autocorrelación de la brecha de producción (es decir, si en un período el PIB está por encima de su nivel potencial, es probable que en el siguiente período también lo esté) y una curtosis excesiva (demasiadas observaciones alrededor de la media y colas gordas, que, en este caso, supondrían que la desviación del PIB respecto a su potencial ha sido muy alta en varios años). Aunque mantiene el supuesto de que los choques que afectan al modelo se distribuyen de manera normal, la brecha de producción no mantiene la normalidad, debido al efecto de las expectativas y a esas olas de optimismo y pesimismo en un entorno de incertidumbre. 


			Los efectos de choques exógenos en el modelo dependen del estado de las expectativas, que también puede asociarse al sentimiento de mercado. Una mejora tecnológica (como, por ejemplo, la de las tecnologías de la información y la comunicación en la década de 1990) o una subida del tipo de interés tendrán efectos a corto plazo muy distintos en función de que dominen los agentes seguidistas o los fundamentalistas. Se genera así una dependencia de las condiciones iniciales, que como ya sabemos, es propia de los modelos basados en el agente. 


			 


			UN MODELO COMPLETO: EURACE 


			 


			En 2006, ocho economistas1 se unieron para desarrollar un modelo basado en el agente de la economía europea, tomando como referencia la zona euro. El proyecto de investigación contó con financiación de la Unión Europea (UE) y se completó en 2009. Desde entonces, el modelo se ha ido ampliando y alterando para aplicarlo en distintos ámbitos. 


			Se trata de un modelo con estructura espacial (con distintas regiones), organizado en torno a cinco mercados (bienes de consumo, bienes de capital, trabajo, crédito y acciones) y poblado por empresas, hogares, bancos, el Estado, un banco central... e incluso una agencia estadística que se identifica como Eurostat. El hilo conductor para su caracterización es acercarse lo más posible a la realidad de la toma de decisiones y la interacción entre los agentes. Un elemento importante para lograrlo es que las decisiones tienen una secuencia temporal, cuya unidad mínima es el día y se toman con regularidad periódica y de forma asincrónica. Las empresas y los hogares toman decisiones con información limitada (la que pueden observar en su mercado y la que disemina Eurostat), utilizando reglas heurísticas inspiradas en la investigación empírica. 


			La secuencia de decisión de las empresas de bienes de consumo es la siguiente: 


			 


			1. En el día que se le asigna de manera aleatoria, la empresa empieza su ciclo con un plan de producción, basado en la experiencia anterior y en los resultados de la investigación de mercado que realiza respecto a la demanda para su producto. La producción planeada, una vez estimada la demanda, se obtiene con una tecnología que combina capital y trabajo en proporciones fijas (del tipo Leontief). Pero tanto el capital como el trabajo son heterogéneos. Los bienes de capital tienen distintas calidades (y productividades) y el trabajo tiene distintos niveles de cualificación. La empresa determina su demanda de trabajo y de capital, incluyendo la calidad del bien de capital y la cualificación del trabajo. 2. La empresa calcula sus obligaciones de pago (costes  de los factores de producción e intereses y principal de  préstamos vivos). Si los pagos superan a los ingresos  previstos, la empresa trata de obtener financiación externa solicitando un crédito a los bancos. 3. El banco decide sobre la solicitud de crédito en función  de la situación financiera de la empresa, incluyendo el  importe y el tipo de interés. Si la rechaza, la empresa  tiene que ajustar a la baja su plan de producción. 4 Contando con los recursos captados de los bancos, la  empresa invierte. La productividad se incrementa con  la incorporación al proceso de producción de nuevas  hornadas de bienes de capital. 5. La empresa contrata trabajadores en un mercado descentralizado. Anuncia vacantes pagando un salario que depende del nivel de cualificación. Contrata aquellos trabajadores que aceptan la oferta. 6. La producción se realiza ese mismo día y se distribuye  a los mercados regionales (malls), donde se ofrece a un  precio que se estima y se mantiene durante un año. 7. A final de mes, la empresa computa las ventas y el beneficio, paga impuestos al Estado, intereses a los bancos y dividendos. Si como consecuencia de estos pagos,  la empresa se encuentra en una situación de insolvencia, se declara en quiebra y cesa la producción. Despide a los trabajadores y reduce el valor de una parte de sus  deudas. Si su situación financiera está saneada vuelve a iniciar el ciclo de producción el primer día del mes siguiente. 


			 


			La caracterización del sector de empresas productoras de bienes de capital es más sencilla. Se supone que hay una sola empresa monopolística que produce los bienes de nuevas hornadas en función del gasto que realiza en I+D. La probabilidad de éxito en la innovación, es decir, el aumento de la productividad en las nuevas hornadas de bienes de capital, depende de los ingresos de la empresa. El precio al que ofrece estos nuevos bienes de capital, que incorporan el progreso tecnológico en el modelo, es una combinación del coste y de la estimación de la productividad que generarán. 


			Los hogares deciden de acuerdo a la siguiente secuencia: 


			 


			•   Reciben sus salarios el primer día del mes (que es distinto dependiendo de la empresa en la que trabajen). Los  dividendos se reciben el primer día del mes natural. 


			•   Tras pagar los impuestos, los hogares determinan su presupuesto de consumo para el mes, tratando de alcanzar un determinado nivel de riqueza respecto a su renta.2 Esta decisión afecta por tanto a sus tenencias de activos y, en consecuencia, pueden vender o comprar activos en función de si su presupuesto de consumo es mayor o menor que su renta. Nada asegura que puedan vender  todos los activos que precisen en el mercado financiero. 


			•   Van de compras una vez a la semana al mall de su región y gastan su presupuesto del mes en bienes de consumo de acuerdo a sus preferencias y a los stocks disponibles de las empresas. 


			•   Si un trabajador es despedido, recibirá una prestación  por desempleo del Estado que será una fracción de su  último salario. 


			 


			Los bancos reciben depósitos de empresas y hogares, así como financiación del banco central. Con esos recursos dan crédito a las empresas, y el resto de su activo lo mantienen como reservas en el banco central. El modelo supone que la actividad de los bancos está sujeta a una exigencia mínima de capital y a una ratio mínima de liquidez. Los bancos toman sus decisiones sobre crédito a las empresas en función del riesgo de crédito de estas, tomando en cuenta su deuda y su capital. 


			El banco central toma depósitos de los bancos y les provee financiación de manera estable al tipo de interés de referencia. El Estado recauda impuestos y paga prestaciones por desempleo, aunque puede realizar cualquier actividad redistribuidora de este tipo. 


			 


			Heterogeneidad y mecanismo de mercado. En el modelo EURACE, la heterogeneidad de los agentes no deriva por lo general del tipo de regla de decisión que utilizan, aunque estas pueden modificarse para reflejar el aprendizaje. Los hogares se diferencian por su nivel de cualificación, por la región en la que viven y también por su patrón temporal de actividad. La mayor diferencia entre las empresas es la composición de su stock de capital y la cualificación de su fuerza de trabajo. La información disponible para la toma de decisiones puede ser también un elemento de diferenciación. El modelo supone que los agentes pueden mandar mensajes a una especie de registro central sobre su situación económica y transmitirlos a un conjunto de agentes determinado. 


			Los mercados no se vacían a través de ajustes en los precios para igualar oferta y demanda; no se alcanza pues el equilibrio, y existen racionamientos de cantidades tanto para las empresas como para los hogares. Pero los precios sí que responden a la brecha entre oferta y demanda, solo que lo hacen de manera limitada y con cierto retardo. Por ejemplo, después de una ronda de búsqueda, si un trabajador desempleado no encuentra ninguna vacante que pague un salario igual o mayor que su salario de reserva (el menor al que está dispuesto a ofrecer trabajo), lo revisará a la baja. 


			 


			Simulación y resultados. El modelo EURACE no se puede resolver de manera analítica; sus resultados deben obtenerse a través de una simulación. El paso previo es elegir el valor de los numerosos parámetros que forman parte de las reglas de decisión. Este ejercicio se ha realizado tratando de escoger valores que se ajusten a los obtenidos de la investigación empírica. 


			En la simulación que hacen Dawid et al. (2011), consideran 1.600 hogares, ochenta empresas de bienes de consumo, una empresa de bienes de capital y dos bancos. El tipo impositivo sobre la renta es el 5%; la propensión marginal al ahorro, el 10%; la depreciación del capital, el 1%; la tasa de descuento, el 5%; el progreso tecnológico, el 2,5% anual; y el tipo de interés de referencia del banco central, el 1%. 


			El siguiente paso es asignar valores iniciales a las variables de estado que determinan el punto de partida de cada agente. Esta asignación no puede ser aleatoria, porque hay que asegurar la consistencia en los activos y pasivos de cada agente y tratar de que los valores elegidos sean plausibles. Por ejemplo, se toman niveles de producción de pleno empleo y las empresas cuentan con crédito vivo para que su nivel de apalancamiento se acerque al real. Los valores iniciales elegidos van a condicionar la primera parte de la simulación, generando una dependencia respecto a la trayectoria que se suavizará con el paso de los meses. 


			Cada simulación dura cuatrocientos meses y se realizan varias con distintos valores de los parámetros y de las variables de partida para conocer la sensibilidad de los resultados. Normalmente los primeros cien meses se excluyen de la representación gráfica de la evolución de las principales variables macroeconómicas, dada la influencia de las condiciones iniciales. 


			En la simulación representativa de Dawid et al. (2011), el modelo genera crecimiento continuo y cíclico de manera endógena. La tasa de crecimiento anual oscila entre el 3 % y el –2%, mientras que la tasa de desempleo varía entre el 11% y el 18%. La inflación también es un fenómeno persistente, aunque se mantiene en niveles compatibles con la estabilidad de precios (0-2%). 


			Si se aplica un filtro a las series temporales de las principales variables macroeconómicas para extraer una tendencia y un componente cíclico, el resultado es bastante consistente con el perfil de las series temporales reales.3 La duración del ciclo es más corta que la observada en la realidad, pero la inversión varía más que el PIB, mientras que el consumo tiene un comportamiento más suave. El modelo genera también cambios endógenos en el margen entre el precio de venta de los bienes de consumo y el coste por unidad de producto, que son anticíclicos (mayores en los momentos de recesión que en los de expansión). 


			Llama la atención también la persistencia de las diferencias de tamaño y cuota de mercado entre las empresas, lo que se aproxima, como ya se ha señalado en el capítulo 12, a las distribuciones observadas en la realidad. Las grandes empresas son las protagonistas del proceso de innovación tecnológica, pues incorporan con más celeridad las hornadas de bienes de capital más nuevas. Sin embargo, la productividad global es muy similar a la de las empresas pequeñas. La explicación radica en que las empresas grandes tienen un grado mayor de utilización de la capacidad instalada y, por tanto, emplean también los bienes de capital menos productivos. Al mismo tiempo, las grandes empresas tienden a fijar precios más bajos, no porque sus costes por unidad de producto sean menores, sino porque aplican márgenes más bajos que las pequeñas. 


			El modelo consigue generar, de manera endógena, crecimiento a través de la innovación, ciclos e interacción entre el sistema financiero y la economía real a través del crédito. Así, EURACE combina elementos de Schumpeter, Keynes y Minsky. 


			En primer lugar, se genera crecimiento económico a largo plazo como consecuencia de la inversión en I+D y de la incorporación de nuevos bienes de capital al proceso de producción. Pero la productividad real de la economía no crece al mismo ritmo que el progreso tecnológico, subrayando la importancia del proceso de difusión de la innovación y de su relación con el nivel de cualificación de los trabajadores. Aprovechar los frutos del progreso en la tecnología requiere tiempo y aprendizaje por medio de la práctica. 


			En segundo lugar, en un entorno de racionalidad limitada, ajustes de precios parciales e incertidumbre sobre la demanda, el ciclo es un resultado natural. Las expectativas optimistas se retroalimentan, generan inversión, empleo y consumo... Y llega un momento en el que van demasiado lejos, se produce exceso de capacidad y hay que liquidar empleo, reducir existencias y deuda. 


			En tercer lugar, el modelo muestra un mecanismo financiero de generación de inestabilidad. En la simulación más representativa, se mantiene la estabilidad financiera porque las empresas demandan poca financiación externa y su solvencia es elevada. Pero, cambiando el parámetro que representa la competencia en el mercado de bienes de consumo, la respuesta de la inversión a la demanda es mayor y, por tanto, la deuda crece más rápido. El resultado es un ciclo más acusado en el que los factores financieros son determinantes. En el corto plazo, el efecto expansivo es más intenso, lo que induce, además, a una aceleración del progreso tecnológico; pero la deuda provoca fragilidad financiera, y, cuando cambia el ciclo, se producen quiebras de empresas y problemas en los bancos. 


			Por último, en el modelo EURACE se difumina esa separación tan tajante entre el corto y el largo plazo que fue desde el principio un rasgo definitorio de la Síntesis. En este modelo, el corto plazo lleva al medio plazo, y, con el paso del tiempo, se llega al largo plazo, que, como es lógico, depende de todo lo ocurrido anteriormente y, en particular, de la interacción entre la estabilidad de la demanda, el progreso tecnológico y la estabilidad financiera. 


			El modelo EURACE presenta también limitaciones y problemas. Entre los de naturaleza metodológica destacan tres (Fagiolo y Roventini, 2012): 


			 


			•   El elevado número de parámetros. Incluso si se tratan de estimar de manera separada, los parámetros complican siempre la utilización del modelo, pues lo hacen menos robusto y más sensible a las decisiones de quien lo elabora.


			•  La dependencia de las condiciones iniciales. Los resultados de las simulaciones pueden estar muy condicionados por el punto de partida.


			•  La relación entre la simulación y el mundo real. Aunque los modelos se juzguen por su capacidad de generar resultados similares a las series temporales reales, la realidad es que los datos reales son solo una realización dentro de las muchas posibles del sistema económico. En este caso se trata de un problema de naturaleza más filosófica, que es común a otros tipos de modelos. 

			
			 


			Tampoco hay que perder de vista la importancia de entender bien los mecanismos que están detrás de los resultados de las distintas simulaciones. La computación permite gran flexibilidad y el manejo de un número enorme de datos y posibles trayectorias, pero no hay que olvidar que lo esencial de un modelo macroeconómico es explicar cómo funciona la economía. Como recuerda Tesfatsion (2006), estos modelos pueden acabar resultando complementarios de los modelos analíticos tradicionales. 


			 


			¿PODEMOS EXPLICAR LA GRANDEZA DE LA MODERACIÓN  Y DE LA RECESIÓN? 


			 


			A pesar de su notable riqueza explicativa y acercamiento a la realidad, el modelo EURACE debería todavía extenderse y refinarse para poder obtener una explicación completa de lo sucedido en los últimos años. Para conseguir explicar por qué las economías desarrolladas, que parecían acercarse al nirvana hacia el cambio de siglo, cayeron en una crisis devastadora, sería necesario incorporar al modelo los rasgos institucionales y cambios estructurales de las últimas tres décadas. 


			 


			El aplanamiento de la oferta agregada. Si tuviéramos que buscar el ADN de un modelo macroeconómico, deberíamos siempre buscar en el lado de la oferta y observar la relación entre las variaciones en el PIB y las variaciones en la inflación. Del tipo de relación entre estas dos variables (que lleva aparejada una relación entre inflación y tasa de paro) depende la mayoría de las conclusiones jugosas del modelo; en particular, el efecto de una variación de la demanda sobre la producción, el empleo y los precios. Una forma sencilla de representarla es la pendiente de la curva de oferta agregada, con el PIB en abscisas y el nivel de precios en ordenadas. Otra forma sería a través de la pendiente de la curva de Phillips. 


			Pues bien, en los últimos veinticinco años, la curva de oferta agregada y la curva de Phillips se han aplanado de manera notable en la mayoría de las economías desarrolladas (Gaiotti, 2008; Ball y Mazumder, 2011). Las expansiones de demanda y las consiguientes caídas en la tasa de desempleo, que en el pasado solían hacer saltar la inflación a las primeras de cambio, han sido compatibles con el mantenimiento de tasas de inflación bajas y relativamente estables. Abundan los ejemplos: el de España es muy llamativo (aunque con el efecto de un cambio de régimen institucional como la entrada en el euro), pero igualmente ilustrativos son los de Estados Unidos, Australia o Canadá. 


			De la misma forma, el desplome de la demanda y del PIB tras la crisis no ha producido una desaceleración sostenida en la inflación. Según un modelo estándar de curva de Phillips de nueva economía keynesiana (NEK), la inflación tendría que haber caído en Estados Unidos hasta siete puntos entre 2008 y 2010, para quedar en el –3%; como sabemos, no se franqueó la barrera del cero. 


			La inflación ha perdido parte de su sensibilidad al nivel real de actividad y de empleo. Aunque existen discrepancias respecto a su importancia relativa, los factores explicativos se pueden agrupar en dos categorías. 


			La primera recogería los relacionados con el cambio de régimen monetario y la consolidación de una inflación baja y estable. Hay quien considera que el peso de este cambio recae sobre la generalización de políticas monetarias orientadas al mantenimiento de la estabilidad de precios (Roberts, 2006). Lo cual implica renunciar a cualquier financiación del gasto público mediante la impresión de dinero y acreditar una respuesta firme ante amenazas inflacionistas para que el público crea en la estabilidad, manteniendo expectativas de baja inflación. Esta interpretación no ha estado exenta de críticas, pues debería haber afectado más a la dinámica de las expectativas que a la pendiente de la curva de Phillips. 


			Otra posibilidad es que, en un entorno de inflación más moderada, los agentes hayan cambiado sus patrones de comportamiento, reduciendo la frecuencia de las variaciones de precios y su respuesta a las condiciones cíclicas. 


			La segunda categoría recoge aquellos factores que afectan al coste marginal de producción a medida que varía la demanda. Entre ellos destacaría el aplanamiento de la curva de oferta de trabajo o, si se quiere, de la curva de objetivos salariales de los sindicatos, que ya hemos evocado en capítulos anteriores. En las décadas de 1970 y 1980, varias expansiones se frustraron por las tensiones en torno al salario real, el efecto sobre los costes salariales y la reacción de la política monetaria a su impacto anticipado en la inflación. La evidencia de los últimos años apunta a que en las fases expansivas del ciclo, la presión sobre los costes salariales es limitada, incluso cuando el desempleo cae por debajo de niveles considerados como de equilibrio (o al menos no aceleradores de la inflación). En muchos casos son los precios en los sectores no expuestos a la competencia los que presionan al alza la inflación y provocan una reacción de los trabajadores para tratar de mantener su poder adquisitivo. De nuevo, España es un magnífico ejemplo: entre 1994 y 2008, la tasa de paro cayó 16 puntos porcentuales, a pesar de lo cual ni el crecimiento salarial ni la inflación se dispararon. 


			Otro factor real sería el aumento de la competencia en la producción de bienes y servicios. La entrada de nuevos productores en el mercado internacional, la liberalización de los flujos comerciales y la profundización de la inversión directa, junto con la reducción de los costes de transacción gracias al progreso tecnológico, han impulsado la competencia en una parte creciente del PIB de las economías desarrolladas. Borio y Filardo (2007) señalan que el cambio en el proceso de generación de la inflación asociado a la globalización, además de reducir sus tasas y su volatilidad, ha aumentado la importancia de la coyuntura mundial frente a la doméstica. 


			Estos cambios han suscitado un debate académico muy animado. Unos dan por muerta a la curva de Phillips, aunque hay otros, como Gordon (2013), que defienden que está viva y coleando, porque consigue explicar la evolución reciente de la inflación incorporando en el modelo los choques en la oferta.4 En lo que coinciden todos es en que la curva de Phillips de la NEK, que se había convertido en la forma convencional de representar la oferta, no ha pasado la prueba empírica. 


			Lo importante es que la oferta funciona cada vez más siguiendo la forma que ya se ha comentado en el capítulo 12, con exceso de capacidad, precios estables e indeterminación de la producción y del empleo. Las variaciones de precios y salarios no actúan como mecanismo para que la economía se mantenga en torno a los niveles de equilibrio identificados con la producción potencial y la NAIRU. Es la demanda agregada la que marca el nivel de producción y de empleo.5 Bajo estas condiciones, la brecha distributiva y la expansión del sistema financiero se han combinado para formar el paisaje de escasez de demanda y fragilidad creciente que ha caracterizado la economía global de comienzos del siglo XXI. 


			 


			El patrón descompensado de demanda global. El modelo que buscamos tendría que ampliarse a la economía mundial y reflejar los mecanismos a través de los cuales se ha tratado de generar el crecimiento del consumo necesario para absorber la adición a ritmo creciente de capacidad de producción. 


			El problema aparentemente más sencillo, consumir más, se ha complicado por dos motivos. 


			El primer motivo es la modesta aportación al aumento del consumo mundial de las tres economías más grandes después de Estados Unidos: Japón, enfangada en una larga deflación; China, limitada por factores institucionales como la política de limitación de la natalidad o la debilidad de las prestaciones sociales; y Alemania, acostumbrada a crecer satisfaciendo el consumo de otros y con deficiencias arraigadas en el funcionamiento de su sector de bienes no comerciables. El 25% del PIB mundial que suponen estas tres economías opera de manera sistemática con elevados superávits corrientes, muestra del exceso del ahorro generado sobre la inversión y de un gasto doméstico por debajo de su producción. 


			El segundo motivo ha sido el efecto de la creciente desigualdad en la distribución de la renta sobre el consumo en las economías desarrolladas. La vigencia de la relación entre distribución, demanda y crecimiento, un tema central en la economía poskeynesiana, se ha subrayado en varios trabajos recientes. 


			Storm y Naastepad (2006) estiman que la moderación de los salarios reales en los países de la OCDE desde 1980 no ha tenido el efecto esperado de impulsar el crecimiento a través del aumento de los beneficios, la inversión y las exportaciones. En las economías europeas, el régimen de demanda está basado en los salarios, y no en los beneficios, de manera que menores crecimientos en los salarios reales tienden a debilitar la actividad y el empleo.6 En un modelo muy similar al EURACE (Dosi, Fagiolo y Roventini, 2008), los aumentos en los márgenes de las empresas deprimen la demanda y el crecimiento, de manera que, con márgenes más altos, la economía opera más tiempo lejos del pleno empleo. Cuando los márgenes bajan, la demanda de consumo se hace más robusta y estable, lo cual afecta también positivamente a la inversión. 


			Desde otra perspectiva, Rajan (2010) relacionó la crisis con la dificultad para mejorar los salarios reales de gran parte de la población en Estados Unidos y la utilización del crédito, con apoyo público implícito y explícito, para generar consumo, inversión, empleo y rentas. 


			Con la dificultad creciente de generar demanda de consumo sostenible basada en el crecimiento de los salarios reales, el desequilibrio oferta-demanda se fue cubriendo mediante la inversión creciente en activos inmobiliarios en unos cuantos países. Este proceso adoptó una apariencia de Gran Moderación macroeconómica, gracias a la holgura en la capacidad de producción y a la elasticidad en la oferta de financiación. 


			Los déficits en la cuenta corriente se financiaban sin dificultades a tipos de interés irrisorios, incluso si, como en el caso de España, se acercaban al 10% del PIB. Entonces nadie se preocupaba de la acumulación de deuda que estos desequilibrios llevaban aparejada. El crecimiento de la demanda mundial se apoyaba en el fuerte ritmo de gasto de consumo y de inversión de unos pocos países. La inflación se mantenía baja y estable, porque una parte del exceso de demanda doméstica podía cubrirse con importaciones a precios moderados. La política monetaria no tenía en apariencia razones para frenar el crecimiento. Y los países con superávits corrientes disfrutaban del impulso de los manirrotos. 


			Durante años se escribió y discutió sobre la sostenibilidad de este esquema. Se alertaba acerca del riesgo de un desplome del dólar (dado que Estados Unidos estaba ampliando sus déficits corrientes y por tanto su deuda frente al exterior). Pero, como en muchos otros casos, los economistas nos obsesionábamos con el peligro equivocado. No era el dólar el problema; ni la disponibilidad de fondos para financiar los déficits corrientes de Estados Unidos o de otros países. 


			Como ya se ha apuntado anteriormente, la debilidad de este esquema procedía de la mala calidad de las inversiones que se estaban financiando en los países que sostenían la demanda mundial. El aplanamiento de la oferta agregada y la disponibilidad de financiación barata permitieron que el proceso fuera más lejos de lo habitual, aumentando la sensación de equilibrio. En realidad, el desequilibrio entre una oferta en fuerte progresión y una demanda frágil, sostenida solo por el mayor endeudamiento de los países propensos al gasto, no había hecho sino aumentar. 


			Parecía que la expansión desbridada de la demanda agregada en relación con la capacidad de producción en términos de la economía de un país había dejado de ser costosa en términos macroeconómicos. Pero era una ilusión. Los cambios en el entorno institucional habían trasladado ese coste hacia el futuro. 


			Se alteró la fisonomía del ciclo económico, dando preeminencia al ciclo financiero en los países desarrollados (Borio, 2012). El resultado ha sido un ciclo más largo que el habitual y con un final más abrupto. En España, la fase expansiva del ciclo ha durado catorce años (1994-2007), frente a una duración media anterior de entre siete y ocho años; en Estados Unidos, tras la recesión de 1992, el crecimiento solo se interrumpió en 2001 con una recesión suave. 


			El modelo que represente el paradigma alternativo tiene que captar también la posibilidad de que el ciclo financiero termine con una crisis destructiva. Para lograrlo, el mecanismo del crédito tiene que complementarse con la posibilidad de que se produzcan fugas de depósitos y espirales de liquidez en los mercados mayoristas. La vinculación entre las expectativas, la liquidez y los precios de los activos es básica para representar este mecanismo. La inclusión de mercados financieros es, por tanto, una de las vías de ampliación de modelos como el de EURACE. 


			 


			Demanda y oferta, demanda y oferta, demanda y oferta... Como reconoció Jean-Claude Trichet, los modelos de la nueva economía keynesiana (NEK) que utilizan los bancos centrales, el FMI, la Comisión Europea y otras instituciones internacionales fueron de poca utilidad cuando más se los necesitaba. La raíz de esta carencia estriba en la ausencia de factores financieros e institucionales, junto la adhesión al supuesto de equilibrio y a las expectativas racionales. 


			En principio, estos modelos suponen que, en el corto plazo, es la demanda agregada la que determina la producción y el empleo, pero confían siempre en que la economía tienda en pocos años hacia el equilibrio de largo plazo, que identifican con la producción potencial o la NAIRU. Estas últimas magnitudes son variables no observables que reflejan el equilibrio determinado por factores reales que gobierna la evolución macroeconómica en el medio y largo plazo. 


			En teoría, la producción potencial o la NAIRU son robustas estimaciones que mantienen el viejo principio neoclásico según el cuál el PIB o el empleo no pueden ir más allá de lo fijado por las variables reales relacionadas con la oferta agregada. En la práctica, estos métodos de estimación mantienen una influencia desmedida de la coyuntura en función de la demanda agregada, pero no lo reconocen. 


			La realidad es que la demanda tiende a crecer demasiado o demasiado poco en relación con la capacidad de producción; y que los mecanismos autónomos de la economía no son eficaces para conducir al equilibrio en unos pocos años. La globalización, real y financiera, no ha hecho sino retrasar los efectos de este desequilibrio, haciendo posible que crezca durante más tiempo. Por tanto, la demanda determina la producción y el empleo, pero raramente se sitúa en un nivel que pueda considerarse de equilibrio. 


			En definitiva, es la interacción de la oferta y la demanda agregadas lo que determina la producción y el empleo, tanto a corto como a largo plazo; van siempre entrelazadas en un continuo proceso de desequilibrio con escasa tendencia hacia el ajuste e interrelaciones complejas. 


			Es cierto que la calidad de la oferta es esencial para el crecimiento del PIB a medio y largo plazo. Aunque a menudo se asocia de manera burda al comportamiento de los costes laborales unitarios o de la inflación, la calidad de la oferta comprende el conjunto de factores que afectan al precio, a la calidad y a las características de los bienes y servicios producidos en un país. Entre ellos destacan la productividad, la capacidad de gestión y de aprendizaje de las empresas, la innovación, la diferenciación, los costes del trabajo, la energía, el transporte... 


			Cuando el ritmo de expansión de la demanda implica un deterioro de la calidad de la inversión (con la ebullición del ciclo financiero-inmobiliario) la posibilidad de un futuro desplome se eleva. En estas condiciones, la economía estaría creciendo por encima de su capacidad sostenible. Al mismo tiempo, ante una crisis, si la debilidad de la demanda se convierte en un estancamiento prolongado, los factores que determinan la calidad de la oferta se pueden ver afectados negativamente, comprometiendo el crecimiento futuro (una amenaza que pesa ahora sobre la economía española). 


			La utilidad de un modelo macroeconómico depende de su capacidad para reflejar los ingredientes de esa interacción entre oferta y demanda, captando los rasgos estructurales de su tiempo. Y el nuestro está marcado por una oferta en expansión, una demanda frágil y mal repartida entre países y un engranaje de financiación capaz de embriagar siempre a los más rumbosos. 


			
	    

	 	
	    
	    	
	    	 

	    	
	    	
            CUARTA PARTE 

            	
            REFLEXIONES NORMATIVAS MÁS ALLÁ DE LA ORTODOXIA 


			 


			El objetivo del cambio que reclamamos en la economía es positivo. Se trata de comprender mejor la realidad. Sin embargo, la motivación última es normativa. Si se logra avanzar en el conocimiento de cómo funciona un sistema económico moderno aumentarán las posibilidades de adoptar políticas e impulsar cambios institucionales que mejoren la vida de la gente; que permitan mantener bajo el paro, reducir la incertidumbre, reactivar el crecimiento y elevar las expectativas de renta; y que conjuren esa situación a la que muchos parecen abocados en los países desarrollados de tener que resignarse a un nivel de vida inferior al de sus padres. 


			La formulación de una teoría normativa completa deberá esperar a que el paradigma alternativo se consolide y se desarrolle. Pero dados los estragos causados por la crisis y la urgencia en repensar una gran parte de las doctrinas que han gobernado las políticas económicas en los últimos treinta años en Estados Unidos y Europa, no se puede eludir la reflexión normativa, aunque sea provisional. 


			Los modelos podrán ser objeto de interpretaciones distintas y se seguirá discutiendo si la mejor solución al problema es el mercado, el Estado, un cambio institucional o una combinación de los anteriores. Sí se puede anticipar que, una vez asumido que la economía es un sistema complejo adaptativo, el enfoque de política económica debería asumir los siguientes rasgos (Dolphin y Nash, 2012): 



			•   El análisis debería ser más holístico, centrándose en las  propiedades del sistema en su conjunto y en la dinámica de las redes que lo componen. En particular, las actuaciones públicas deberían buscar la estabilidad, la resistencia y la robustez del sistema. 



			•   Se debería asumir que el resultado de las decisiones es  incierto. Es preciso complementar los instrumentos tradicionales del análisis coste-beneficio o las regresiones,  con simulaciones por ordenador o pruebas de control  aleatorias. 



			•   Se han de asumir los fallos y facilitar el aprendizaje y la  adaptación. Si un instrumento analítico o un programa  fallan, hay que entender por qué y buscar una alternativa mejor. Para lo cual se debería recurrir a la evaluación  sistemática de las políticas. 


			 


			Antes de empezar conviene clarificar el enfoque analítico normativo a aplicar. A pesar de su sencillez, sigue empleándose de manera mayoritaria el «criterio paretiano» de la economía del bienestar neoclásica, que evalúa los distintos estados de la economía a partir de los índices de utilidad de cada individuo, asimilando el bienestar social con la eficiencia. Siempre que alguien pueda ganar sin que los demás pierdan, el cambio será beneficioso para el conjunto de la sociedad. 


			Se intentó hacer más completa la ordenación de estados alternativos a través de una función de bienestar social, cuyos argumentos eran las utilidades de todos los individuos y cuya forma podía expresar consideraciones de equidad, al valorar más la utilidad marginal de los pobres que la de los ricos. Pero la reacción neoclásica fue virulenta, negando la validez de cualquier comparación interpersonal de utilidades individuales. El resultado ha sido un enfoque centrado exclusivamente en la eficiencia, asimilada en términos macroeconómicos con el crecimiento del PIB, el pleno empleo y la estabilidad de precios. 


			En principio, no nos separaremos mucho de este esquema, limitándonos a tratar las cuestiones de eficiencia y dejando en un segundo plano las muy pertinentes y acuciantes consideraciones de equidad. Ahora bien, sería necesario enriquecer la noción de eficiencia en línea con el paradigma alternativo, para acercarla más a las aspiraciones reales de los individuos. 


			En primer lugar, resulta preciso incorporar el efecto de la incertidumbre sobre la satisfacción de los agentes. Contrariamente a lo que sucede con el riesgo (hay quien lo busca, y también hay quien lo aborrece), la aversión a la incertidumbre es un supuesto que puede aplicarse con carácter general a los individuos, pues dificulta planear y tomar decisiones de todo tipo. 


			En segundo lugar, la satisfacción del Homo sapiens no depende solo de sus recursos materiales, su renta o su riqueza. Amartya Sen (2009) ha desarrollado una teoría distinta que considera las capacidades, o las oportunidades sustantivas, como el elemento determinante para valorar la posición de un individuo en un determinado estado de la economía. Lo que más valoran los humanos según este enfoque es la libertad real de poder hacer cosas. El dinero está relacionado con las capacidades reales, pero estas son más importantes que aquel. De esta forma, cobran especial relevancia las oportunidades de trabajo y de formación, la educación y la salud, pues todas ellas condicionan la libertad de actuación de las personas. 


			Por último, según las encuestas, en la valoración que hacen las personas de su felicidad tienen mucho peso factores tales como la justicia, la reciprocidad y el respeto de los demás (Layard, 2006). 


			Una última reflexión sobre la relación entre eficiencia y equidad. Como ya señalamos al principio, la crisis ha provocado de manera simultánea una gran ineficiencia y un retroceso masivo en la equidad. ¿Es una coincidencia? Durante años se han justificado políticas con efectos negativos sobre la equidad por el efecto positivo que tendrían sobre la eficiencia: «No se preocupen por la desigualdad, que hasta es buena, pues fomenta los incentivos a trabajar y a invertir... El crecimiento y el empleo compensarán las pérdidas». 


			Ahora sabemos que muchas de esas políticas, además de ser nocivas para la equidad, eran fuente de ineficiencia futura. Y como no era una coincidencia, podremos descubrir que, en muchas ocasiones, las políticas que son necesarias para restaurar la eficiencia son también buenas para la equidad. 
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			EL ESTADO ASEGURADOR Y LA ESTABILIDAD  DE LA DEMANDA 



			 


			En enero de 2003, Robert Lucas pronunció su discurso presidencial en la reunión anual de la Asociación Americana de Economía, donde se concentran, a primeros de cada año, un buen número de las mentes más lúcidas de la profesión. La tesis del discurso era que la macroeconomía había triunfado en la tarea para la que nació: prevenir la depresión. Tomando como referencia los cincuenta años de la posguerra en Estados Unidos, Lucas estimaba las ganancias adicionales de bienestar derivadas de un perfeccionamiento de las políticas de gestión de la demanda como mínimas (menos de un 0,5% del consumo medio de un agente representativo); en todo caso, resultarían mucho menores que las ganancias potenciales de bienestar derivadas de políticas de oferta que eleven el crecimiento a largo plazo. 


			Pocos años después, algunos de los que escuchaban el discurso de Lucas pasaban el fin de semana trabajando, en la Reserva Federal estadounidense o en el Tesoro, buscando precisamente la manera de evitar una depresión. 


			La tesis del discurso de Lucas era sugerente; y lo era tanto que su filosofía normativa impregnaba entonces muchos de los principales centros de decisión macroeconómica en el mundo desarrollado. Pero la realidad iba por otro lado. 


			 



			LAS GANANCIAS DE BIENESTAR DE UNA DEMANDA ESTABLE 


			 


			En el sistema económico internacional de principios del siglo XXI, el problema de inestabilidad de la demanda agregada no había desaparecido; había mutado a una cepa más peligrosa para el bienestar. El aplanamiento de la oferta agregada y de las ofertas de factores había creado el espejismo de la moderación, alargando la duración de los ciclos y permitiendo que la ineficiencia en los procesos de inversión y la fragilidad en su financiación alcanzaran cotas desconocidas. 


			La asimetría del ciclo se había hecho más pronunciada. Durante la expansión, cuando se gestan los problemas para el bienestar futuro, la demanda parecía crecer a una tasa sostenible. Con la llegada de la recesión, la eficacia de los mecanismos autónomos para restaurar un nivel de demanda cercano al pleno empleo volvía a quedar en entredicho. Al contrario, se activaba la espiral de retroalimentación acumulativa entre las finanzas, la demanda y el PIB, mientras el nivel de incertidumbre comenzaba a paralizar los mecanismos básicos de funcionamiento de la economía de mercado. 


			Frente a la incertidumbre de un desplome creciente de la demanda agregada, el PIB y el empleo, el Estado debe actuar como proveedor de un seguro. Si se repasan las actuaciones exitosas de las autoridades económicas en respuesta a la crisis de 2007-2009, todas tienen un factor en común: el Estado asegura a los hogares, a las entidades financieras y a las empresas frente a un escenario de depresión. Por una parte, se toman directamente los riesgos derivados de dichos escenarios (proveyendo capital a los bancos o avalando emisiones de deuda privada, a cambio de un precio razonable que no está en condiciones de proveer el mercado). Por otra, se toman medidas directas de apoyo a la demanda agregada para reducir la probabilidad de un escenario de depresión. 


			Esta labor de aseguramiento es la solución para el problema de coordinación que supone una crisis financiera. Si se hace bien y es creíble, consigue que los agentes cambien su percepción de la probabilidad de distintos escenarios, reduciendo la de aquellos más catastróficos y atenuando las respuestas de pánico que acaban elevando los costes sociales de la crisis (Caballero y Krishnamurthy, 2008). 


			Las ganancias netas de bienestar de una política de aseguramiento frente a una espiral depresiva son muy notables; mucho más elevadas que las estimaciones de Lucas. Recordemos que la parte alta de la horquilla de estimaciones de los costes de bienestar de la crisis en Estados Unidos, donde se ha aplicado una estrategia contundente de aseguramiento, se sitúa en el 100% del PIB. En ausencia de intervención, los costes podrían haberse multiplicado. Las cifras de la Gran Depresión constituyen una referencia; aunque dado el funcionamiento actual del sistema financiero, su tamaño y su interconexión, las pérdidas potenciales podrían haber sido mayores. 


			En términos puramente de caja (ingresos por comisiones, dividendos o ganancias de capital al revender las acciones adquiridas, menos gastos financieros y pérdidas asumidas), el coste de una política de aseguramiento puede ser inferior al que se estima en un principio cuando hay que realizar los desembolsos y asumir los riesgos en un entorno de inestabilidad. Si se tiene éxito y la situación se normaliza, el efecto neto puede ser moderado.1 


			En gran medida, este tipo de política permite una mejora paretiana genuina. Frenar la espiral deflacionista y la caída de la demanda y el PIB no perjudica a nadie (salvo quizá a quienes se lucran vendiendo activos en corto y luego recomprando a precios de saldo) y beneficia a empresas y trabajadores. Si suponemos, como hace Lucas, que el PIB y el empleo de una economía van a fluctuar alrededor de una tendencia predeterminada, es difícil apreciar este efecto positivo sobre el bienestar de las políticas de aseguramiento y de estabilidad de la demanda. 


			Pero si aplicamos el paradigma alternativo, con la consiguiente senda de desequilibrio incierta de las variables macroeconómicas y la interacción entre la oferta y la demanda, tanto a corto como a largo plazo, la intervención pública asegurando frente a la incertidumbre es muy razonable. 


			El Estado cuenta con dos instrumentos básicos para alcanzar el objetivo de asegurar frente a espirales depresivas y actuar sobre la demanda agregada: la política monetaria y la política fiscal.2 


			En estos años se han empleado mucha tinta y muchas energías en dirimir la combinación adecuada de instrumentos monetarios y fiscales para hacer frente a la crisis. Al principio hubo general acuerdo en que había que emplear toda la artillería; y así resucitó la política fiscal discrecional, que había sido liquidada y vilipendiada hace años. Después, con la mutación de la crisis financiera en la zona euro, se mantuvo la discrecionalidad en materia fiscal, pero con un sesgo contractivo. En 2012-2013, los bancos centrales e incluso algunos economistas lúcidos (William White y Paul Volcker, entre ellos) se inquietaron porque se estaba pidiendo demasiado a la política monetaria, que, según la visión convencional, solo permite ganar tiempo para que otras políticas corrijan las raíces estructurales de los problemas. 


			Muchos de los argumentos que subyacen a la tesis de saturación de la política monetaria se basan en el enfoque de equilibrio aplicado a la crisis. Los problemas son objetivos: de solvencia, de competitividad, de déficit público. Su solución requiere medidas políticas: recapitalización y liquidación de los bancos, reducciones de salarios y reformas en los mercados de trabajo, drásticos recortes en el gasto público, etc. Sin negar que estos problemas existan, en distinta medida, y que sean necesarias otras políticas, este enfoque impide aprehender la esencia de la crisis financiera y la forma adecuada de atajarla. 


			El alcance de las pérdidas en el sector financiero, la insolvencia de las empresas y las familias y el déficit público no son independientes de la duración y profundidad de la espiral depresiva. Si esta no se frena, lo que era un problema de liquidez puede convertirse en un problema de solvencia, los recortes de gasto público pueden no reducir el déficit en relación al PIB y la recesión puede convertirse en depresión, como hemos comprobado con dureza en el sur de Europa. La realidad no está fijada de antemano, a pesar de la afición que han cogido el FMI y los analistas de los bancos por las estimaciones de pérdidas, recapitalizaciones, reestructuraciones y demás. Depende de que se logre restaurar la estabilidad; por eso, el objetivo primordial durante una crisis financiera debe ser quebrar los mecanismos de espiral y reducir la incertidumbre. 


			Para lograr estos objetivos, el instrumento más eficaz y más flexible con el que cuenta el Estado y sus ciudadanos en una situación tan crítica es la capacidad de adquirir activos financieros creando dinero, es decir, la política monetaria. Durante una crisis financiera, las condiciones de financiación para el sector privado se restringen de manera endógena, con fuerte presencia de racionamiento cuantitativo y una dislocación del mecanismo de transmisión de la política monetaria. El banco central, utilizando su facultad de creación ilimitada de dinero, puede contrarrestar el endurecimiento en las condiciones financieras y desatascar los mecanismos de transmisión de la política monetaria, desde los mercados monetarios a los mercados de deuda. 


			Si se sabe utilizar la credibilidad que otorga el poder influir de manera directa en los mercados para frenar las espirales depresivas y deflacionistas, el efecto puede ser determinante para vencer una crisis financiera. Y aunque en el debate entre economistas se habla mucho de redistribuir entre deudores y acreedores o del riesgo de inflación futura, mientras exista capacidad ociosa abundante en la economía, el riesgo de inflación será bajo y la política monetaria podrá beneficiar de manera simultánea a deudores y acreedores. 


			Los ejemplos de Estados Unidos y del área euro son muy ilustrativos de la importancia que tiene la aplicación firme y clara de una política de aseguramiento frente a la espiral depresiva. 


			La estrategia de las autoridades estadounidense contra la crisis desde la quiebra de Lehman Brothers fue exitosa. Combinó una expansión fiscal discrecional, un programa de inyección de capital en los bancos y una política monetaria ultraexpansiva con métodos no convencionales. La intervención en los bancos buscaba reducir la incertidumbre respecto a su capacidad de mantener la solvencia en escenarios adversos de la economía, mientras el programa de estímulo buscaba impulsar la demanda agregada. La política monetaria actuó en varios frentes; amplió el acceso a sus líneas de liquidez a bancos de inversión, fondos de inversión del mercado monetario y hasta compañías de seguros. Y actuó directamente sobre las condiciones de financiación con un programa masivo de adquisición de activos financieros en el mercado (1,75 billones de dólares de deuda pública y bonos hipotecarios). 


			Ya en la segunda mitad de 2009 se consiguió estabilizar el PIB y los precios de los activos, y el empleo empezó a crecer de nuevo a principios de 2010.3 Dado que la restricción fiscal de las autoridades estatales y locales, junto con los elevados niveles de deuda de los hogares han frenado la fortaleza de la recuperación, manteniendo el desempleo muy por encima de sus niveles previos a la crisis, la política monetaria ha seguido la tónica ultraexpansiva. La Reserva Federal consideró que la inflación no era una amenaza, que seguía existiendo capacidad ociosa en la economía y que la tasa de desempleo de equilibrio no había variado. Además, frente a las incertidumbres procedentes de la zona euro y el efecto del inicio de la contracción fiscal, la política monetaria ha seguido actuando como un seguro, más de un lustro después de la crisis (English, López-Salido y Tetlow, 2013). 


			Lo sucedido en el área euro es todavía más elocuente. Durante casi dos años y medio se avanzaba de manera irremisible hacia la desintegración, a pesar de los ajustes fiscales de choque y las reformas estructurales en los países golpeados por la crisis (ambos necesarios en todo caso) y la creación y utilización de instrumentos de asistencia financiera dentro de esta zona. La inestabilidad no remitía, y un número creciente de economías afrontaba una combinación simultánea de contracción fiscal y asfixia financiera. La incertidumbre alcanzaba ya a la propia viabilidad de la unión monetaria. 


			Los programas en Grecia, Irlanda y Portugal no conseguían estabilizar la situación, e incluso el anuncio de una asistencia financiera a España de hasta 100.000 millones de euros para el sistema bancario no consiguió moderar la sensación de riesgo sistémico. 


			Luego se anunció el programa de operaciones monetarias de compraventa, u OMT (Outright Monetary Transactions), que, aun con condicionalidad estricta y grandes cautelas, afrontaba, por primera vez desde que estalló la crisis del euro, la raíz del problema: la fragmentación de la política monetaria y el régimen de fuerte restricción endógena en las condiciones de financiación que tuvieron que soportar las economías afectadas. La disposición del Banco Central Europeo (BCE) a actuar para acabar con la enorme disparidad de condiciones de financiación a corto plazo dentro de la unión monetaria consiguió regenerar el ecosistema de los mercados de deuda. Los compradores volvieron a tener condiciones razonables para entrar e invertir con la idea de mantener hasta el vencimiento. Y los vendedores en corto empezaron a afrontar más riesgos en sus estrategias. El restablecimiento de la diversidad de estrategias hizo revivir a los mercados y consiguió reactivar una política monetaria que se había perdido para convertirse en una asfixia financiera endógena. 


			Cuando pase el tiempo, es muy posible que aquella decisión del Consejo de Gobierno del BCE, a la que se opuso el representante del Bundesbank, se convierta en la que puso fin a la crisis del euro. Un amago de política monetaria fue suficiente. Y todo a un coste de... cero euros. Cuando un economista les espete aquello de que en economía nada es gratis, recuérdenle la OMT. 


			 


			EL IMPRESCINDIBLE AGUAFIESTAS 


			 


			Si dejamos a un lado el caso sui generis del euro, no debería ser difícil que las autoridades de un país reaccionaran en situaciones críticas para asegurarse frente a una espiral depresiva o evitar un colapso de la demanda agregada. Resulta mucho más difícil que esas mismas autoridades actúen en situaciones normales para frenar los excesos y prevenir futuras calamidades. La hipótesis de la inestabilidad financiera de Hyman Minsky y el resto del análisis de las fluctuaciones cíclicas del paradigma alternativo muestran que los problemas más graves se fraguan durante los buenos tiempos. 


			Los intereses de quienes obtienen rentas derivadas de la especulación, las limitaciones cognitivas y los sesgos de empresas y hogares, así como las restricciones de economía política que enfrentan los responsables públicos, impiden que se tomen las medidas necesarias para aguar la fiesta cuando ya son evidentes los síntomas de desmadre. Sin embargo, las políticas fiscales y monetarias restrictivas durante la expansión, junto con otras medidas regulatorias con efecto similar, son un componente esencial de un enfoque exitoso del aseguramiento y de la estabilidad de la demanda. 


			La política monetaria debe aplicarse de manera simétrica, subiendo los tipos de interés cuando el nivel de producción de la economía supere el nivel estimado como sostenible a largo plazo. Debe responder ante amenazas para la estabilidad de precios, particularmente si afectan a las expectativas de inflación. Pero, aunque la inflación se mantenga estable, los tipos de interés deberían subir también cuando las tasas de expansión de la financiación al sector privado o los precios de los activos indiquen una aceleración del ciclo financiero. En muchas ocasiones, esta dinámica financiera viene acompañada de un desequilibrio creciente en la cuenta corriente, un aumento de la deuda exterior en relación con el PIB y una apreciación real (encarecimiento relativo de la producción doméstica frente a la de los socios comerciales). Tipos de interés más altos moderan la tendencia hacia el aumento del endeudamiento durante las fases expansivas del ciclo, atenuando la intensidad de los sesgos que llevan a los agentes a inflar las burbujas y a cometer excesos. Pueden contribuir así a evitar que el stock de deuda tanto privada como pública crezca de manera continuada a lo largo del ciclo. 


			La conducción de la política fiscal debería acentuar su carácter anticíclico. Cuando la producción se sitúa por encima de su nivel sostenible, el presupuesto debería liquidarse con superávit. En estas condiciones, en las que el PIB nominal crece rápido, hay que evitar que el gasto público crezca más aprisa, para evitar un uso ineficiente de los recursos. 


			Los efectos positivos de estas políticas anticíclicas van más allá de una simple moderación de las tendencias al exceso de los procesos de inversión y su financiación. Por una parte, resultan esenciales para preservar y fortalecer la capacidad de aseguramiento del Estado. Si se aplican con decisión, las crisis serán menos probables; y, cuando se produzcan, la deuda pública será relativamente baja y el margen de actuación monetaria y fiscal será elevado. Los países que apliquen estas políticas no dependerán de las dislocaciones en el funcionamiento de los mercados de deuda o de los efectos de contagio de problemas en otros países. 


			Por otra parte, las políticas de restricción durante las fases expansivas reducirán de manera notable los posibles problemas de riesgo moral derivados del aseguramiento ofrecido por el Estado. Si el seguro consiste solo en poner un suelo al PIB y a los precios de los activos, entonces los agentes tendrán menos cuidado a la hora de seleccionar sus riesgos y se endeudarán más durante las fases alcistas. Si el Estado interviene para moderar los crecimientos en la financiación, la inversión y los precios de los activos, se limitarán también las ganancias de las posiciones especulativas y de búsqueda de rentas. 


			 


			LAS CONTRAINDICACIONES DE LA NAIRU Y EL PIB POTENCIAL 


			 


			Para aplicar una política macroeconómica como la señalada se necesita una medida de la tasa de paro y del nivel de producción de plena utilización de los factores que sea sostenible en el tiempo. Comparando esta medida con los niveles reales de las variables, tendremos un diagnóstico de la situación que ayudará a determinar las políticas adecuadas. 


			Pues bien, los métodos con los que se calculan actualmente la NAIRU (la tasa de desempleo no aceleradora de la inflación) y el PIB potencial resultan a menudo en diagnósticos que, a pesar de ser disparatados y contrarios a la razón económica, se utilizan para prescribir políticas. No hay caso más llamativo que el de España en estos últimos años. 


			A pesar de las acaloradas disputas a toro pasado sobre lo que se hizo o se dejó de hacer en 2008 o 2009, la crisis de la economía española se fraguó durante la última parte del ciclo expansivo anterior. Las medidas más eficaces y menos costosas para evitar la crisis tendrían que haberse adoptado en 2002-2006. 


			Pero ¿qué nos decían el PIB potencial y la NAIRU sobre la situación en la que estaba la economía española antes de la crisis? En 2007, tanto el FMI como la Comisión Europea no solo estimaban que la tasa de crecimiento del PIB potencial en España se situaba en torno al 3,5%, sino que preveían que se mantuviera estable en ese nivel; no había brecha de producción positiva (es decir, que se suponía que estábamos creciendo de acuerdo con nuestro potencial). Estimaban también que la NAIRU había caído desde el 16%, a mediados de la década de 1990, hasta algo por debajo del 10%. 


			Es decir, que estas medidas no detectaban que en esos años existía un exceso de demanda muy abultado en la economía española; que una parte no desdeñable del empleo en la construcción de vivienda no era sostenible y que difícilmente se podría sostener una tasa de crecimiento del 3%. El despropósito se trasladaba a la política fiscal, porque el PIB potencial se utiliza también para estimar la parte del saldo presupuestario que tiene naturaleza estructural y no depende del efecto del ciclo sobre los ingresos y los gastos. Según la Comisión Europea, España tenía un superávit ajustado de efectos del ciclo desde 2004, que en 2007 superó el 2% del PIB. 


			Pero lo peor estaba por llegar. En dos o tres años, todo este bello paisaje saltó por los aires. El hundimiento de la demanda interna, la paralización de la inversión residencial y el impacto sobre ingresos y gastos públicos evidenciaron que el paciente tenía serios problemas de salud. Lo curioso es que, tras unos años de tratamiento de choque, cirugías, purgas y otras medidas de excepción, los mismos médicos que nos dieron una palmada en la espalda cuando teníamos riesgo de infarto nos decían que en realidad... ¡habíamos empeorado! 


			En efecto, los sabios de la Comisión Europea y del FMI, perseverando en el error y renunciando a revisar sus modelos, consideraron que la oferta española había empeorado terriblemente como consecuencia de ese desplome de la demanda: el PIB potencial disminuía y, en 2014, la NAIRU escalaría por encima del 25%.4 


			Atendiendo a la evolución en 1994-2008, así como a las reformas en el mercado de trabajo y a la extrema debilidad de la posición negociadora de los sindicatos, resulta difícil de entender que, como resultado de la crisis, la inflación o los salarios en España puedan comenzar a acelerarse cuando la tasa de paro disminuya por debajo del 25%. Equivale a asumir que los casi cuatro millones de parados que ha generado la crisis no están dispuestos a trabajar al salario que están ofreciendo las empresas. 


			En vez de aprender de los errores, asumiendo que las fluctuaciones en la demanda no se ajustarán de forma automática en pocos años y que los desequilibrios pueden persistir y ampliarse; o que las variaciones de la inversión introducen un componente cíclico en el PIB potencial que limita su fiabilidad, los economistas ortodoxos optan por mantener sus modelos y aceptar variaciones de hasta el 100% en la NAIRU o desplomes en el PIB potencial que no parecen nada plausibles y que tienen más que ver con la demanda que con cambios en la oferta. Arguyen que los salarios han respondido muy poco al aumento del desempleo y no conseguirán restablecer el equilibrio vía precios. Olvidan que la variable determinante de las variaciones del empleo y el paro en España en los últimos quince años ha sido el PIB, es decir, la demanda.5 


			El diagnóstico y las prescripciones vuelven a ser aberrantes. Un efecto inmediato es que el ajuste fiscal debe ser mayor porque el déficit estructural estimado es más alto. En segundo lugar, el mensaje es que todos los esfuerzos en reforma estructural no han servido para mejorar la capacidad de crecimiento de la oferta. Y que la inflación está a la vuelta de la esquina, debido a la gran amenaza de la aceleración de los salarios. 


			Resulta necesaria, por tanto, una revisión en profundidad de los métodos de estimación de la NAIRU y del PIB potencial. Hay quien considera que sería más saludable abandonar la pretensión de conocer el nivel sostenible de plena utilización de los recursos de la economía. Pero lo cierto es que es muy difícil hacer política macroeconómica sin tener una idea de dónde se sitúa el nivel de máxima capacidad compatible con la estabilidad de precios y sostenible en el tiempo. 


			Borio (2012) llama la atención sobre la inadecuación del PIB potencial para tomar en cuenta los factores financieros en el ciclo; lo cual plantea la necesidad de elaborar una medida del PIB sostenible que tomaría en cuenta los desequilibrios financieros y su impacto sobre la demanda futura. La inflación no puede ser el único indicador para aproximarse al estado de la economía. El déficit exterior, la tasa de inversión, la deuda inmobiliaria, etc., deben incorporarse al análisis para obtener una foto más nítida de la situación. Y, sobre todo, hay que reconocer de manera explícita el peso de la demanda y la ausencia de una tendencia automática al equilibrio. 


			Llegaríamos así a un principio bien sencillo: hagan políticas anticíclicas. 
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			EMBRIDAR LAS FINANZAS, LIBERAR LA ECONOMÍA 


			 


			Tras la debacle de los últimos años, todo el esquema institucional y de intervención pública en el sistema financiero está en revisión. Bajo el impulso del G20 y con una estructura reforzada de coordinación y emisión de estándares internacionales (en torno al Consejo de Estabilidad Financiera y a los organismos internacionales de supervisión), se está llevando a cabo una reforma integral y de calado en el marco de actuación de las entidades, los mercados y las  infraestructuras financieros. Las principales líneas de este sistema reforzado son: 


			 



			•   Requerimientos  prudenciales  más  estrictos  para  los bancos, incorporando elementos anticíclicos.1 El objetivo es que las propias entidades asuman la responsabilidad de reducir la probabilidad de que puedan ver comprometida su solvencia o su capacidad de repago. 




			•   Medidas para reducir los costes de la quiebra de una entidad financiera. Si, a pesar de los colchones más mullidos de capital y de liquidez, una entidad ve comprometida su viabilidad, tendría que poder quebrar con una  resolución ordenada. En este caso se trata de que todos los países del G20 introduzcan un marco legal de intervención y resolución de entidades eficaz, que pueda facilitar la quiebra sin tener que hacer uso de los recursos públicos y minimizando el contagio. Las entidades  sistémicas tendrán que contar con más capacidad de absorción de pérdidas y serán vigiladas con mayor celo >por los supervisores. 



			•   Medidas para hacer más robusto el funcionamiento de los mercados financieros. Se ha reforzado la transparencia, se ha obligado a negociar en un mercado organizado con entidad de contrapartida central a la mayoría de los derivados a medida (over-the-counter, u OTC) y se van a limitar los riesgos de mercados como el de repos (préstamos con garantía de valores) o el de los fondos de inversión del mercado monetario. Se pretende reducir la frecuencia e intensidad de los desplomes en la liquidez y el aumento del riesgo de contrapartida que durante la crisis paralizaron muchos mercados. 


			 


			La reforma acaba con casi todos los señuelos intelectuales del laissez faire financiero: el oxímoron de la autorregulación, la regulación «ligera», la idea de que los mercados mayoristas se cuidan solos... Combina la internalización de los costes externos por parte de las entidades, la necesaria provisión de algunos bienes públicos y el énfasis en la dimensión macroprudencial o sistémica. Es un buen ejemplo de cómo el enfoque del paradigma alternativo comienza a influir en las decisiones de política económica: el sistema no es una agregación de lo micro, sino mucho más; lo macro emerge como interacción compleja de lo que hacen las entidades, lo que hacen los mercados y la economía real. Y la combinación de la incertidumbre, los sesgos en la toma de decisiones de los agentes y la tendencia a la formación de burbujas aconseja introducir elementos que atenúen el ciclo financiero. 


			No obstante, todavía hay un debate vivo sobre cuál es el modelo de sistema financiero que se quiere para el futuro, alimentado por algunas de las paradojas del esfuerzo de reforma en marcha. 


			La más llamativa es la búsqueda simultánea del desapalancamiento y del crédito: se odia la deuda, pero se ama el crédito. Las grandes certidumbres sobre las que se asentaba la política financiera antes de la crisis han sido sustituidas por la doctrina de la perversidad de la deuda. Todas las calamidades de las finanzas modernas derivan del exceso de deuda; y la redención vendrá por el capital. Si hay una prescripción que ha dominado el discurso del FMI y del resto de los organismos internacionales es «¡más capital!», en particular en lo que respecta a Europa. Y es que se señala que no se reactivará el crecimiento hasta que los bancos den crédito con normalidad; y, para que eso suceda, necesitan siempre más capital. Pero, el incremento del crédito que se busca, ¿no elevará de nuevo la deuda? 


			Los debates de fondo más recientes exploran alternativas más radicales a las hasta ahora consideradas como antídoto definitivo frente al virus recurrente de la inestabilidad financiera. Una de las propuestas más rompedoras es la idea de desempolvar el llamado plan Chicago, las propuestas que Henry Simons e Irving Fisher, entre otros, plantearon durante la década de 1930 como respuesta definitiva a los estragos causados por la crisis bancaria en Estados Unidos. Se trataría de acabar con el sistema tal y como lo conocemos, alumbrando otro en el que los depósitos estén respaldados al 100% por reservas. Benes y Kumhof (2012) evalúan la aplicación de un plan similar en Estados Unidos que disocie las funciones monetaria y crediticia del sistema bancario, concluyendo que generaría notables beneficios. 


			Estas propuestas y otras de similar naturaleza son muy útiles para estimular la reflexión sobre el valor social de parte de la actividad financiera. Pero tienen en común una filosofía quirúrgica que no se compadece bien con la realidad. Si la oferta de crédito es muy volátil, entonces prohibamos que los bancos den crédito; si existe un riesgo de fuga de depósitos, hagamos que los bancos sean como cajas de caudales y mantengan el dinero en efectivo. 


			Esta vía supondría un retroceso en la contribución de un sistema financiero moderno a la reducción de los costes de transacción y la eficiente asignación del capital y de los riesgos. En el fondo lo que denotan estas ideas es una desconfianza respecto a la eficacia de las medidas institucionales: regulación, supervisión, estándares, prácticas y convenciones de mercado. Salvando algunas distancias, se trata de la misma actitud que los defensores del patrón oro propugnaban respecto al manejo por parte del Estado de la capacidad de crear dinero. 


			La fragilidad y la capacidad de devastación de los sistemas financieros de los países desarrollados no se pueden relativizar. Pero conviene recordar que no todos los sistemas financieros se han comportado igual. Hay casos notables de buen funcionamiento como los de Canadá o Australia, incluso con largos períodos de crecimiento en el crédito y en los precios de los activos. 


			El corolario es que no hace falta reinventar la banca, ni tampoco «jibarizarla» ni cerrar los mercados de derivados. Un sistema financiero moderno, con bancos con reservas fraccionarias y capacidad de dar crédito y mercados financieros desarrollados, que funcione de acuerdo a las libertades fundamentales del mercado, tiene una gran capacidad de contribuir al bienestar. Pero es esencial embridarlo, reforzando el marco institucional, interviniendo de manera activa y reformando aspectos básicos del sistema para prevenir y corregir los numerosos fallos y amenazas para la economía que también potencialmente genera la actividad financiera.2 


			El capital es imprescindible, pero no como una panacea para salir de la crisis, sino con una perspectiva más fundamental y de medio y largo plazo. Miles (2011) estima que el nivel óptimo de capital de los bancos respecto a sus activos ponderados por riesgo desde el punto de vista del bienestar social estaría alrededor del 20%, el doble del exigido por la nueva regulación de Basilea III. Los beneficios en términos de mayor resistencia a crisis compensarían los costes derivados del encarecimiento de la intermediación financiera. 


			Atendiendo a algunos de los aspectos que ilumina el paradigma alternativo, se proponen a continuación tres líneas de actuación adicionales que podrían complementar la reforma, ayudando a embridar las finanzas. Su hilo conductor es la necesidad de que la estructura y el funcionamiento de los mercados de servicios financieros respondan a las necesidades de los hogares y de las empresas, en su doble condición de ahorradores y prestatarios, y no a los intereses de las entidades financieras y de otras empresas vinculadas a ellas, por mucho que se disfracen de innovación. Y evitar, al mismo tiempo, que una parte del sistema financiero global siga siendo un instrumento para la evasión y el fraude fiscales, que minan la capacidad financiera de los Estados y acentúan la tendencia a la desigualdad de la renta y la riqueza. Se trata de domeñar las tendencias parasitarias de las finanzas, de hacerlas transparentes y de conseguir que la competencia y la reducción de costes redunden también en beneficio de los clientes, como sucede en otras industrias. 


			 


			LA REGULACIÓN MINORISTA 


			 


			La dimensión de la crisis ha hecho que se pierda de vista que su origen fue la proliferación de préstamos hipotecarios «basura» en estados como California, Nevada o Florida. Detrás de los miles de millones de dólares de pérdidas había familias que compraron casas que apenas podían pagar, con préstamos concedidos por empresas que no eran bancos y cuyo objetivo era generar comisiones. Aunque se ha hablado poco de ellos en la reforma financiera, los mercados minoristas son cruciales para conseguir que el sistema financiero trabaje para la economía, y no al contrario. Algunas contribuciones recientes sobre la crisis en Estados Unidos subrayan la importancia del mercado hipotecario minorista y el error de no atajar de manera directa el problema de la deuda hipotecaria. Mian y Sufi (2014) proponen introducir un nuevo tipo de contrato de préstamos hipotecarios que permita compartir los riesgos entre bancos y prestatarios para evitar el impacto macroeconómico de los ciclos de deuda y de reducción del apalancamiento. 


			Los países que más han sufrido los abusos y la ineficiencia a gran escala en los mercados minoristas, Estados Unidos y Reino Unido, han reaccionado creando una agencia de supervisión con la función de proteger a los consumidores de servicios financieros. 


			Como se reconoce en el primer documento que ha publicado la Financial Conduct Authority británica (FCA), los sesgos y las limitaciones cognitivas y de voluntad de los consumidores hacen que cometan errores sistemáticos en sus decisiones sobre productos financieros. Ahorran poco a largo plazo, tienden a endeudarse en exceso, les cuesta cambiar de banco y sus decisiones dependen de la forma en que se presenten las características de los productos. En este entorno, y dada la complejidad intrínseca de los productos financieros y la incertidumbre que en muchas ocasiones afecta a sus características, es posible que las empresas no compitan en calidad, sino en explotar para su beneficio las limitaciones y los errores de los consumidores. 


			El enfoque de la regulación financiera minorista debe replantearse, haciendo hincapié en los siguientes elementos: 


			 




			•   La reserva de actividad. Las principales actividades financieras deben estar reservadas a entidades reguladas. Aunque parece de sentido común que solo siendo una entidad de crédito regulada se pueden conceder préstamos, en la realidad las reservas de actividad son muy limitadas (en la UE se limitan a la captación de depósitos reembolsables del público), en gran medida por las dificultades que su control efectivo genera para los supervisores. Al menos cuando la concesión de préstamos, o la oferta de valores u otros instrumentos financieros se haga al público y utilizando distribución masiva y publicidad, la actividad debe reservarse a entidades reguladas. El primer problema del mercado de «hipotecas basura» en Estados Unidos era que las entidades que concedían los préstamos no eran bancos, no estaban reguladas y no mantenían los préstamos que generaban  en el balance. 



			•   La prohibición de productos y prácticas de comercialización manifiestamente abusivas o generadoras de inestabilidad financiera futura. Los reguladores, hasta ahora, han sido muy reticentes a recurrir a la prohibición de determinados productos o cláusulas, pues se requerían razones de interés público poderosas para interferir en la libertad de contratación. Pues bien, estas razones justifican llegar a este punto en algunas ocasiones. Por ejemplo, se debería prohibir comercializar en el mercado minorista préstamos con cuotas de amortización crecientes. Las prácticas para que el prestatario piense que una hipoteca es asumible rebajando artificialmente los costes iniciales con tipos bajos que luego suben, o con préstamos que al principio no amortizan principal, suponen un abuso y comprometen la sostenibilidad y el buen fin del préstamo. 



			•   El establecimiento de precios máximos para algunos servicios. Los consumidores son poco sensibles a cobros periódicos que en muchas ocasiones suponen pequeños porcentajes de su capital o su deuda viva. Un ejemplo son las comisiones de los fondos de inversión o de los fondos de pensiones. Estas comisiones deberían tener límites máximos (como ya sucede en España), calculados con suficiente margen para que las entidades cubran sus costes, pero limitando la capacidad de beneficiarse de rentas excesivas. 


			•   La definición de productos estandarizados por defecto, pudiendo los consumidores optar por otros si lo desean expresamente.3 En la mayoría de los casos, la diferenciación y la diversidad de bienes y servicios favorece el bienestar, ampliando la capacidad de elección de los consumidores. En los servicios financieros, en muchas ocasiones, la innovación y la complejidad han servido más a los intereses de las empresas que a los de los consumidores. Por eso sería necesario definir productos estándar con condiciones de transparencia y riesgo determinados, que facilitaran su comprensión por parte de los consumidores y evitaran los costes ocultos. Un ejemplo podría ser un préstamo hipotecario, que cumpliera los requisitos de documentación, comprobación de la capacidad de pago del prestatario (a través de una medida transparente, como la deuda sobre la renta de la familia), tasación por un profesional independiente y un nivel máximo del valor del préstamo sobre el valor del inmueble. Esta ratio, denominada LTV, por sus siglas en inglés (loan to value), es clave para el buen funcionamiento del mercado hipotecario. Si se fija un LTV máximo de entre el 60% y el 80%, el prestatario tiene que poner una parte de capital para comprarse la casa, y existe un margen sustancial para que, si la casa llegara a bajar de precio, dicho prestatario no siga debiendo por la hipoteca más de lo que ahora vale su vivienda en el mercado.4 


			 

			
			LA ESTABILIDAD DE LOS MERCADOS FINANCIEROS  COMO BIEN PÚBLICO 


			 


			Después de desayunarse cada día con la prima de riesgo de la deuda pública o descubrir que invirtiendo en deuda subordinada se puede perder el capital, muchos ciudadanos probablemente preferirían cerrar todos los mercados financieros, particularmente si son de deuda. Y ya se ha señalado que la dificultad que tienen estos mercados para funcionar de manera estable y medianamente eficiente es, quizá, la causa esencial de la crisis. Así, la pregunta es: ¿estaríamos mejor sin mercados financieros? 


			La respuesta es: no. Un sistema financiero con mercados profundos y líquidos puede generar ganancias de bienestar considerables a empresas y familias, ampliando sus posibilidades de financiación y de inversión. Pero si hay un ámbito donde la reforma en curso debe ser más ambiciosa y barajar alternativas más radicales es este. 


			El problema radica en que desarrollar un mercado de deuda que funcione bien es una empresa de gran complejidad institucional (Krishnamurthy, 2009). Los instrumentos de deuda tienen características que dificultan su negociación en un mercado en relación a otros activos financieros como, por ejemplo, las acciones: son heterogéneos (cada vencimiento de bonos supone un activo distinto), la valoración del riesgo requiere mucha información difícil de obtener y procesar, y su emisión tiene que renovarse de manera periódica, por lo que los emisores son muy sensibles a los cambios en las condiciones de financiación. 


			Lo cierto es que los mercados de deuda privada que se han desarrollado en los últimos lustros son, en su gran mayoría, una creación de los bancos; se han configurado como ámbitos privados, amparándose en que eran mercados mayoristas en los que los intermediarios sabrían mejor que nadie cómo organizarse. Y el resultado es que los mercados se han desmoronado y no han tenido capacidad de encajar un cambio en las condiciones de liquidez, riesgo de contrapartida e incertidumbre. 


			La reforma financiera ya ha impulsado medidas muy razonables para reforzar la base institucional de los mercados. Pero es preciso ir más allá, asumiendo el principio de que el funcionamiento de los mercados financieros es un bien público, cuya provisión adecuada es esencial para la estabilidad económica y financiera, y que, por tanto, todos los aspectos que afecten a su capacidad para mantener unas condiciones ordenadas de negociación y unos precios que al menos estén en relación con las variables fundamentales tienen que ser objeto de regulación y/o supervisión. 


			Entre las medidas concretas para hacer realidad este principio, se destacan las siguientes: 


			 



			•   Transparencia integral. Los volúmenes y precios a los que se realizan las transacciones deben difundirse y estar a disposición de cualquier participante (transparencia ex post). Aunque hay distintas fórmulas de negociación (libro de órdenes, bilateral, etc.) la información sobre los precios a los que se realizan las transacciones es imprescindible para que el mercado pueda funcionar de forma adecuada. Y debería existir un registro donde figurara siempre la identidad del propietario último de los valores o instrumentos financieros. Un primer paso en la buena dirección es la creación de un identificador único global para las entidades que participan en los mercados, a instancias del Consejo de Estabilidad Financiera. 



			•   Separación entre la intermediación y la inversión por cuenta propia. Una de las medidas aparentemente más  radicales adoptadas hasta el momento ha sido la llamada regla Volcker, incluida en la ley de reforma financiera de Estados Unidos a instancias del antiguo presidente de la Reserva Federal, y que pretende limitar la toma  de posiciones de los bancos por cuenta propia en valores u otros instrumentos financieros. El Informe Liikkanen recomienda la separación en entidades distintas, pero permite que se realicen dentro del mismo grupo.  Este retorno al pasado de la Ley Glass-Steagall, que introdujo la separación de los negocios de banca y valores  en la década de 1930, puede tener cierto sentido. No  obstante, conviene recordar que las debilidades de la estructura de los mercados no derivan de los riesgos de  inestabilidad de las actividades por cuenta propia de los  bancos. Derivan de un modelo de negocio que junta de  manera sistemática actividades de intermediación/ agencia (compra/venta y tenencia de valores, asesoría  en fusiones y adquisiciones, servicios de distribución de  valores en sindicaciones, difusión de análisis fundamental sobre valores) con actividades por cuenta propia. Usando la terminología inglesa, el broker y el dealer son la misma empresa. Los conflictos de interés que genera la combinación de estas actividades son constantes y tienen un efecto sobre el buen funcionamiento  de los mercados. La solución pasa por separar estas dos  actividades, prohibiendo que quien asesore, intermedie  o analice pueda también comprar y vender por cuenta propia. 




			•   Completar  la  reforma  de  las  infraestructuras  de  los mercados para acercarlas a un modelo de «utility». El  crecimiento desbordado de los mercados de instrumentos de deuda y de derivados previo a la crisis prestó poca atención a los sistemas de registro, compensación y liquidación, esenciales para asegurar la continuidad de la  liquidez en entornos de turbulencias. Además, se extendió la tendencia a la desmutualización de muchas de las  infraestructuras, que hasta entonces habían funcionado con el objetivo de satisfacer las necesidades de los  participantes en el mercado con precios que cubrieran  los costes (modelo de utility).5 Duffie (2012) valora los  avances de la reforma financiera, pero considera que es  preciso incluir los derivados sobre tipo de cambio en la  obligación de liquidar en una entidad de contrapartida  central, regular las entidades de contrapartida como utilities que no deberían quebrar y solucionar los problemas pendientes de riesgo sistémico en los mercados  de repos6 y en las actividades de prime broker de los bancos para los hedge funds. 


			•   El  banco  central  debe  garantizar  la  estabilidad. Los mercados de deuda seguirán siendo proclives a sufrir  espirales de liquidez que disloquen su funcionamiento.  Dado que estas situaciones tienden a contagiarse a otros  mercados y al sistema bancario y pueden perturbar la  provisión de financiación al sector privado no financiero, la autoridad monetaria tiene que responder de manera contundente. Se trata de aprender las lecciones de  la crisis y, en particular, de lo importante que han sido  para su superación las intervenciones de los bancos centrales en los mercados de deuda. No es cuestión, en modo alguno, de evitar ajustes en los precios, pero sí de  garantizar que el funcionamiento de estos mercados será ordenado y no se dejará que se deslicen hacia un  extremo de iliquidez y hundimiento de los precios. El  ejemplo de la OMT y su efecto sobre la restauración del  funcionamiento estable de los mercados de deuda pública en la zona euro no debe olvidarse. 


			 


			En definitiva, se trata de hacer más robusto el funcionamiento de la red de flujos de financiación y de riesgos, mejorando el conocimiento sobre los riesgos, limitando el número de exposiciones brutas y facilitando la continuidad de la liquidez. 


			 


			LA FISCALIDAD 


			 


			Lo ocurrido en los últimos años ha acentuado la relación entre la imposición y el sistema financiero, al menos desde dos perspectivas. 


			En primer lugar, la mayor facilidad para mover el dinero entre países y monedas, junto con la eclosión de un entramado de centros financieros no sometidos a transparencia ni regulación compitiendo entre sí, ha minado la capacidad de los Estados para hacer efectiva la tributación del capital. Zucman (2014) estima que un 8% de la riqueza financiera de los hogares, en torno a 7,6 billones de dólares a finales de 2013, está depositado o invertido en paraísos fiscales (solo en Suiza, los no residentes tenían 2,4 billones de dólares, según el propio banco central del país). 


			El mismo autor señala que de los diez puntos de caída del tipo efectivo del impuesto sobre sociedades en Estados Unidos entre 1998 y 2010, seis puntos pueden atribuirse a la utilización de paraísos fiscales o jurisdicciones con muy bajos impuestos por parte de las empresas multinacionales. Esta estimación es una muestra de cómo la globalización y la planificación fiscal de la localización de los beneficios por parte de las empresas han debilitado una de las figuras impositivas básicas sobre el capital. 


			El cambio de posición de los gobiernos de Estados Unidos y Reino Unido (presionados por el impacto fiscal del rescate del sistema financiero y la caída de los ingresos públicos) ha facilitado una reacción del G20 para luchar contra los paraísos fiscales y las prácticas de elusión de las empresas multinacionales. No obstante, los resultados son todavía magros, y los datos apuntan a un aumento de los fondos invertidos en paraísos fiscales. De nuevo es preciso adoptar medidas más radicales para hacer transparente la riqueza detentada en el extranjero y los beneficios reales de las empresas. El propio Zucman propone la creación de un registro financiero mundial en el que figuren, en un primer momento, todos los propietarios de las acciones de las empresas, para poder saber dónde se generan los beneficios, y quién y dónde debe pagar los impuestos. Pero el objetivo final sería incorporar también otros activos financieros como depósitos y bonos. Para ser eficaz, un proyecto de esta naturaleza debería también obligar a informar a las sociedades y a otras personas jurídicas de la identidad de los propietarios últimos. 


			Imponer la transparencia en estos agujeros negros de la globalización financiera resulta fundamental para poder conocer el alcance del aumento de la desigualdad de la riqueza, avanzar hacia un reparto justo de las cargas públicas y prevenir otras actividades ilegales que se aprovechan de ellos. 


			En segundo lugar, a fin de lidiar con los problemas de inestabilidad, exceso de tamaño y generación y apropiación de rentas asociados a la actividad financiera, conviene considerar todos los instrumentos disponibles. Sin duda, la regulación es el instrumento primordial, complementado con la supervisión. No obstante, los instrumentos fiscales pueden también resultar eficaces para alcanzar estos objetivos financieros. 


			En el año 2010, el G20 solicitó al Fondo Monetario Internacional (FMI) que elaborara un informe sobre alternativas para que el sistema financiero contribuyera de manera «justa y sustancial» a la Hacienda Pública. El objetivo era disponer de un análisis económico riguroso que pudiera orientar las múltiples iniciativas de gravamen al sector financiero que se estaban adoptando como consecuencia de la crisis y su impacto en las finanzas públicas. El informe del FMI propuso como alternativa más deseable el establecimiento de contribuciones de estabilidad financiera, generales pero moduladas en función del riesgo, para generar recursos que pudieran utilizarse en minorar el coste de la actual crisis o reducir el coste de crisis futuras. Una segunda alternativa sería un impuesto sobre las actividades financieras que gravaría el valor añadido de las entidades financieras. Dado que estas no están sometidas en la mayor parte de sus ingresos al impuesto sobre el valor añadido, y, por tanto, están infragravadas, y que, además, parte de los ingresos pueden tomar la forma de rentas, un impuesto sobre el valor añadido financiero podría resultar eficaz si se quiere ir más allá de la contribución de estabilidad financiera. 


			Por último, el FMI desaconsejaba la opción de un impuesto sobre las transacciones financieras (financial transaction tax, FTT). Esta vieja propuesta de James Tobin, inspirada en una frase del capítulo 12 de la Teoría general de Keynes y reavivada tras la crisis, seguía sin recibir el favor de los economistas del FMI, que consideraban poco claro su objetivo y entendían que podía generar distorsiones evitables con instrumentos alternativos. 


			La contribución de estabilidad financiera ya existe desde hace años en muchos países (España entre ellos) en forma de contribución a los fondos de garantía de depósitos. Aunque es difícil que la propia industria pueda generar fondos suficientes para poder hacer frente a un episodio de inestabilidad masiva, es necesario que aporten a un fondo en función de sus riesgos. Se reforzará la disciplina y, con la participación de las entidades en la gestión de ese fondo, se dispondrá de un instrumento para coordinar las dimensiones privada y pública en la resolución de una crisis futura.7 


			El impuesto sobre las actividades financieras representa una opción a considerar, aunque quizás el período poscrisis no es el más adecuado para ponerlo en práctica. Es lógico que el público quiera que el sector financiero pague, pero hay que tratar de que las medidas que se instrumenten tengan sentido económico más allá de satisfacer las necesidades políticas del momento. Por otra parte, el interés de este impuesto depende de en qué medida las rentas que componen el valor añadido de las entidades financieras están sometidas a gravamen de acuerdo con los impuestos correspondientes. Por ejemplo, si las remuneraciones complementarias, o bonus, se gravaran al tipo marginal como cualquier otro salario, sea cual sea la forma en la que se obtienen, añadir otro impuesto específico financiero quizá no fuera necesario. Pero hay que dedicar más recursos a asegurarse de que las ingentes rentas que se pagan en el sector financiero tributen de acuerdo con la ley. 


			Los economistas siempre han mostrado desdén e incluso desprecio por la idea del impuesto sobre las transacciones financieras (FTT), por lo que no sorprende el juicio que le merece al FMI. Mientras la propuesta de Tobin se convertía en anatema, muchos países, algunos tan poco proclives a la intervención en las finanzas como Reino Unido, aplicaban desde hace años, y sin hacer ruido, gravámenes sobre las transacciones financieras.8 


			Haciendo uso de la cooperación reforzada, la Comisión Europea lanzó la primera propuesta legislativa seria para instaurar un FTT armonizado y con vocación global. Con notable ironía, los funcionarios de la Comisión han denominado su modelo de FTT como «triple A», al ser aplicable a todos los instrumentos, todos los mercados y todos los participantes en los mercados (en español sería «triple T»). A pesar de la ofensiva liderada por el gobierno británico en contra de esta iniciativa en la que ha declinado participar, parece que diez Estados miembros, entre los que se encuentran Francia, Alemania, Italia y España, están dispuestos a que el FTT vea la luz, aunque sea con una aplicación parcial. 


			A pesar de los avances, la implantación de un FTT global es todavía un proyecto que afronta grandes dificultades y enormes resistencias. Aun así, se trata de un proyecto de gran importancia para la reforma financiera. Y no solo por razones políticas o elementales de equidad, sino también por puras razones de eficiencia económica. 


			El FMI critica el FTT porque su hecho imponible no está directamente relacionado con los problemas de eficiencia que se quieren corregir, porque grava a las empresas y, por tanto, genera distorsiones que se podrían evitar gravando directamente a las personas físicas, y porque recaerá probablemente sobre los ahorradores y las empresas no financieras. 


			En primer lugar, el FTT sería un impuesto con notable capacidad recaudatoria y muy bajos costes administrativos. Su recaudación en un entorno de mercados organizados y transacciones liquidadas a través de una entidad de contrapartida central sería muy sencilla, como reconoce el propio FMI. En segundo lugar, el bajo tipo impositivo (0,1% para valores, y 0,01% para instrumentos derivados, en la propuesta europea) limitaría los costes de bienestar ligados a distorsiones en el comportamiento de las empresas. Además, estas distorsiones se concentrarían en aquellos agentes que realizan un número elevado de transacciones, que no suelen ser precisamente ahorradores y empresas no financieras, sino hedge funds e inversores que aplican estrategias de negociación de alta frecuencia (high frequency trading, o HFT). 


			Comparado con pagar un 8% del valor de una vivienda en el impuesto sobre transmisiones patrimoniales o el IVA español (a pesar de que adquirir una vivienda no es consumo, que es lo que debe gravar el IVA, sino inversión), no parece una carga con gran capacidad de cambiar las decisiones de los agentes no financieros. 


			Otro argumento muy aireado en contra del FTT es que aquel que lo introduzca sufrirá las consecuencias de los esfuerzos de los participantes en el mercado para eludirlo. Si las transacciones migran en busca de jurisdicciones que no lo apliquen, los europeos que sí lo apliquen sufrirán un coste de eficiencia y, además, verán limitada su capacidad recaudatoria. Este argumento abogaría, por consiguiente, por un impuesto global. Pero, dada la dificultad de vencer las resistencias de Reino Unido y Estados Unidos a que el FTT pueda afectar a sus centros financieros, no es descabellado empezar por diez países.9 Las reglas de aplicación que ha propuesto la Comisión Europea reducirían las posibilidades de elusión, porque se basarían en la residencia del emisor de los valores y los instrumentos financieros. 


			No resulta nada fácil estimar el posible impacto macroeconómico de un FTT como el propuesto en la Unión Europea. El estudio de impacto cuantitativo de la Comisión Europea, basado (cómo no) en un modelo de equilibrio general dinámico estocástico, estima un efecto sobre el PIB del –0,2%. Griffith-Jones y Persaud (2013) sostienen que el impacto podría ser positivo si se toma en cuenta el efecto beneficioso sobre la estabilidad. La carga del FTT afectaría a los agentes en proporción a su volumen de transacciones; asimismo, las estrategias intensivas en transacciones se harían mucho más caras, y es probable que el resultado fuera una disminución de la volatilidad. Contribuiría así a mitigar el crecimiento mucho más rápido de las transacciones respecto a las variables reales que ha caracterizado al sistema financiero en las últimas décadas. 


			Fricke y Lux (2013) analizan la introducción del FTT utilizando un modelo basado en el agente en un mercado artificial en que se negocia mediante un libro de órdenes. El resultado de las simulaciones indica que un impuesto con un tipo bajo acercaría los precios a su valor fundamental con una reducción moderada en la liquidez. El impuesto actuaría como un estímulo a la presencia de agentes fundamentalistas en la ecología de estrategias, reduciendo los incentivos y los beneficios de las estrategias seguidistas. 


			En definitiva, en los mercados transparentes y organizados hacia los que estamos tendiendo, un FTT sería un impuesto sencillo, con bajo coste administrativo y, siempre que se aplique con un tipo muy bajo, con costes de eficiencia moderados. Si se aplicara de forma global, sus efectos sobre el bienestar se reforzarían. Pero, incluso a escala de los diez del euro, podría convertirse en una figura impositiva más, lo que no se compararía mal en sencillez administrativa, eficiencia y equidad con el resto de los tributos. 


			El FTT puede entenderse como el corolario natural de ese proceso de conversión de los mercados financieros en espacios públicos y transparentes. Actuaría como un instrumento de control, que añadiendo un coste de transacción muy pequeño y conocido de antemano, facilitaría la supervisión de la actividad en los mercados. 
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			COMPARTIR EN LA EMPRESA Y TRABAJAR MEJOR 


			 


			Las posibilidades de generación de bienestar nunca han sido tan amplias como lo son hoy en día en las sociedades desarrolladas. El progreso tecnológico, el aumento del tamaño del mercado, la acumulación de capital, el acceso a la información y la multiplicación de la comunicación, la elevada productividad y el bajo coste de disfrute del ocio, la extensión de la democracia... Nunca antes hemos tenido un entorno tan propicio para expandir las capacidades de los ciudadanos en términos de oportunidades reales, combinando empleo, renta, tiempo de ocio y calidad de vida. 


			Pero, en las últimas tres décadas, el capitalismo, como ya sucedió en otras fases de su historia, se ha ensimismado. La deriva que ha tomado en los países desarrollados amenaza con comprometer el avance en los niveles de vida para la mayoría. Durante décadas, los incrementos de productividad han permitido conciliar el aumento de la renta con la reducción del tiempo de trabajo y el aumento del tiempo de ocio.1 



			Ahora, la generación que está en la veintena corre el riesgo de retroceder. 


			La crisis ha agravado el efecto de la brecha distributiva y del estancamiento de la renta real mediana, las dos tendencias estructurales que ya hemos analizado en el capítulo 8. El paro tardará en reabsorberse; pero, además, han empeorado las condiciones de trabajo (con incrementos de jornada no remunerados y mayores probabilidades de perder el empleo) y han aumentado el paro de larga duración y el número de personas a las que el desánimo lleva a la inactividad. La suerte dispar de unos y de otros ha evidenciado además que tras la desigualdad de rentas había también una enorme desigualdad en el reparto de los costes de la incertidumbre y los riesgos de la actividad económica. El asalariado mediano ha visto cómo su renta real se mantenía estable o retrocedía cuando la economía iba bien y las empresas tenían grandes beneficios; ahora sufre el resultado de la crisis en forma de reducción de salarios o de paro involuntario. 


			La salida de la crisis aliviará los padecimientos de los últimos años y permitirá ir recuperando oportunidades, proyectos y capacidades. Pero no borrará la sensación de que hay algo profundo en el sistema económico que no funciona. Y no solo por razones elementales de equidad. El retroceso en cuatro factores fundamentales: empleo, salario real, seguridad y tiempo no dedicado al trabajo es una debacle en términos de eficiencia porque estos factores son esenciales para el bienestar de las personas. 


			El principal desafío de la política económica es revertir esa regresión y tratar de conciliar avances en los cuatro factores, teniendo siempre en mente la productividad, que es el sostén  último de los avances en el bienestar. 


			La macroeconomía y las finanzas no son ajenas al problema, como ya hemos visto. Pero un tercer elemento estructural que interactúa con los dos anteriores es el complejo entramado institucional del mercado de trabajo y su relación con el funcionamiento de las empresas. Se trata de un ámbito donde subsisten importantes diferencias entre países, incluso dentro de la misma área cultural y política; hay que evitar la generalización, y debemos fijarnos en aquellos modelos empresariales e institucionales que funcionan mejor. Las patologías son de diversa naturaleza y afectan tanto a la empresa como a las instituciones del mercado de trabajo, incluidos los sindicatos. 


			 


			LA EMPRESA COMO PROYECTO COLECTIVO  


			Y EL MITO DE LA PRIMACÍA DE LOS ACCIONISTAS 


			 


			La empresa es la institución donde se ha plasmado el esfuerzo por hacer compatible el capitalismo con el bienestar del conjunto de los ciudadanos. Las condiciones de trabajo, su organización, la gestión del aprendizaje, la estructura de dirección, el reparto de los riesgos y las remuneraciones. Todos estos elementos determinan la capacidad de una economía para conciliar el crecimiento de la productividad con el bienestar social. 


			En principio, la creación de una empresa es siempre un proyecto de matriz individual, aunque quienes la formen sean varias personas. Pero, echada a andar, la empresa pasa a tener una dimensión distinta, que implica directamente a distintos grupos de personas: los trabajadores y los clientes son los dos más importantes, pero también hay que considerar a los proveedores y a los acreedores. La gestión de una empresa en un entorno de incertidumbre y con agentes que deciden como Homo sapiens es complicada; hay quien incluso la ha definido como un arte (Locke, 2013), lo cual no es descabellado, porque, más allá de la motivación obvia de ganar dinero, la naturaleza de la empresa es la de crear, fabricar, hacer algo. Y ello requiere conciliar varios objetivos. 


			La ofensiva neoclásica durante la década de 1970 alcanzó también a la gestión empresarial. Tras un influyente artículo de Milton Friedman, aparecido en The New York Times, en 1970, y otro artículo de Jensen y Meckling, de 1976, el complejo problema de la gestión de una empresa se simplificó: los directivos deben maximizar el valor de la empresa para sus accionistas, y para lograrlo deben tratar de elevar al máximo el precio de mercado de la acción. 


			Bajo esta perspectiva, el principal problema al que se enfrentan los accionistas es diseñar un esquema de incentivos que consiga que a los directivos a los que encomiendan la gestión de la empresa les interese la maximización del precio de la acción. El resultado se ajusta a los patrones de comportamiento de las empresas cotizadas en los últimos veinte años: jugosas remuneraciones ligadas al precio de la acción y un estilo de gestión con un fuerte componente financiero (la deuda, los costes, el dividendo y su seguimiento a través de las cuentas trimestrales). 


			La doctrina de la creación de valor para los accionistas se convirtió en el credo de referencia de las escuelas de negocios donde se forman los directivos. Aunque en algunos países, con modelos de funcionamiento de la empresa más sociales, como Alemania y Japón, la primacía de los accionistas chocó con la realidad de las empresas, el modelo extendió su influencia mucho más allá de los países anglosajones donde se alumbró. 


			Pero los vientos han cambiado. En marzo de 2013 se celebró una conferencia en Chicago con el título «Repensar la doctrina del valor para los accionistas y el propósito de la empresa». Entre los organizadores estaba una de las más prestigiosas escuelas de negocios de Estados Unidos. Y la gran mayoría de los participantes (profesores, directivos, políticos) coincidió en destacar el empobrecimiento que ha traído aparejada la doctrina de la primacía de los accionistas. 


			Lynn Stout, profesora de Derecho Mercantil y Financiero y una de las participantes en esa conferencia, lleva tiempo alertando sobre las debilidades del «mito del valor para los accionistas». Desde una perspectiva legal, los accionistas no son los propietarios de la empresa; son propietarios de las acciones, que, a través de un contrato con la empresa, les confieren una serie de derechos económicos y políticos. Y los directivos no tienen la obligación legal de maximizar el valor para los accionistas, al menos en Estados Unidos (Stout, 2011). 


			La simplificación del problema de gestión de la empresa ha contribuido a extender prácticas de gestión ineficientes y a minusvalorar la aportación del trabajo a su desempeño. El foco en la evolución a corto plazo del precio de la acción ha fomentado un mayor recurso al endeudamiento (que es una forma de aumentar el valor para los accionistas a cambio de elevar el riesgo y poner en peligro la supervivencia de la empresa) y la limitación de inversiones en capital físico, humano y tecnológico, que resultan imprescindibles para la creación de valor a largo plazo. Al mismo tiempo, ha facilitado la extracción de rentas por parte de los directivos, con instrumentos ligados al precio de la acción a corto plazo y manipulables (por ejemplo, las opciones sobre acciones). 


			Como sucede también en la economía, no era necesario esperar al año 2013 para conocer los peligros de fiarlo todo a la relación de agencia entre accionistas y directivos. Peter Drucker, un austríaco de nacimiento y estadounidense de adopción, gurú de la gestión durante décadas, ya advirtió que esta tendencia podía destruir la capacidad de generación de valor de la empresa y alienar a sus trabajadores más valiosos, a los que no les motivaría trabajar para hacer rico a un especulador. Drucker (2001) consideraba que el propósito de la empresa debía ser maximizar su capacidad de creación de valor. Este concepto permite conciliar el corto plazo con el medio y largo plazos, y los aspectos operativos de la empresa (su posición en el mercado, la innovación, la productividad y su fuerza de trabajo) con los aspectos financieros. Además, es el que permite satisfacer las aspiraciones de los distintos grupos que conforman la empresa. 


			No quiere decir lo anterior que los accionistas y el valor de sus inversiones no sean un elemento fundamental para la empresa. De hecho, en el largo plazo, si la empresa maximiza su capacidad de crear valor, produce bienes y servicios de calidad que satisfacen y fidelizan a sus clientes y mantiene trabajadores motivados con capacidad de aprender y satisfechos con su remuneración, es casi seguro que los accionistas se harán ricos. Se trata de una cuestión de tiempo y de perspectiva. Si aquellos que tienen que dirigir las empresas están centrados en los rendimientos a corto plazo de inversores volátiles, no podrán dedicar toda su capacidad a innovar y a dirigir hacia dónde va la empresa en un entorno incierto. 


			La otra dimensión del problema es la debilidad del control sobre los directivos. Apoyados en la doctrina del valor para los accionistas, que los considera agentes, los directivos han utilizado su enorme poder en muchas ocasiones para extraer cuantiosas rentas, a costa de los accionistas, de los trabajadores, de los clientes y, en definitiva, del resto de la sociedad en la que opera la empresa. A pesar del auge del activismo accionarial, protagonizado sobre todo por los inversores institucionales, el problema de coordinación de los accionistas sigue siendo difícilmente resoluble. Los directivos son una casta tecnocrática que defiende sus intereses y actúa en un entorno cerrado y basado en vínculos personales entre ellos, los acreedores y los accionistas dominicales. 


			La reflexión que se ha abierto en las propias empresas y en las escuelas de negocios como consecuencia de la crisis debe impulsarse con políticas que favorezcan un giro en su gestión y funcionamiento. Se podría empezar con dos objetivos: repartir mejor las rentas que genera la empresa y reforzar la responsabilidad de los directivos. 


			Otra de las máximas de Drucker era la importancia de mantener un equilibrio entre la remuneración de los altos directivos de la empresa y la remuneración del empleado medio. Si esta relación se alejaba mucho de veinte (el jefe gana veinte veces más que el trabajador medio), entonces peligraban la motivación de los trabajadores y la credibilidad del equipo directivo. En la realidad, la remuneración de los directivos respecto al salario medio en sus empresas ha crecido exponencialmente en Estados Unidos, como ya vimos en el capítulo 8. Cuando Drucker propuso su medida de referencia, no estaba muy alejada de la media de las empresas cotizadas estadounidenses, que rondaba las veinticinco veces. Décadas después, según estimaciones de Bloomberg, la media está en 351 veces. Hummm, ¿se habrán hecho los jefes más de diez veces más listos en relación con los trabajadores en estos años? Quizá solo se hayan hecho más poderosos. 


			Es muy difícil que una empresa pueda mantener a trabajadores motivados, que se esfuercen en elevar la productividad y se identifiquen con la compañía, si estos no tienen la percepción o la sensación de que participan en sus éxitos. Recordemos que los Homo sapiens valoran mucho la reciprocidad. No vale que solo se les pida compartir los fracasos, que a eso casi siempre están dispuestos a falta de mejores alternativas. Hay que promover de manera activa un mayor equilibrio entre la remuneración de los directivos y la del trabajador medio, así como favorecer esquemas de participación en beneficios que permitan compensar a los trabajadores por los riesgos que corren y que los incentiven a integrarse y esforzarse por la empresa. 


			La otra reforma necesaria es reforzar la responsabilidad de quienes gestionan las empresas. El régimen de responsabilidad en las legislaciones mercantiles se ha reforzado desde principios de 2000 en respuesta a los casos de WorldCom, Enron y similares. Pero, aun así, debe seguir endureciéndose para establecer y hacer cumplir de manera efectiva sanciones rigurosas para conductas que supongan una gestión fraudulenta con perjuicio para clientes, acreedores y trabajadores. 


			 


			LA PARADOJA DE LA PROTECCIÓN DEL TRABAJO 


			 


			La situación de desempleo involuntario es una de las circunstancias económicas con efectos más negativos sobre el bienestar, ya que limita las oportunidades reales y lleva aparejado, además, un conjunto de problemas y riesgos adicionales (pérdida de capital humano y de sociabilidad). Hay consenso en que reducir al máximo el porcentaje de la población activa que sufre paro involuntario debe ser una preocupación esencial de las políticas públicas. Pero los modelos institucionales tienen suerte diversa. 


			En España, la legislación laboral y la prestación por desempleo han sido en teoría muy protectoras del trabajo, por los costes relativos de despido (los teóricos y los reales) y por la relativa generosidad y falta de control eficaz del esquema de prestaciones. 


			El resultado es que rompemos todos los gráficos que se refieren al mercado de trabajo: hay muchas barras en niveles diversos y, luego, una que parece tener otra escala, que es la española. La dinámica de la inversión inmobiliaria y su impacto en la demanda agregada y las condiciones de financiación explican una parte de esta desviación, pero las raíces son más profundas. Más allá de las reformas introducidas en 2010 y 2012, e incluso teniendo en cuenta factores estructurales como el elevado peso de las actividades estacionales, lo cierto es que el modelo institucional del mercado de trabajo en España es muy deficiente, y ello supone un grave problema para el bienestar de los españoles, con particular incidencia en los jóvenes y en los trabajadores menos cualificados. 


			El devastador efecto de la crisis sobre el empleo ha demostrado que el efecto protector de la regulación era una ilusión. Muchos de los trabajadores que han perdido su empleo en España han recibido indemnizaciones considerables; muchos otros cobran la prestación sin buscar activamente trabajo (requisito indispensable en teoría); y, mucho más grave, algunos cobran realizando otros trabajos. 


			La combinación de dualidad, elevados costes de despido e incertidumbre sobre su aplicación y una negociación colectiva fragmentada y con niveles incrementales ha contribuido a provocar una crisis de empleo sin precedentes. Es un ejemplo de cómo una estructura institucional inadecuada puede generar una ineficiencia masiva en el empleo del factor trabajo. 


			Un modelo que favorezca no solo el empleo sino las oportunidades reales y la calidad de vida del trabajo es muy difícil de conseguir. Pero, en el caso de España, la reforma del marco institucional debe continuar para acabar con una situación de extrema gravedad que impide aprovechar una parte del capital humano del país y coarta las oportunidades reales de muchas personas. La experiencia de otros países y la abundante investigación de economistas españoles apuntan a la dualidad, al sistema de prestación por desempleo y a las políticas activas (incluyendo la formación) como las áreas que todavía requieren cambios en el mercado de trabajo español. 


			Propuestas como la instauración del modelo austríaco, que convierte una parte de la cotización por desempleo en una aportación a un fondo de capitalización del trabajador (fondo que se puede trasladar de una empresa a otra) podrían mejorar los incentivos, favorecer la movilidad y estimular el ahorro a largo plazo (Conde-Ruiz, Felgueroso y García Pérez, 2011). 


			No se trata de reducir salarios, alargar las jornadas laborales o empeorar el resto de las condiciones de trabajo; no se acabará con el paro en España por esta vía. El objetivo debe ser integrar en las empresas de manera estable al tercio de trabajadores que viven en la temporalidad, para facilitar la formación, la movilidad y la productividad. 


			Muchos países cuyos mercados de trabajo consiguen mantener tasas de empleo elevadas tienen que hacer frente a otro problema: el aumento de los trabajadores pobres. En Estados Unidos, según cifras de la Oficina de Estadísticas Laborales, el 7% de los trabajadores vivía en 2011 por debajo del umbral de pobreza, casi tres millones más que en 2007.2 No obstante, es mayor el número de trabajadores que apenas pueden cubrir sus necesidades básicas (entre las cuales no está un seguro sanitario, que muchos no se pueden permitir, al menos hasta la puesta en marcha de la reforma sanitaria). 


			 


			REEQUILIBRAR EL CONTRATO IMPLÍCITO 


			 


			Hay muchas empresas que, desde hace años, entienden que una clave para el éxito de su proyecto es asociar a los trabajadores, implicarlos, remunerarlos dignamente, hacer compatible su trabajo con su vida personal, etc.; en definitiva, estas empresas saben que hay que compartir con ellos los esfuerzos y los rendimientos de la actividad empresarial. La capacidad de aprendizaje de una empresa, que condiciona la evolución de la productividad y su desempeño en el mercado, depende de que entienda esta sencilla máxima. 


			Durante las tres décadas previas a la crisis, este enfoque de las relaciones laborales y su vinculación con el desarrollo de la empresa se ha ido arrumbando en los planteamientos de la política económica. Se ha hecho mucho hincapié en las reformas del mercado de trabajo, pero a menudo con un análisis incompleto y desequilibrado. El resultado ha sido un énfasis en la contención de los costes laborales como fundamento de la competitividad y del éxito económico. 


			La crisis parece haber reforzado esta visión, que ha sido uno de los pilares de la posición del gobierno alemán en los debates internacionales y europeos. A pesar de que la fortaleza de su economía se asienta en gran medida en unas relaciones laborales basadas en la participación activa del trabajo en los consejos de supervisión de las empresas, en el sistema de formación y en la negociación flexible a nivel sectorial de las condiciones de trabajo (Dustmann et al., 2014), se ha tendido a reforzar la idea de que los salarios son el problema. 


			En el sector manufacturero y en aquellos donde predominan los empleados de mayor cualificación son más abundantes los ejemplos del enfoque compartido de las relaciones laborales.3 En los sectores de servicios con menor cualificación, parece que se acepta que el precio del empleo y de los bajos precios debe ser la precariedad, los salarios estancados y la pérdida de poder adquisitivo. 


			Y no tiene que ser necesariamente así, como puede apreciarse en algunos cambios recientes. 


			Hasta hace poco eran contados los economistas que defendían el salario mínimo y su actualización periódica. Muchos lo consideraban una medida perniciosa para el empleo, en particular para los más jóvenes y menos cualificados. Pues bien, en enero de 2014, más de seiscientos economistas (todos doctores, entre ellos siete premios Nobel), firmaron una carta dirigida a los líderes del Congreso de Estados Unidos para que apoyaran la propuesta de Ley que subiría el salario mínimo un 40% y aseguraría el mantenimiento de su poder adquisitivo. La carta señala que la investigación reciente indica que la subida del salario mínimo tiene efectos muy modestos o nulos sobre el empleo. El cambio de opinión ha llegado incluso a los conservadores británicos, históricos adversarios del salario mínimo. 


			Ton (2014), después de estudiar los casos de varias empresas del sector de la distribución en Europa y Estados Unidos, llega a la conclusión de que se puede aumentar el beneficio, mantener los precios en niveles atractivos y mejorar la calidad con una estrategia de puesta en valor de sus trabajadores. Pagando salarios más altos, invirtiendo en formación, solicitando su participación en la mejora de la calidad y en la reducción de costes y aumentando los efectivos, se puede conseguir que ganen la empresa y los trabajadores. Uno de los casos de estudio más destacados de Ton es Mercadona, la empresa española de supermercados. La clave de estos éxitos es una concepción diferente de los trabajadores: no son un coste sino un activo de la empresa con potencial para generar ventas y beneficios. 


			Las ganancias de cuotas de mercado de empresas con estrategias inteligentes de integración de los trabajadores son un mecanismo para propagar prácticas más eficientes. Y la promoción de la competencia es un complemento básico para impulsar la adopción de los modelos de las empresas más avanzadas, además de mantener presión sobre los márgenes. Pero se necesita un impulso más global y más ambicioso para facilitar un tipo de acuerdo entre empresas y trabajadores, un contrato implícito, mucho más equilibrado que el de los últimos años, que abarque también a las pequeñas empresas y a los sectores con trabajo menos cualificado.4 


			La iniciativa para pergeñar estos contratos corresponde a las empresas y a los sindicatos, pero los gobiernos tienen que sentar las bases para que los términos se acerquen a un cierto equilibrio. En particular: 


			 


	
			•   El primer objetivo compartido debe ser la productividad. La empresa tiene que asumir la formación, y los trabajadores implicarse en la reducción de los costes y  en el aumento de las ventas y la producción. 


			•   Tiene que haber un compromiso para que los salarios  reales crezcan con la productividad. 


			•   Los mecanismos de ajuste de horas trabajadas y retribuciones en función de la demanda de la empresa tienen  que tener un elemento de simetría. En los años de bonanza, los trabajadores deberían participar en los beneficios, con remuneraciones variables que pueden tomar  la forma de contribuciones al ahorro a largo plazo. No  basta con que se reduzcan las horas de trabajo y los salarios cuando la empresa pierde dinero. Con este reparto se minimiza el ajuste en el empleo (que es el mayor riesgo para el trabajador) y se compensa a los trabajadores por su esfuerzo en los malos tiempos. 


			 


			Por último, una dimensión que merece un trato aparte es la del tiempo de trabajo. 


			 


			LIBERTAD PARA ELEGIR LAS HORAS DE TRABAJO 


			 


			Cuando el empleo escasea, nadie se para a pensar en el tiempo de trabajo. Los parados, racionados en su oferta de trabajo, buscan un empleo y no se preocupan del horario. Sin embargo, el número de horas de trabajo y la flexibilidad en su desempeño son factores que influyen de manera muy directa en el bienestar de los trabajadores. Y aunque de nuevo hay muchas diferencias entre países, una gran mayoría de trabajadores tiene todavía muy poca capacidad de elegir las horas que desea trabajar y cuándo desea trabajarlas. 


			Estamos acostumbrados a horarios rígidos y, en muchas ocupaciones, a largas jornadas de trabajo, en la mayoría de los casos no pagadas en su totalidad. En países como España, en muchas organizaciones persiste todavía una cultura que identifica las horas de trabajo con el buen desempeño de la empresa. La realidad es la opuesta. La eficiencia depende de la productividad, y esta es mayor con horarios moderados que cuando se trabajan largas jornadas (Organización Internacional del Trabajo, 2012). Hay quien todavía sostiene que la solución a los problemas de empleo es trabajar más horas. El bienestar siempre ha avanzado cuando se trabaja mejor y se produce más por hora, no cuando aumentan las horas de trabajo y se reduce el tiempo de ocio. 


			El trabajo a tiempo parcial es una fórmula para elegir una jornada más reducida, y hay países en los que está muy desarrollada. Pero incluso en esos países todavía están lejos de un nivel aceptable de libertad de elección de horas de trabajo. En muchos casos se trata de empleos peor remunerados (en salario por hora), con peores condiciones sociales (en porcentaje del salario) o a los que acceden personas que no pueden encontrar un trabajo a tiempo completo. Es difícil encontrar trabajos a tiempo parcial en niveles directivos. 


			La flexibilidad está extendiéndose en los últimos años, permitiendo a los trabajadores modificar una parte de su jornada de trabajo. Las ganancias en bienestar que genera esta flexibilidad son considerables, porque permiten adecuar el tiempo de trabajo a las necesidades personales y facilitan la educación de los hijos, manteniendo o incluso aumentando la productividad por hora. 


			El avance hacia un modelo de «trabajar mejor» es complicado. Requiere un cambio cultural que no se puede conseguir por decreto. Aun así, las políticas públicas pueden desempeñar un papel. En primer lugar, es importante que se aplique el principio de que se paga por hora trabajada; si se pagan treinta y siete horas y se trabajan cuarenta y dos, el trabajador y la productividad sufren. Más horas de trabajo deben suponer más salario. El control de este principio debe ser más riguroso en actividades que requieren trabajo poco cualificado, en las que los trabajadores tienen menos poder de negociación. En segundo lugar, hay que revisar el diseño de los sistemas de protección social para evitar que discriminen en contra de horarios más cortos y también de horarios más largos para el que los desee. Pero tienen que ser las empresas y los trabajadores los que tomen la iniciativa, negociando fórmulas que concilien la flexibilidad y la libertad de elección con el aumento de la productividad. 
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			GLOBALIZACIÓN, INNOVACIÓN  


			Y DESARROLLO SOSTENIBLE 


			

			Q… la cuestión central es cómo hacer buen uso de los notables beneficios de la interacción económica y el progreso tecnológico de una manera que preste la atención adecuada a los intereses de los desfavorecidos y los desamparados.  


			AMARTYA SEN 

			
		


			 


			Una de las recetas normativas más potentes y recurrentes del paradigma dominante de la economía es la remoción de los obstáculos a la libre circulación de bienes, servicios y capitales entre países. Su aplicación durante las últimas décadas ha impulsado la expansión de los flujos comerciales y financieros, dando lugar a una nueva versión del proceso de globalización de la actividad económica que el mundo ya había experimentado en el período 1870-1914. 


			Las crisis que se sucedieron desde la década de 1990 en los países emergentes y la forma de encarar su gestión por parte de las instituciones de Bretton Woods y los países desarrollados provocaron la emergencia de un movimiento antiglobalización. Aunque las motivaciones eran dispares y a veces incoherentes, lo que se denunciaba eran unas políticas que favorecían sobre todo al capital financiero y a las empresas multinacionales de los países desarrollados y que no conducían al progreso de la mayoría. Se produjo entonces un debate interesante entre economistas (Stiglitz, 2003; Bhagwati, 2004; Wolf, 2004). 


			La crisis de 2007-2009 ha desviado el foco de la globalización de manera temporal, quizá porque durante estos años las economías desarrolladas han sufrido mientras el mundo emergente y en desarrollo conseguía mantener la estabilidad y moderar la desaceleración del crecimiento. Pero la discusión normativa sobre la globalización sigue siendo pertinente para los países desarrollados y, sobre todo, para los países emergentes y en desarrollo. Hemos dedicado bastantes páginas a tratar de entender los orígenes intelectuales de las calamidades que han golpeado a los países ricos. Sin embargo, el paradigma alternativo debe arrojar luz sobre el primer problema económico del mundo, que es el desarrollo. 


			Una primera idea que conviene subrayar es que esta crisis tiene poco que ver con la globalización, a pesar de la vinculación repetida con fenómenos como los desequilibrios corrientes, la plétora de ahorro o la escasez de activos de bajo riesgo.1 


			Dejando a un lado esta crisis, la globalización es una gran oportunidad para elevar la eficiencia y el bienestar del mundo, pero su encarnación en las últimas décadas deja todavía mucho que desear. Por otra parte, la generalización a escala mundial de los patrones de consumo de los países más desarrollados generará problemas de sostenibilidad graves por la dificultad de asegurar la reproducción de los recursos y la gestión adecuada de los residuos, además de acelerar el cambio climático2 (Naredo, 2006). 


			La vieja idea de que el comercio, la inversión y la ampliación del tamaño del mercado tienen el potencial de mejorar la eficiencia en la asignación de los recursos sigue siendo válida desde el paradigma alternativo. La especialización y el aprovechamiento de economías de escala y de alcance, así como la ampliación de las posibilidades de consumo, se refuerzan gracias al comercio. 


			Es significativo que la llamada «nueva» nueva teoría del comercio internacional (Melitz y Redding, 2012) parta de asumir el supuesto de la heterogeneidad entre las empresas. 


			Desde esta perspectiva, lo importante no es la reasignación estática de acuerdo con la ventaja comparativa, que en muchas ocasiones puede generar costes de ajuste considerables y pérdida de capital humano y tecnológico y de capacidades de aprendizaje, sino el conjunto de efectos dinámicos. El comercio permite dedicar más recursos a las actividades más productivas, beneficiando a las empresas más eficientes, y la competencia exterior disciplina a las empresas para aprender y para hacer mejor las cosas. 


			Los movimientos de capitales amplían las posibilidades de inversión y consumo de los países, de manera que aquellos que tienen oportunidades de inversión más rentables o mayor preferencia por el consumo presente pueden, en principio, alcanzar situaciones más favorables. La inversión directa en el exterior, la que implica la toma de control para influir en la gestión de un centro de producción, suele ir más allá de la financiación, pues está relacionada con la explotación del conocimiento de la organización. 


			Sin duda, el aspecto de la globalización de mayor trascendencia para la eficiencia y el bienestar son las ideas. 


			Angus Deaton, Premio Nobel de Economía, señala: «La esperanza de vida de la gran mayoría de la humanidad, tanto si vive en países ricos como si vive en países pobres, depende de ideas, técnicas y terapias desarrolladas en otros países...» (Deaton, 2004). Una gran parte del conocimiento más avanzado es un bien de consumo no rival; en principio, la difusión de este conocimiento en todo el mundo permitiría un gran avance en el bienestar. Aunque el problema no es tan sencillo por dos razones. La primera es que utilizar el conocimiento resulta muy costoso en ocasiones, como ya se ha señalado en el capítulo 12; la segunda es que, en algunos casos, puede llegar a tener sentido limitar el acceso al conocimiento haciendo su consumo parcialmente excluible para asegurarse de que quienes invierten recursos en su generación puedan obtener una remuneración suficiente. 


			Donde el paradigma alternativo se separa de la economía ortodoxa es en el tipo de globalización que se requiere para aprovechar las oportunidades de incrementar el bienestar y las políticas necesarias para impulsarla. Ya sabemos que el proceso de las últimas décadas se caracteriza por una liberalización comercial significativa, aunque sesgada hacia los intereses de los países desarrollados, una liberalización a ultranza de los movimientos de capital, incluidos los de corto plazo, un régimen cada vez más restrictivo en materia de propiedad intelectual y una llamativa ausencia de las dimensiones migratoria y fiscal. Todo ello «gobernado» por el entramado institucional procedente de Bretton Woods, con alguna evolución significativa, como la transformación del Acuerdo General sobre Araceles Aduaneros y Comercio (GATT) en la Organización Mundial del Comercio (OMC). 


			Los resultados de esta globalización muestran luces y sombras. El crecimiento del PIB y de la renta per cápita en una buena parte del mundo emergente y en desarrollo han mejorado, y la desigualdad global puede haber disminuido en los últimos años por primera vez desde el inicio de la Revolución industrial;3 aunque existe controversia respecto a los números, la pobreza ha disminuido en términos relativos, sobre todo en Asia. La esperanza de vida ha mejorado más deprisa que la renta per cápita, en buena medida por el efecto de algunas transferencias de conocimiento con gran efecto sobre la mortalidad —como el ejemplo de la terapia de rehidratación oral, ORT (Romer, 2010)—. En el lado negativo habría que destacar las recurrentes crisis financieras en los países emergentes, la dificultad para extender el progreso de la productividad a Latinoamérica, África y varios países del sur de Asia, así como la proliferación de errores del capital que acaba pagando el trabajo. 


			El análisis de las experiencias históricas de los países que han conseguido dar un salto en términos de desarrollo hacia la industrialización, desde los más alejados en el tiempo (como Reino Unido, Estados Unidos, Alemania y Japón) a los más recientes (Taiwán, Corea del Sur, China, India y Brasil) apunta a la combinación de la apertura al exterior con una estrategia de política industrial en sentido amplio que supone una transformación institucional4 (Castaldi et al., 2009). El mercado mundial, por sí mismo, no genera una dinámica a la convergencia en los niveles de vida. Por otra parte, los efectos externos, la existencia de bienes públicos globales y los fallos de coordinación a gran escala aconsejan robustecer el marco institucional internacional. 


			 


			EL CAPITAL, SIEMPRE CON HIELO 


			 


			Los cataclismos y las depresiones de origen financiero no son cosa del año 2007. Muchos países venían sufriendo situaciones similares desde principios de la década de 1990. 


			Aunque había variaciones, la secuencia era muy similar: período de estabilidad macroeconómica con un tipo de cambio fijo, flujos de entrada de dinero «caliente» en busca de rentabilidad que financian proyectos de inversión cada vez menos sostenibles, ampliación del déficit corriente y... abrupto cambio de signo en los flujos de capitales, con fuertes salidas de fondos, presiones sobre la moneda y las reservas, fuertes caídas en la actividad por la restricción financiera y las políticas restrictivas en el plano monetario y fiscal. Así hasta la devaluación y la petición de asistencia financiera. 


			Durante años, el Fondo Monetario Internacional (FMI), la OCDE, los «Tesoros» estadounidense y británico, así como la mayoría de los especialistas en economía internacional coincidían en la necesidad de liberalizar hasta el fondo la cuenta financiera (los movimientos de capitales con el resto del mundo). Y todo tipo de movimientos y para todos los países. 


			Tardaron unos años en reconocer la imprudencia que suponía abrirse sin trabas a los movimientos de capital con un tipo de cambio fijo.5 Todavía han tardado más en renegar de su creencia en la maldad intrínseca de los controles de capitales. En 2012, el FMI cambió su doctrina, admitiendo, por primera vez, la utilización de controles de capitales entre los instrumentos de política económica adecuados para preservar la estabilidad financiera. 


			Afortunadamente se va asentando la idea de que los movimientos de capital a corto plazo no solo no generan mejoras de bienestar para los países que los reciben, sino que pueden ser fuente frecuente de problemas de ineficiencia en la inversión y de crisis financieras y cambiarias. Los flujos bancarios y materializados en instrumentos de deuda a corto plazo son los más peligrosos, porque suelen llegar en una fase expansiva del ciclo financiero, facilitando la generalización de estrategias especulativas y de Ponzi que generan riesgos de liquidez y de tipo de cambio con gran potencial de perturbación. 


			La mejor forma para abordar los flujos de capital a corto plazo es poner en práctica políticas macroprudenciales de prevención en los países afectados que incidan, en primer lugar, sobre las entradas de capitales durante los períodos alcistas. A veces las medidas para disuadir al dinero «caliente» son poco eficaces y pueden generar algunas distorsiones, pero, en general, son útiles para contener las avalanchas de capital en busca de dinero fácil. 


			Desde la óptica multilateral, estas medidas deben complementarse con una supervisión estrecha de los mecanismos de generación y distribución de la liquidez a nivel global, así como con un conjunto de instrumentos de aseguramiento para los casos en los que la financiación exterior cambia de signo de manera abrupta. Se trata de actuar sobre el grado de elasticidad del sistema financiero, es decir, su tendencia a expandirse más allá de lo sostenible (Borio, James y Shin, 2014). Afortunadamente, en este ámbito, el FMI ha progresado mucho en los últimos años, aunque muchos países emergentes todavía prefieren autoasegurarse acumulando reservas (pagando un coste de oportunidad elevado, porque podrían utilizar esos recursos en usos más productivos). 


			 


			EL ESTADO EMPRENDEDOR Y EL SISTEMA  DE INNOVACIÓN 


			 


			A partir de la combinación de los enfoques poskeynesiano y evolucionista, el paradigma alternativo aborda los problemas de la generación del conocimiento y su difusión con políticas distintas a las ortodoxas. Y el Estado debe tener un papel activo para que los sistemas de innovación o de absorción del conocimiento puedan llegar a ser exitosos. Pero el Estado no debe actuar como gran planificador, sino como actor creativo para orientar los esfuerzos de progreso tecnológico en un entorno de incertidumbre y como facilitador de la red de instituciones públicas y privadas que participan en la generación y difusión del conocimiento. 


			La Unión Europea y los gobiernos de sus Estados miembros llevan casi quince años tratando de emular el sistema de innovación estadounidense, que se considera, y con fundamento, como uno de los pilares de su fortaleza económica. Se suceden las regulaciones para favorecer el tratamiento fiscal de los inversores de capital riesgo, se multiplican los discursos y los esfuerzos para fomentar el espíritu emprendedor y para apoyar a las idealizadas pymes. Pero no ha surgido todavía un Silicon Valley europeo, y los rendimientos de la industria de capital riesgo comparados con los del otro lado del Atlántico son en verdad desalentadores. 


			Quizás una parte de la explicación tiene que ver con la dificultad para entender la complejidad del proceso de innovación y el papel determinante del Estado en su funcionamiento exitoso, en particular en el caso de Estados Unidos. No es sorprendente, dado que, en el propio debate público al otro lado del Atlántico, el protagonismo del Estado en el dinamismo de su economía es casi un anatema. 


			Mariana Mazzucato (2013) recuerda que el origen del algoritmo que permitió el despegue de Google, de varias de las tecnologías que utilizó Apple, del propio internet o de muchos de los fármacos más innovadores está relacionado con la financiación o la investigación públicas.6 El gobierno federal de Estados Unidos ha sido un activo agente en el sistema de innovación, dedicando recursos a la investigación con una visión a largo plazo y centrada en las fases más tempranas, en las que la incertidumbre es más elevada. El sector privado estadounidense ha conseguido explotar, comercializar y desarrollar esas inversiones públicas, sin las cuales no se hubieran producido la mayoría de las grandes tecnologías de aplicación general en las últimas décadas.7 


			La profesora italiana de la Universidad de Sussex subraya que el proceso de innovación es colectivo, implica a numerosos agentes que participan en la generación y difusión el conocimiento y conlleva elevados riesgos. El sector privado tiende a concentrarse en las fases en las que el riesgo es más moderado, incluso en sectores donde la I+D privada es básica para el negocio, como en el caso del sector farmacéutico. Una relación fluida entre la industria y la investigación, junto con un papel activo del sector público, es esencial para que el sistema de innovación funcione. 


			Por tanto, las políticas que pueden ayudar a potenciar la innovación y el crecimiento de la productividad requieren una inversión pública en investigación suficiente y estable, gestionada de manera descentralizada, basada en el principio de prueba y error, además de bien conectada con las empresas. También es importante que el Estado reciba la recompensa por el riesgo asumido con los recursos de los contribuyentes, a fin de evitar otro fenómeno de socialización de riesgos y privatización de beneficios. 


			En definitiva, se trata de un ejemplo más de la importancia para el crecimiento y el bienestar del marco institucional de los procesos de inversión y de la necesaria combinación de acciones públicas y privadas para lograr un resultado satisfactorio. 


			 


			¡QUE FLUYA EL CONOCIMIENTO! 


			 


			Los movimientos de bienes, servicios y capitales contribuyen a difundir el conocimiento; también lo hacen las agencias, instituciones y organizaciones, tanto nacionales como multilaterales que trabajan en pos del desarrollo. Hace años que el Banco Mundial (BM) llegó a la conclusión de que el conocimiento es la clave del desafío del desarrollo. Son los movimientos de las ideas los que pueden mejorar las vidas de millones de personas. Y se ha avanzado en ello, mediante la dinámica autónoma del mercado y los esfuerzos de la comunidad internacional de desarrollo y de los propios países. 


			El problema es que, como señalamos al hablar de la empresa, la tecnología no es, por lo general, conocimiento inerte y fácilmente replicable, salvo en algunos sectores específicos como el farmacéutico o el químico. La emulación por parte de los países emergentes y en desarrollo de los productos y servicios que se sitúan en la frontera tecnológica en los países desarrollados es un proceso complejo de acumulación de capacidades tecnológicas, aprendizaje a nivel microeconómico y transformación institucional. Y todo ello requiere no solo de poder disponer de capital humano, sino de un conjunto de organizaciones e instituciones dedicadas al aprendizaje y al conocimiento. 


			Países como China o Brasil son muy conscientes de la importancia de ir más allá de las ventajas comparativas basadas en costes laborales, extendiendo el alcance del proceso de industrialización hacia sectores con mayor potencial de demanda y de avance en la productividad mediante el aprendizaje y la acumulación de conocimiento. Y vienen aplicando políticas de intervención para facilitar el crecimiento y la expansión de las empresas capaces de integrarse en el mercado internacional en sectores de mayor contenido tecnológico. En algunos casos, las propias empresas multinacionales son las que facilitan la asimilación de conocimiento en sus filiales. Pero el centro de inversión y generación de conocimiento de las empresas multinacionales suele situarse en sus países de origen.8 


			Las medidas de intervención para proteger el desarrollo de una industria naciente en un sector de alto contenido tecnológico pueden ser eficaces, aunque su aplicación obliga a caminar en un filo muy estrecho. Si se abusa de estas medidas, se pueden perpetuar empresas ineficientes y conectadas al poder político. En general, resulta imprescindible mantener la exposición a la competencia (aun beneficiándose de apoyos comerciales, financieros o fiscales) y hacer una gestión activa de las rentas (beneficios excesivos). Estas medidas solo deben permitirse de manera temporal a aquellas empresas que muestren avances claros y significativos en exportación, innovación y aprendizaje. 


			La presión por parte de los países desarrollados para que estas políticas industriales no acaben perpetuando la ineficiencia es saludable, ya que mantiene la tensión para aplicarlas con agilidad y un criterio selectivo. Pero debe modularse y separarse al menos un poco de los intereses (legítimos) de las empresas que no quieren perder el liderazgo tecnológico (Chang, 2002). Esta perspectiva es quizá particularmente necesaria en el ámbito de la propiedad intelectual. 


			Las normas relativas a la protección de la propiedad intelectual en el sistema multilateral de comercio se han endurecido en los últimos años debido al impulso de los países desarrollados (a su vez espoleados por un grupo reducido de multinacionales farmacéuticas, biotecnológicas e informáticas). En los acuerdos regionales o bilaterales, el régimen es todavía más estricto. Se ha ido reduciendo el ámbito de lo no patentable y ampliando el alcance del régimen de protección. Boldrin y Levine (2013) previenen centra este mercantilismo  de las ideas, que es un freno al desarrollo y que en el futuro se podría volver contra los propios países desarrollados. 


			Hablando en términos de eficiencia, cabe reflexionar sobre si se ha ido demasiado lejos. Hubo un tiempo en que los economistas que defendían el libre comercio desconfiaban del régimen de patentes y aconsejaban la flexibilidad en su aplicación (Wörsdöfer, 2012).9 En algunas industrias, la protección de la propiedad intelectual es esencial para mantener los incentivos a la innovación. En muchas otras industrias no está tan claro ese vínculo. El monopolio temporal que conceden las patentes puede frenar el progreso tecnológico al entorpecer el proceso acumulativo al que nos referimos en el capítulo 12. Y, en muchos casos, estas medidas ralentizan o bloquean el proceso de asimilación de la tecnología por parte de los países emergentes y en desarrollo. Por tanto, sería deseable flexibilizar las normas para facilitar todo lo posible la difusión del conocimiento que sea compatible con mantener el incentivo a la innovación (Cimoli, Dosi, Stiglitz, 2009). 


			 


			LA OPORTUNIDAD DEL G20 


			 


			Así, la globalización necesita un giro para aprovechar mejor el potencial de mejora del bienestar que ofrecen el intercambio, la inversión y el acceso al conocimiento. El aumento de la interconexión y la complejidad del sistema económico internacional hacen más necesaria la construcción de un tejido institucional supranacional. La respuesta a la crisis de 2007-2009 ha creado una gran oportunidad para articular ese giro sobre un marco institucional reforzado. 


			El G20 se creó en 1999 como un foro anual de los ministerios de Finanzas de los países del G8 junto con los principales Estados emergentes. Durante casi una década trabajó de manera discreta, manteniendo un perfil técnico y de cooperación. En noviembre de 2008, a instancias de la Unión Europea, el G20 se transformó en el principal foro de cooperación económica y financiera global con una reunión anual de jefes de Gobierno y una intensa actividad de discusión sobre política económica y financiera. 


			Después de una primera cumbre de urgencia en Washington, la cumbre de Londres del 2 de abril de 2009 supuso un hito en los esfuerzos para evitar una depresión global; y no solo por la acción coordinada para apoyar la demanda agregada, estabilizar el sistema financiero y evitar el contagio a los países emergentes, sino por el convencimiento de que era necesario evitar respuestas nacionales que pusieran en peligro el sistema abierto de comercio e inversión internacionales. Desde entonces, el G20 ha seguido trabajando sin cosechar resultados espectaculares, pero consolidándose como la institución clave en los asuntos económicos y financieros globales. Hay quien considera que el G20 será flor de un día; que no supone un verdadero avance en la creación de un sistema de gobierno adecuado para la globalización, el cual debería estructurarse alrededor de Naciones Unidas. En algunos ámbitos, como, por ejemplo, el comercial, los compromisos adoptados en las cumbres por el G20, sencillamente, no se han cumplido (Evenett, 2013).10 


			No obstante, el G20 tiene varias virtudes que merece la pena valorar. Es un foro de amplia representatividad; agrupa al 85% de la población mundial y un porcentaje superior del PIB y del comercio. Es cierto que no están representados los países más pobres; pero sin duda supone un salto enorme en la democratización de las instituciones de coordinación de la política económica y financiera internacional respecto al G8 o incluso respecto a las instituciones de Bretton Woods. Y tiene una capacidad política muy potente, ya que reúne a los máximos dirigentes de sus países miembros (la importancia de las reuniones queda probada porque, hasta el momento, los presidentes de Gobierno siempre van en persona). 


			Por otra parte, aunque los resultados han sido menos vistosos, el G20 ha asumido la dirección política de las instituciones internacionales, fijando objetivos y marcando la agenda, además de crear alguna institución nueva y reformar las ya existentes. El cambio, en materia de transparencia fiscal y lucha contra los paraísos fiscales y regulatorios, ha sido fulminante, como ya se ha señalado, lo que prueba la capacidad que tienen las principales economías para cambiar las cosas cuando se ponen todos de acuerdo. 


			Lo que se está delineando es un marco institucional mucho más robusto para gobernar la globalización, en el que el G20 es el máximo órgano político, mientras, por debajo, se sitúan varias instituciones formales con capacidad de acción mediante estándares, actividad financiera o promoción del desarrollo (FMI, BM, bancos multilaterales de desarrollo y Consejo de Estabilidad Financiera). La presencia de las grandes economías emergentes en el G20 permite situar la discusión política en un terreno más equilibrado, en el que será necesario conciliar los intereses de los países desarrollados con los de los que aspiran a serlo. 


			Rodrik (2012) sostiene que hemos llegado a un punto donde no se pueden conciliar de manera simultánea la hiperglobalización, la soberanía nacional y la política democrática. El impulso al marco institucional global que representa el G20 puede ser una forma de gestionar este trilema imposible, tratando de buscar de manera pragmática fórmulas que permitan mantener el proceso de globalización, pero sin presionar en exceso la soberanía nacional y la propia democracia. Fórmulas que busquen las vías de suma positiva que existen en el proceso; que permitan contener las presiones para competir a la baja y avancen hacia un crecimiento que se traslade al trabajo, que expanda el poder de compra y las oportunidades y que facilite el aprovechamiento del progreso tecnológico. 


			
	    

	 	
	    
	    	
	     
	
	    	
            CONCLUSIÓN 


			 


			UN CAMBIO HACIA EL PLURALISMO 


			 



			Hasta hace unos años, la economía corría el riesgo de morir de éxito. Durante décadas había acompañado el avance extraordinario e inédito en la prosperidad del mundo desarrollado. Y en los años previos a la crisis parecía capaz de inspirar a esa otra gran parte del mundo que había quedado al margen de la industrialización y guiarla hacia el crecimiento y el desarrollo. Sin embargo, para muchos ciudadanos, la economía aparece hoy no solo como inútil sino como poco más que un instrumento al servicio de los intereses de los más poderosos. 


			Aun así, no es descartable que a medida que se desvanezca el recuerdo de la crisis y volvamos a un período de crecimiento y de reducción del paro, los pasos tentativos hacia una cierta reforma se desanden y la ciencia económica vuelva a replegarse en sí misma. 


			En cualquier otra ciencia, una falla tan enorme entre la realidad y la teoría provocaría un revulsivo crítico, que desembocaría probablemente en una revolución (Haldane, 2014). En el caso de la economía, no es el escenario más probable; como ya hemos visto, se trata de una ciencia con gran capacidad de asimilación, dentro del paradigma dominante, de las nuevas ideas asociadas a las supuestas revoluciones. 


			Aun así, la economía necesita esta vez un cambio profundo si quiere seguir aspirando a llamarse ciencia. Un cambio que  debe llevar aparejada la sustitución de varios de los pilares sobre los que se ha asentado en los últimos ciento cincuenta años. No es fácil soltar los lastres de la certidumbre, de la racionalidad mecánica y del equilibrio; no es fácil abandonar la idea de que el sistema económico es estable en el sentido de que su propio funcionamiento tiende hacia el equilibrio, de que las fuerzas de cambio en el sistema son fundamentalmente exógenas. 


			Aclaremos lo que este cambio no significa. No implica tirar por la borda el caudal de conocimiento del paradigma dominante, que además ganará en interés en los próximos años gracias al impulso crítico y reformador derivado de la crisis. No supone en modo alguno renunciar a las matemáticas como un instrumento analítico esencial o rebajar el nivel de rigor formal de la teoría. 


			El cambio debe consistir en anclar la teoría a la realidad desde sus fundamentos básicos. Si aceptamos que la realidad está caracterizada por la incertidumbre, la heterogeneidad de empresas y consumidores, la racionalidad limitada y la diversidad institucional, entonces, los modelos que construyamos tienen necesariamente que integrar estos rasgos, aunque sea de manera simplificada. 


			Aciertan de lleno los estudiantes cuando centran sus reivindicaciones en el pluralismo de la economía: «Hay que dejar que el mundo real vuelva a entrar en las aulas, y que con él vuelvan el pluralismo de teorías y métodos» (Isipe, 2014). De poco serviría que el paradigma de la Síntesis fuera reemplazado por el paradigma alternativo para que este reinara sin apenas competencia durante cien años. 


			La tarea de comprender la economía es ardua; se trata de un sistema complejo adaptativo con un comportamiento muy rico en posibilidades, cambios y variantes, que alterna períodos de relativa estabilidad y aparente equilibrio, con bifurcaciones bruscas, en las que el sistema se sume en la inestabilidad y puede llegar a adentrarse por trayectorias explosivas no acotadas. Asumamos, por tanto, que nuestra capacidad de predecir y de representar este sistema de forma determinista es muy limitada. Y asumamos también que el equilibrio es un buen punto de referencia, pero que no puede ser el meollo conceptual de la teoría, porque la economía no deja de moverse, y, antes de que pueda incluso acercarse a un equilibrio, ya está en otro punto. 


			La dificultad de la tarea que tenemos los economistas aconseja una pluralidad de instrumentos y de teorías. Más vale no dejar a un lado nada que pueda resultar útil para desentrañar el funcionamiento de este fascinante objeto que es la economía. El paradigma de la Síntesis ya está cambiando; de hecho, lo lleva haciendo desde hace años, a pesar de que la corriente central no haya acompañado ese movimiento y de que todavía no haya soltado el pesado lastre de la hipótesis de expectativas racionales y de la hipótesis de eficiencia de los mercados. Hay vías muy prometedoras de avance, algunas de las cuales se han comentado en este libro: el nuevo concepto de equilibrio sin expectativas racionales de Thomas Sargent, la introducción de un sistema financiero completo en el modelo de equilibrio general dinámico estocástico, el estudio de las instituciones como principal determinante del desarrollo... 


			Pero, el mejor acicate para el cambio en el paradigma dominante es que se asiente un paradigma alternativo que le dispute la hegemonía en la capacidad para explicar la realidad y formular políticas mejor orientadas que las de los últimos años. La competencia entre paradigmas también será saludable. 


			Hemos tratado de mostrar que las bases para el cambio ya existen y que se aprecia una cierta convergencia que podría alumbrar un paradigma alternativo. Se llame evolucionismo keynesiano o economía de la complejidad, lo llamativo es el grado de avance que se ha producido en los últimos años en el desarrollo de instrumentos y modelos distintos para analizar la economía. También es una sorpresa agradable comprobar que muchas de estas investigaciónes punteras se están haciendo en Europa, aunque, que sepamos, la participación española en este esfuerzo es muy modesta por el momento. 


			Son varios los programas de investigación en expansión en áreas de gran interés: la relación entre el progreso tecnológico, la distribución de la renta y la estabilidad de la demanda; los mecanismos de generación de inestabilidad en mercados financieros y en el sistema bancario; los obstáculos a la difusión de la tecnología y su efecto sobre el desarrollo; la dinámica de la industria y su relación con el progreso tecnológico y el aprendizaje de las empresas; la relación entre la heterogeneidad empresarial, la competitividad y los flujos comerciales.1 


			Los modelos basados en el agente deben convertirse en una alternativa creíble al modelo de equilibrio general dinámico estocástico. Necesitarán todavía muchos años de investigación, perfeccionamiento y revisión crítica. Será necesario familiarizarse con la combinación de las matemáticas y la computación como forma de trabajar con los modelos. Pero ejemplos como el de EURACE muestran ya que tienen un potencial considerable y la ventaja de la flexibilidad y el acercamiento a la realidad. No nos dicen cuál será el equilibrio, pero nos permiten estudiar distintas trayectorias e investigar qué factores tienden a conducir hacia el equilibrio y qué factores tienden a generar inestabilidad. 


			Es probable que, en un futuro, los modelos basados en el agente se utilicen de manera complementaria a un posible modelo de equilibrio general dinámico estocástico revisado. De nuevo, el pluralismo redundará en una mejora de la capacidad de entender la realidad. 


			El cambio en la economía es imprescindible también para fundar la aproximación normativa sobre bases más ajustadas a la realidad; y también para que la economía deje de utilizarse como coartada para amparar políticas que solo benefician a los intereses de una minoría. Seguirá habiendo miles de matices y de políticas distintas según el entorno institucional y la situación de cada economía. Pero algunas ideas que han dominado la política económica y financiera durante las últimas tres décadas deberían al menos perder esa aura de inevitabilidad científica con la que se han vendido. 


			Destaquemos tres ideas básicas sobre política económica que el cambio debería contribuir a arraigar: 


			 


			•  La primera es que una economía desarrollada de hoy en  día tiende a la inestabilidad, por la forma en la que se financia la inversión. Las burbujas, los cracs, las olas de  especulación y de pánico son consustanciales al funcionamiento del sistema financiero tal y como lo conocemos. Y, por tanto, la política de laissez faire financiero  es una invitación a la inestabilidad que no nos podemos  volver a permitir. 


			•  La segunda, relacionada con la anterior, es que la economía no tiende al equilibrio macroeconómico. Los mecanismos autónomos de ajuste en precios y salarios,  que pueden llegar a equilibrar algunos mercados concretos, no conducen al pleno empleo de los recursos, en  particular cuando la incertidumbre es elevada. En otras  palabras, nunca hubiéramos salido de la crisis solo bajando precios y salarios por mucho que mejorara la competitividad. El corolario: la función de aseguramiento del Estado frente a la incertidumbre macroeconómica y las políticas de estabilidad de la demanda son  imprescindibles. 


			•  La tercera, y quizá la que más conviene remarcar, es que la deriva oligárquica del capitalismo no es inevitable. La concentración de los incrementos de renta y riqueza en los propietarios del capital y en un grupo cada vez más reducido de afortunados en muchos países desarrollados desde principios de la década de 1980 no es el resultado de una ley económica; es el producto de la aplicación de determinadas políticas y reformas institucionales, que han alterado los mecanismos de generación y distribución de las rentas y de los patrimonios, y que han acabado agravando los problemas de inestabilidad y de insuficiencia crónica de demanda. Urge una reorientación profunda que permita aprovechar el progreso tecnológico y la globalización para expandir las oportunidades de la mayoría de los ciudadanos, sin menoscabar las de las generaciones futuras. 


			Esta reorientación requerirá, entre otras cosas, una  aproximación distinta al reparto de la renta y a la participación de los trabajadores en las empresas, así como  una tributación que grave de manera más general y más  justa el capital. Será necesario también utilizar el marco  institucional reforzado de gobierno de la globalización  para seguir avanzando hacia la transparencia financiera y fiscal y para conseguir que la competencia no sea  hacia la precariedad laboral y social sino hacia la extensión de los derechos básicos de los trabajadores y la sostenibilidad ambiental. 


			 


			Si la economía consigue iluminar el camino hacia esta reorientación, demostrando cómo la equidad puede reforzar a la eficiencia y que la mejor forma de hacer sostenible el crecimiento de la productividad es repartirlo bien, el cambio ya habrá valido la pena. 


			 


			Washington D.C., 14 de febrero de 2016 
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			Introducción. Humildad y cambio


			 
			    1 Véase el informe de la Government Accountability Office (2013) de Estados Unidos, o también Atkinson, Luttrell, y Rosenblum (2013). 


			2 Piketty y Saez (2012) han estudiado la evolución de la distribución de la renta en más de veinte países a partir de datos obtenidos de las declaraciones fiscales, con los que han elaborado la World Top Incomes Database. En Estados Unidos, la evolución de la parte de la renta que recibe el decil más alto tiene forma de «U»: en 1929 alcanzó el 50%, se estabilizó en el 35% desde la década de 1940 hasta la de 1970 y ahora ha vuelto a acercarse al 50%. El percentil más alto, es decir, el 1% que más renta gana, ha absorbido casi el 60% del crecimiento de la renta total entre los años 1976 y 2007. 


			3 Algunos de los libros y trabajos publicados después de la crisis hacen hincapié en la necesidad de revisar los planteamientos de la economía, tanto escritos por no economistas, por ejemplo Cassidy (2009), como escritos por economistas, siendo quizá el mejor exponente de estos últimos el Informe Dahlem, de Colander et al. (2009). Como referencia anterior a la crisis, en Beinhocker (2006) se hace una exposición muy completa de las aportaciones de la economía de la complejidad y de la moderna economía evolucionista, como alternativa al paradigma que denomina tradicional. Otro síntoma interesante ha sido la creación del Institute of New Economic Thinking (ineteconomics.org), una iniciativa impulsada por George Soros para facilitar la investigación y la difusión de nuevas ideas económicas. Dicho instituto ha organizado una conferencia anual en emplazamientos emblemáticos (King’s College, Bretton Woods, Berlín) y ha apoyado el proyecto CORE (Curriculum Open-access Resources in Economics) para renovar la enseñanza de la economía. Desde septiembre de 2014 se están impartiendo clases basadas en un nuevo programa elaborado por un equipo dirigido por Wendy Carlin.  


			4 La Iniciativa Estudiantil Internacional por el Pluralismo en Economía está formada por más de sesenta y cinco asociaciones de estudiantes de más de treinta países, que exponen sus reivindicaciones en una carta abierta (www.isipe.net). 


			

					     

		    
			Primera parte. La embriaguez del equilibrio


			 
			    1 Véase Caldwell (2013) para una explicación de los efectos del positivismo sobre la economía y una exposición de argumentos a favor de reintegrar la historia del pensamiento económico como uno de los pilares de los programas universitarios de economía.  


			

					     

		    
			1. Los pioneros. De luces y monstruos


			 
			    1 Datar el nacimiento de la economía en la Ilustración es, no obstante, una simplificación voluntaria, si se me permite. Son numerosas las contribuciones sobre temas económicos de autores anteriores a Adam Smith. Baste mencionar a los fisiócratas franceses, de los que bebió directamente el filósofo escocés, o incluso a la Escuela de Salamanca.  


			2 Jean-Baptiste Say (1767-1832) difundió las ideas de Adam Smith en Europa y América desde una perspectiva particular que defendía el componente subjetivo en el valor. Su famosa ley tiene interpretaciones diversas, incluyendo la evolución en sus propios escritos después de las críticas de Thomas R. Malthus y Jean-Charles-Léonard Simonde de Sismondi. Por una parte, pretende demostrar que no hay límites para el crecimiento de la demanda y de la producción en el largo plazo. La renta derivada de la producción es, a su vez, fuente de demanda. La versión más restrictiva y polémica es la que señala que la demanda siempre será suficiente para satisfacer la oferta. En todo caso, en esta primera discusión, el razonamiento siempre se hacía en términos de trueque, sin considerar el dinero (el primero en hacerlo fue John Stuart Mill). 


			3 Los sectores que utilizan relativamente más capital circulante (generador de plusvalía) respecto al capital fijo (no generador de plusvalía) producen mercancías con mayor valor. Pero la competencia hace que las tasas de beneficio (la plusvalía respecto al total del capital, el fijo más el circulante) tiendan a igualarse. ¿Cómo conciliar esta desigualdad? Pues bien, Karl Marx recurrió al concepto de los precios de producción, suma de los costes fijos y variables más la tasa de beneficio multiplicada por el capital invertido. Los precios de producción son relativamente mayores en las industrias que emplean más capital fijo que en las que emplean más capital circulante. Así, existe una relación que permite transformar valores en precios, reflejando la redistribución que se produce en el sistema de un total fijo de valor entre los distintos sectores. Para un análisis detallado, véase Paul Sweezy (1977). 


			

					     

		    
			2. Una ciencia a imagen de la mecánica


			 
			    1 En las escuelas de ingenieros francesas existía ya una cierta tradición de estudios económicos con base matemática, entre los que destacaron las aportaciones de Dupuit (1804-1866) y Cournot (18011877). 


			2 En una economía de intercambios, en la que no existe producción y los agentes tienen una dotación inicial de bienes que pueden cambiar en el mercado por otros bienes, la condición de equilibrio es la igualdad del cociente de las utilidades marginales (derivadas parciales de la función de utilidad con respecto a las cantidades consumidas de los bienes) de cada par de bienes y el cociente de sus precios relativos. Estas condiciones, que pueden interpretarse también como la igualdad de los cocientes entre los precios de los bienes y sus utilidades marginales, permitirían obtener una curva de demanda con pendiente negativa que reflejaría el carácter decreciente de la utilidad marginal del consumo de un determinado bien.  


			3 El subastador anunciaba un vector de precios, del que los agentes podían derivar los precios relativos de todo par de bienes. Atendiendo a su función de utilidad y a sus dotaciones iniciales, los agentes expresaban ofertas y demandas netas de bienes a dichos precios aplicando la igualdad entre precios relativos y utilidades marginales relativas y respetando su restricción presupuestaria dada por los precios y sus dotaciones iniciales de bienes. Se observaban en cada mercado los excesos de demanda, y el subastador anunciaba un vector de precios revisado, elevando el precio de aquellos bienes que tuvieran exceso de demanda y reduciendo el precio de aquellos bienes con exceso de oferta. 


			4 La economía pura fue solo una parte de la aproximación de Léon Walras a la economía, que estaba animada por una finalidad moral y social. Maurice Allais llegó a caracterizar a su compatriota como un liberal socialista (Passet, 2013). 


			5 Uno de los directores de la tesis de Irving Fisher era el más destacado teórico de la termodinámica en Estados Unidos, Josiah Willard Gibbs. El individuo corresponde a la partícula, y el conjunto de cestas de bienes, al espacio. La clave es la analogía entre el vector de precios y el vector de fuerzas. Así, los precios de mercado serían el elemento básico para alcanzar el equilibrio, y el propio funcionamiento del mercado los llevaría a igualarse a las utilidades marginales relativas. La utilidad sería la energía potencial, y la energía cinética correspondería con la restricción presupuestaria. La suma de ambas sería una constante, lo cual es quizá el elemento más desconcertante de la vinculación. 


			6 Esta revolución en la física se produjo con la estadística mecánica, la mecánica cuántica y la relatividad. 


			7 En su formulación más general, la función pasa a ser un conjunto de producción formado por vectores cuyos componentes positivos representan productos y cuyos componentes negativos representan cantidades de factores. 


			8 Cuando la capacidad instalada no puede modificarse sin incurrir en costes exorbitantes (el corto plazo), el factor variable (trabajo) tenía rendimientos marginales decrecientes después de una primera etapa. Cuando todos los factores pueden variarse sin costes prohibitivos (largo plazo), la función de producción es homogénea de grado uno, de manera que si se multiplican las cantidades de factores por un mismo escalar, la producción aumenta en la misma proporción. 


			9 Se daba así una formulación analítica a la tendencia natural a la armonía del sistema económico de la que hablaron los clásicos. Esta proposición se denominó el primer teorema fundamental de la economía de bienestar. El segundo teorema estableció las condiciones para poder alcanzar cualquier óptimo de Pareto mediante un equilibrio general, tras redistribuir las dotaciones iniciales.  


			

					     

		    
			3. ¿Qué fue de la revolución keynesiana?


			 
			    1 La referencia clásica es Friedman y Schwartz (1963), en la que se critica a la Reserva Federal por haber bajado los tipos de interés en 1927 (en parte para superar una pequeña recesión y en parte para ayudar a la libra), haberlos subido en 1928 para frenar la burbuja especulativa financiada con crédito de Wall Street y haber permanecido pasiva ante la caída de la cantidad de dinero derivada de la crisis bancaria. Visto con perspectiva, la magnitud de los dos primeros errores es insignificante comparada con la del tercero. 


			2 Si no hay relaciones económicas con el exterior, entonces, la renta (consumo más ahorro) es igual al gasto total (consumo más inversión), o Y = C + I = C + S, de manera que ex post I=S. En la visión de Keynes es la inversión la que determina la renta, y el ahorro se ajusta para igualarse a la inversión.  


			3 El capítulo 12 de la Teoría general, que trata acerca de «las expectativas a largo plazo», es uno de los más jugosos del libro. En él se desentraña por qué el estado de la confianza es un asunto «al que los hombres prácticos conceden la atención más estrecha y preocupada». Se admite también que: «Nuestro conocimiento de los factores que regirán el rendimiento de una inversión en los años venideros próximos es frecuentemente muy ligero y a menudo desdeñable». De manera que: «La finalidad social de la inversión realizada con conocimiento de causa debería ser el dominio de las fuerzas negativas del tiempo y la ignorancia que rodean nuestro futuro». Por último, Keynes describe la dificultad de alcanzar este objetivo en un sistema financiero dominado por la preferencia por la liquidez y el riesgo de que, a medida que se desarrollan los mercados financieros, la especulación acabe predominando sobre la empresa.  


			4 También ayudó sin duda la constatación de que la recuperación tras la Gran Depresión estuvo directamente relacionada con la rapidez en el abandono de las restricciones del patrón oro. Véase Bernanke (2004). 


			5 Esta primera gran aportación de Samuelson se presentaba haciendo una analogía de nuevo con la termodinámica clásica. Dixit (2012) recuerda que el profesor de matemáticas y estadística de Samuelson en la Universidad de Harvard era el alumno preferido del ya citado Josiah Willard Gibbs. 


			6 El problema de existencia de equilbrio estudia los supuestos formales que deben cumplirse para demostrar matemáticamente que existe al menos un vector de precios relativos para el que los consumidores maximizan su utilidad respetando su restricción presupuestaria y para el que las empresas maximizan los beneficios, dada la tecnología, de manera que todos los mercados se vacían (la oferta es igual a la demanda). Ampliando el resultado ya aplicado a una economía de intercambios y utilizando la topología, Gérard Debreu (1959) demostró que la existencia de un equilibrio general requiere el cumplimiento de la ley de Walras (la suma del valor de los excesos de demanda es nula, porque todos los agentes cumplen su restricción presupuestaria), la homogeneidad de grado cero de las funciones de exceso de demanda y la no convexidad de los conjuntos de producción a nivel agregado (lo que permitía concebir una primera etapa de rendimientos crecientes). Los problemas de la unicidad (número de equilibrios) y de la estabilidad (el mecanismo del subastador conduce hacia el equilibrio) están ligados. Salvo que se trate de un continuo de equilibrios, la multiplicidad de equilibrios impide que todos sean estables. La unicidad depende de la convexidad estricta y de las formas de las funciones de oferta y demanda. La estabilidad tiene que ver con las relaciones de los bienes en el consumo, y se cumple cuando los efectos de sustitución entre bienes son más fuertes que los efectos de complementariedad.  


			7 Piero Sraffa (1898-1983) es uno de los economistas más enigmáticos y originales del siglo xx. Llegó a Cambridge en 1927 y fue amigo de Antonio Gramsci, fundador del Partido Comunista Italiano, de Ludwig Wittgenstein y del propio John Maynard Keynes. Después de escribir un artículo en 1926 en el que criticaba la teoría de la competencia perfecta marshalliana y abría el paso a los modelos de competencia imperfecta, tardó más de treinta años en concentrar sus ideas sobre la teoría del valor y la distribución en un libro conciso (99 páginas) publicado en 1960, que era, además, solo un preludio a la crítica a la teoría económica. Bien es cierto que dedicó años a preparar una recopilación de las obras y la correspondencia de David Ricardo, que le convenció de la vigencia del análisis clásico y de la conveniencia de superar el marginalismo neoclásico y volver a los orígenes. En España, su pensamiento ha sido estudiado y difundido por el profesor Manuel Ahijado.  


			8 Leijonhufvud (1968) formuló una distinción entre la economía keynesiana y la economía de Keynes. Frente al fiscalismo acérrimo y los ajustes vía precios del modelo IS-LM, destacaba la importancia del análisis monetario de Keynes y de la relación entre la teoría del capital, la incertidumbre y los problemas macroeconómicos de coordinación. Por su parte, Clower (1965) trató de explorar la teoría microeconómica que subyacía a la Teoría general, pues consideraba que si se mantenía la teoría walrasiana (el cumplimiento estricto de la ley de Walras), entonces la aportación de Keynes no pasaba de una pequeña mejora práctica. A su juicio, la clave estaba en romper el supuesto de que no se realizaban transacciones a precios de desequilibrio. Cuando se asume que en la realidad la economía funciona con transacciones a precios de desequilibrio, se pueden explicar mejor las situaciones generalizadas de racionamiento y ajustes vía cantidades. Este enfoque se aplicó en algunos modelos durante la década de 1970 (véase Barro y Grossman, 1971; o Malinvaud, 1977). 


			

					     

		    
			4. La contrarrevolución de las expectativas racionales


			 
			    1 Los estados de la naturaleza designan todas las posibles realizaciones de una variable aleatoria. 


			2 Arrow y Hahn (1971) ampliaron el modelo de equilibrio general a un entorno de riesgo y demostraron que si existe un sistema completo de mercados contingentes, donde se intercambian pagos en todos los estados de la naturaleza, puede existir un equilibrio general competitivo en el que los agentes aversos al riesgo pueden asegurar todos los riesgos.  


			3 Los tres modelos más desarrollados eran el de Wharton, ligado a Lawrence Klein, el DRI (Data Resources Incorporated) ligado a Otto Eckstein, y el MPS (MIT-Penn-Social Science Research Council), ligado a Ando y Modigliani.  


			4 No sería ni la primera ni la última de las grandilocuentes sentencias de Robert Lucas que la realidad se encargó de refutar con posterioridad. 


			5 La primera generación de modelos con expectativas racionales trató de explicar el ciclo como resultado de variaciones en la oferta monetaria no anticipadas por los agentes. Esta vía, explorada por Robert Lucas, pronto halló dificultades, porque para generar desviaciones serialmente correlacionadas del PIB respecto de su tendencia no bastaba con choques monetarios no anticipados. Aunque posteriormente introdujo costes de ajuste en la inversión para generar ciclos, a partir de 1981 los modelos más populares con expectativas racionales eran de ciclo real, en los que las fluctuaciones macroeconómicas se generaban por choques reales en la tecnología o el gasto público.  


			6 Robert Barro reformuló la noción planteada inicialmente por David Ricardo, según la cual la política fiscal puede ser ineficaz para afectar al nivel de demanda y de producción real si los agentes anticipan el efecto futuro de las medidas coyunturales. Así, una bajada de impuestos hoy tendrá que compensarse con una reducción de gasto o un aumento de impuestos en el futuro; los hogares con expectativas racionales ahorrarán todo el recorte de impuestos y no elevarán su consumo.  


			7 Gregory Mankiw y Joseph Stiglitz fueron presidentes del Council of Economic Advisors que asesora al presidente de Estados Unidos. Lawrence Summers fue secretario del Tesoro bajo la administración de Clinton y volvió como asesor cuando tomó posesión el presidente Obama. Olivier Blanchard pasó la crisis como economista jefe del Fondo Monetario Internacional. Ben Bernanke ha tenido la responsabilidad de dirigir la Reserva Federal durante la crisis, una gran suerte para los estadounidenses, pues parte de su carrera académica la dedicó a estudiar la Gran Depresión; Janet Yellen ha tomado después el testigo.  


			

					     

		    
			Segunda parte. Cinco brechas en la ortodoxia


			 
			    1 Borio (2007) considera que esta transformación puede entenderse como una revolución financiera, con cuatro rasgos básicos: la atomización del riesgo, la mercantilización de las finanzas, la globalización y la transferencia de riesgos al sector de hogares. Y sus tres corolarios son la mayor simbiosis entre la intermediación y los mercados financieros, el aumento extraordinario de la complejidad y la fuerte subida en el tamaño del sistema financiero en relación al PIB. 


			2 La volatilidad en el crecimiento del PIB se redujo en torno a un 50%. Davis y Kahn (2008) recuerdan que en realidad se trató de una aceleración de una tendencia más larga a la reducción de la volatilidad macroeconómica, después del hiato de la década de 1970.  


			

					     

		    
			5. De pronto, la incertidumbre (primera brecha)


			 
			    1 Partiendo de un análisis de gran originalidad que conmina a la economía a aprender de las lecciones del pensamiento y la poesía del Romanticismo británico y alemán, Bronk (2009) señala que la imaginación es parte fundamental del comportamiento económico de las personas.  


			2 En 1937, la publicación del artículo «Economics and Knowledge», de Friedrich Hayek, cambió, según el mismo autor reconoció años después, su forma de entender la economía. Caballero (2010) utilizó la denuncia que hizo Hayek de la «pretensión del conocimiento» en su discurso de aceptación del Premio Nobel de  Economía para ilustrar algunos de los problemas de la macroeconomía moderna.  


			3 Para una explicación detallada de la propiedad de ergodicidad, véase Davidson (1972) y Syll (2012). 


			4 En respuesta a una pregunta de la BBC en conferencia de prensa para presentar el Informe sobre Inflación en agosto de 2007. 


			5 Véase De Grauwe y Ji (2012) y Aizenman, Hutchison y Jinjarak (2011). 


			

					     

		    
			6. La racionalidad naufraga entre olas (segunda brecha)


			 
			    1. El título del artículo de Alan Kirman (1992) es «Whom or What Does the Representative Individual Represent?». 


			2 Este resultado se conoce como el teorema de Sonneschein-DebreuMantel, que se estableció en la década de 1970 en el marco de las investigaciones sobre las propiedades de unicidad y estabilidad del «equilibrio general» walrasiano. Siempre que el número de agentes sea al menos igual al número de bienes, casi cualquier patrón de movimiento continuo en los precios puede caracterizar el equilibrio general. Para Ackerman (2002), el teorema descubre un fallo estructural en la teoría del equilibrio general.  


			3 La línea de investigación que surge de Thomas Sargent (1993) ha desembocado en una serie de artículos escritos con Lars Peter Hansen (Premio Nobel en 2013, junto con Eugene F. Fama y Robert J. Shiller) que analizan cómo un agente representativo se enfrenta al problema de la incertidumbre sobre el modelo de la economía. El enfoque enfatiza la preferencia por buscar resultados robustos ante los distintos modelos posibles, incorporando una cierta aversión a la incertidumbre. En realidad, se trata más de la aplicación de la racionalidad a un entorno de incertidumbre fundamental que del estudio de cambios en el supuesto de racionalidad del agente. 


			

					     

		    
			7. Flotando en el vacío institucional (tercera brecha)


			 
			    1 En Estados Unidos, entre enero de 2008 y diciembre de 2011 quebraron 414 bancos cuyos depósitos disfrutaban de un seguro federal; no obstante, el 85% de ellos eran bancos de muy pequeño tamaño, con activos inferiores a mil millones de dólares.  


			2 Los datos son del Deutsche Bank; se refieren a 2012, e incluyen inyecciones de capital, avales y seguros contra pérdidas. Los costes fiscales netos de las intervenciones han sido mucho menores, pero las cifras anteriores dan la medida de la exposición al riesgo del erario público.  


			3 North y Wallis (1986) estimaron el volumen de los costes de transacción en la economía estadounidense para el período 1870-1970. Hacia finales de ese período concluyeron que en torno al 45% de la renta nacional correspondía a actividades que facilitaban las transacciones.  


			4 Tanto Ronald H. Coase, como Douglas North y Oliver Williamson, que son los tres economistas más sobresalientes en la NIE, han recibido el Premio Nobel de Economía, lo que refleja la destacada influencia que han llegado a adquirir sus teorías. 


			5 Otra condición para que exista un problema de riesgo moral es que la relación entre el esfuerzo del asegurado y el resultado tenga un componente aleatorio. Si no fuera así, el asegurador podría deducir el esfuerzo solo con observar el resultado y, por tanto, le pagaría en función de este.  


			

					     

		    
			8. La suerte del capital y sus gestores (cuarta brecha)


			 
			    1 Si suponemos que solo existen dos factores, trabajo y capital, entonces, la renta derivada del proceso de producción se destina a pagar salarios y a beneficios: 


			PY = WL + rK 


			Y dividiendo por el valor de la producción se comprueba que la suma de las participaciones en tanto por uno del trabajo y del capital en la renta es uno: 
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			Si llamamos m a la participación de los salarios en la renta, podemos comprobar que su variación dependerá de la diferencia entre la tasa de variación del salario real (w = W/P) y la tasa de variación de la productividad media del trabajo (λ = Y/L) 
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			2 Aparte de calcular la participación en la renta total, Karabarbounis y Neiman calculan la participación del trabajo en la renta del sector de sociedades no financieras para superar las distorsiones de la forma de medir la remuneración de los autónomos y otras formas de renta mixta en las que no es posible distinguir entre trabajo y capital. Utilizando esta medida, el descenso de la participación del trabajo sigue siendo significativo.  


			3 Dustmann et al. (2014) señalan que, en la Alemania del oeste (la antigua República Federal de Alemania previa a la reunificación) los salarios reales más bajos (percentil 15 de la distribución) cayeron, entre 1990 y 2008, de manera notable, llegando casi a un 15% en el sector de servicios comerciables. 


			4 Jimeno y De la Fuente (2011) realizan una estimación empírica de las rentabilidades de la inversión privada en educación en España. Los resultados apuntan a unos rendimientos considerables (entre el 3,5% y el  


			5%) de dedicar más años a la educación, con la excepción de la formación de posgrado, donde la rentabilidad es negativa.  


			6 Kristal (2013) estima, a partir de la Survey of Consumer Finances de la Reserva Federal estadounidense, que solo el 8% de las rentas del capital fueron percibidas por los hogares en forma de dividendos e intereses.  


			7 Feldstein (2014) apunta a que el aumento de la desigualdad de rentas en Estados Unidos que describe Piketty está distorsionado por el uso de los datos fiscales. Una parte del incremento de las rentas más altas derivaría de los efectos de la reforma del impuesto sobre la renta de mediados de la década de 1980, que introdujo incentivos para declarar todas las rentas. 


			8 Piketty (2013) llama la atención sobre el hecho de que la distribución del capital es mucho más desigual que la distribución de la renta, a pesar de que ha disminuido respecto a la que prevalecía en las primeras etapas del capitalismo industrial. Según sus estimaciones, con datos de 2010, en los principales países europeos continentales, el 10% más rico posee en torno al 60% del total del capital, mientras que en Estados Unidos este mismo grupo es propietario del 72% del capital total. Saez y Zucman (2014) elaboran series de distribución de riqueza para Estados Unidos basadas en la capitalización de rentas y concluyen que la desigualdad en la distribución de la riqueza ha vuelto al punto más alto de la historia, en gran medida porque la parte del 0,1% más rico ha pasado desde el 7%, en 1979, al 22%, en 2012.  


			9 Varios autores han relacionado el aumento de la desigualdad y el estancamiento del salario real mediano con la extensión del endeudamiento como fórmula para sostener la expansión de la demanda agregada y mitigar la falta de progresión en la renta disponible. Véase, por ejemplo, Rajan (2010) y Fitoussi y Sarraceno (2010). 


			10 El tipo de función de producción más utilizada es la Cobb-Douglas, que adopta la forma Y = AKβ L-β, que implica rendimientos constantes a escala y una elasticidad de sustitución entre los factores constante e igual a la unidad.  


			11 En el coste de utilización del capital hay que distinguir cuatro variables: el tipo de interés, la depreciación, la inflación y el precio del bien de capital. El tipo de interés es el más importante, pues indica lo que hay que pagar por el capital o lo que hay que dejar de ingresar por emplearlo, y depende del ahorro y de la política monetaria. Las decisiones de ahorro de las familias y de las empresas, en gran parte resultado de sus preferencias y sus expectativas respecto al futuro incierto, determinan los fondos prestables a disposición de la ampliación del stock de capital. Pero, en las economías modernas, los tipos de interés a largo plazo responden también a los tipos fijados por el banco central a corto plazo y las expectativas de tipos a corto plazo futuros. La depreciación es un factor técnico que depende del tipo de bien y del uso que se haga de él, y suele soslayarse en el análisis económico. La inflación tiende a reducir el tipo de interés real y, por tanto, a reducir el coste de utilización del capital. No obstante, la variabilidad de la inflación complica la apreciación de la rentabilidad y, en general, el proceso de inversión. Por último, el precio del bien de capital se suele considerar constante, aunque sí se considera su tasa de variación esperada; si se espera que el bien de capital se revalorice, el coste del capital será menor, porque se podrá recuperar una parte al final de su vida útil.  


			12 En la reseña del libro de Piketty de Summers (2014) se señala que en términos de rentabilidad neta del capital, la elasticidad de sustitución no es superior a la unidad, de manera que el proceso de sustitución podría tender a provocar un descenso en la participación del capital en la renta.  


			13 La sociología aborda desde hace años el problema de la distribución de la renta desde la perspectiva de las relaciones sociales y del poder de los distintos grupos para influir en sus rentas, que condicionan el resultado de las interacciones en el mercado en las que se centra la economía.  


			14 En Acemoglu et al. (2014) se estima que el aumento de la penetración de importaciones de China en el sector industrial estadounidense entre 1999 y 2011 se tradujo en una reducción de entre 2 y 2,4 millones de empleos netos.  


			

					     

		    
			9. La inestabilidad, una hipótesis con mucho peso (quinta brecha)


			 
			    1 El economista español Jesús Felipe sostiene que la función de producción agregada no es ni siquiera errónea, porque las condiciones para su existencia son exorbitantes y porque está desprovista de contenido empírico, ya que no se puede concluir que la elasticidad de sustitución y las productividades de los factores reflejen la tecnología subyacente. Las conclusiones de años de investigación de esta cuestión se han plasmado en Felipe y McCombie (2013).  


			2 Mehrling (1998) realiza una semblanza de la vida y la personalidad de Minsky, además de una síntesis de su visión del método y de la economía. 


			3 Véase Rosser (2000) para una explicación de la teoría de la bifurcación en sus variantes de catástrofe y de caos, así como su aplicación a la economía y las finanzas. 


			

					     

		    
			10. Darwin y Keynes se encuentran en Santa Fe


			 
			    1 Como excepción se puede apuntar a la investigación y al debate académicos y de política económica que se produjeron a finales de la década de 1990 y comienzos del siglo xxi sobre la trampa de la liquidez en la que había caído la economía japonesa y sobre la mejor forma de superarla, en los que participaron economistas como Paul Krugman, Lars E. O. Svensson y el propio Ben Bernanke.  


			2 En las décadas de 1940 y 1950, el trabajo de Herbert Simon para desarrollar una teoría de la decisión que se ajustara a la realidad de las condiciones en las que los hombres se desenvuelven fue la base sobre la que se asentó un programa de investigación fértil, aunque de influencia limitada sobre la corriente central de la economía. El ámbito natural de estas aportaciones fue la teoría de la empresa, donde las necesidades de la gestión creaban una demanda de estudios prácticos sobre la toma de decisiones —véase, por ejemplo, Cyert y March (1963)—. Años más tarde, Nelson y Winter expusieron las líneas básicas de la visión evolucionista de la economía en un libro (1982). Una contribución de gran profundidad en la línea evolucionista con una perspectiva ecológica desde España es Naredo (2015). 


			3 Passinetti (2007) sostiene que los poskeynesianos de Cambridge fueron más eficaces como críticos que como divulgadores de nuevas teorías y que sus personalidades fuertes los debilitaron como escuela.  


			4 Véase Arthur et al. (1997) y Blume y Durlauf (2006). 


			5 Existe una similitud sorprendentemente alta entre los rasgos básicos de un paradigma teórico alternativo expuestos por un poskeynesiano (Passinetti, 2007, pp. 219-239), un evolucionista (Dosi, 2012) y un destacado representante de la economía de la complejidad (Arthur, 2013). 


			

					     

		    
			11. Del homo economicus al Homo sapiens


			 
			    1 Tanto Mirowski (1989) como Caldwell (2004) consideran que la aproximación de Carl Menger es distinta a la de Jevons y Walras en aspectos esenciales, lo que aconseja no incluirla dentro de la génesis del paradigma neoclásico, a pesar de su innegable relación.  


			2 En su célebre ensayo sobre metodología, Milton Friedman (1953) concluía que todos aquellos agentes que decidieran mediante estrategias no racionales acabarían arruinados y excluidos del mercado. Así, se podía trabajar con el supuesto de que los agentes actuaban como si optimizaran.  


			3 La función de descuento sería en este caso hiperbólica en vez de la tradicional función exponencial. 


			4 La aversión a las pérdidas no debe confundirse con la actitud ante el riesgo. Según la teoría de la perspectiva, los agentes se comportan como aversos al riesgo para las ganancias, pero como amantes del riesgo para las pérdidas.  


			

					     

		    
			12. La empresa, la industria y el progreso tecnológico


			 
			    1 Sent (1997) cuenta la curiosa historia de la convivencia, en la Graduate School of Industrial Administration, de la Universidad Carnegie Mellon, durante la década de 1960, de Herbert Simon con los padres de la HER, John Muth, Robert Lucas y, de forma breve, Thomas Sargent. Después de trabajar juntos al principio de esa década, Simon acabó yéndose al Departamento de Psicología, en parte debido a que su visión del agente era cada vez más irreconciliable con la de los nuevos economistas neoclásicos. Subraya también que la interpretación que hace Sargent de la racionalidad limitada es poco compatible con la noción original de Simon.  


			2 Para esta última tarea es muy útil el análisis de la nueva economía keynesiana sobre la competencia imperfecta y su efecto sobre la fijación de precios y la determinación de la producción y el empleo.  


			3 Se generan lo que se conoce como economías de alcance cuando el aumento de la producción de un bien o servicio reduce el coste medio de producir otro bien o servicio relacionado. Las economías de red se asocian a mercados en los que el valor del bien o servicio para el consumidor depende del número de consumidores que lo demandan (por ejemplo, el aprendizaje del inglés se beneficia de economías de red). 


			4 Cada vez está más aceptada la idea de que los márgenes no son constantes y varían de forma endógena por distintas razones. Un buen ejemplo es el aumento de los márgenes que se ha producido en la economía española durante la crisis de 2008-2012, el cual resulta en principio contrario a la intuición, pues la caída de las ventas podría haber llevado a comprimir los márgenes. Una posible explicación es el efecto de la restricción de financiación, en particular para el capital circulante, que habría llevado a muchas empresas a tratar de obtener más autofinanciación a través de los márgenes. 


			

					     

		    
			13. Inestabilidad y riesgo sistémico en el ecosistema financiero


			 
			    1 Una explicación para esta coincidencia es que la producción acumulada crezca de manera exponencial con el tiempo, lo que ocurre siempre que la producción crece de manera exponencial. 


			2 Los servicios que provee requieren capital invertido en sistemas de información y comunicación, así como elevadas dotaciones de capital humano. Su actividad supone trabajar siempre con fondos de terceros (ya sean depósitos, bonos, participaciones en fondos de inversión, primas de seguro) y la gestión de distintos tipos de riesgos: de liquidez, de crédito, de mercado, operativo. El gran desafío de una empresa financiera es manejar la incertidumbre que late detrás de todos estos riesgos.  


			

					     

		    
			14. La macroeconomía se remanga


			 
			    1 Con la venta en corto se consigue una inversión cuyas ganancias crecen cuando el precio del activo cae. Se puede hacer pidiendo prestado el bono en el mercado de repos (préstamos con garantía de valores); se entrega el bono que se ha tomado prestado al comprador y, cuando llega el momento de devolverlo, se vuelve a comprar más barato en el mercado, embolsándose la caída del precio.  


			2 Silvano Cincotti (Universidad de Génova), Herbert Dawid (Universidad de Bielefeld), Cristophe Deissenberg (Universidad del Mediterráneo), Kaan Erkan (TÜBITAK, por sus siglas en turco), Mauro Gallegati (Universidad Politécnica de la Marche), Mike Holcombe (Universidad de Sheffield), Michele Marchesi (Universidad de Cagliari) y Christopher Greenough (Laboratorio Rutherford Appleton, del STFC). 


			3 Esta regla se basa en la teoría del ahorro precaución, según la cual, los consumidores con restricciones de liquidez y riesgo sobre su renta tratan de mantener una reserva de varios meses de renta para hacer frente a imprevistos. 


			4 La referencia más habitual para valorar la adecuación de un modelo al comportamiento de las series reales es Stock y Watson (1998), que diseccionan el ciclo en la economía estadounidense en el período posterior a la Segunda Guerra Mundial.  


			5 Gordon (2013) sostiene que la inflación no se aceleró en la segunda mitad de la década de 1990, a pesar de que el paro disminuyó por debajo de la tasa que entonces se estimaba como la NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment) debido al aumento en la tasa tendencial de incremento de la productividad. Una variación de signo contrario en la misma variable explicaría a su juicio la respuesta tibia de la inflación al fuerte aumento del paro durante la crisis reciente. Una posible objeción a este planteamiento es la endogeneidad de los cambios en la variación de la productividad. Blanchard (2016) concluye que hemos vuelto a una curva de Phillips como la original de los años sesenta, con una relación a corto plazo entre el nivel de la inflación y el nivel de la tasa de paro. 


			6 Storm y Naastepad (2007) critican la ausencia de factores de demanda en el modelo de la NAIRU y proponen un modelo alternativo de inspiración poskeynesiana en el que los aumentos de la demanda agregada elevan la productividad del trabajo y reducen el paro de equilibrio. Consideran que el modelo de la NAIRU es en realidad un caso particular de un modelo más general, en el que se supone que la elasticidad de sustitución entre el capital y el trabajo es unitaria y los salarios reales crecen en línea con la productividad. 


			

					     

		    
			15. El Estado asegurador y la estabilidad de la demanda


			 
			    1 Por el contrario, Japón y Estados Unidos tendrían, según Storm y Naastepad (2006) regímenes de demanda basados en los beneficios, porque el efecto de la tasa de beneficios sobre la inversión es más intenso que en Europa. Así, las subidas de los salarios reales tienden a frenar el crecimiento de la producción. 


			2 El Tesoro estadounidense estimaba, a finales de 2013, el coste presupuestario total del Troubled Asset Relief Program (el programa de rescate aprobado por el Congreso en octubre de 2008) en algo más de 40.000 millones de dólares. Incluso el rescate de la aseguradora AIG, en el que se invirtieron 182,3 millardos de dólares, se saldó con un rendimiento positivo para el erario público de 22,7 millardos de dólares.  


			3 En tiempos normales, se trata de determinar el tipo de interés de referencia al que se prestan los bancos y de fijar el volumen y la composición de los ingresos y gastos públicos, respectivamente. Cuando azota una crisis financiera, el arsenal se amplía: los bancos centrales pueden utilizar su balance para adquirir activos o conceder crédito de manera directa, mientras que la Hacienda Pública puede realizar inversiones en el capital de los bancos, dar préstamos y conceder avales a las entidades financieras.  


			4 La economía estadounidense tardó cuatro años en recuperar el nivel de PIB por persona en edad de trabajar tras la recesión de 2007-2009, mientras que tras la Gran Depresión hubo de esperar once años.  


			5 La variable que estima la Comisión Europea no es la NAIRU sino la NAWRU (non-accelerating wages rate of unemployment), pero el concepto sigue siendo el de la tasa de paro de equilibrio.  


			

					     

		    
			16. Embridar las finanzas, liberar la economía


			 
			    1 Ball (2013) estima la vigencia de la ley de Okun, que propugna una relación estable y negativa entre las variaciones del PIB y de la tasa de desempleo. España es un caso anómalo, pues tiene el coeficiente más alto y más estadísticamente significativo del mundo desarrollado, –0,85. Es decir, cada variación de un 1% en el PIB produce una variación de 0,85 puntos en la tasa de paro.  


			2 Los acuerdos de Basilea III han elevado la cantidad y calidad del capital que deben mantener los bancos para poder hacer frente a posibles pérdidas derivadas de su negocio. Han introducido, además, un requerimiento de liquidez y una ratio de apalancamiento que relaciona el capital con los activos sin ponderar por nivel de riesgo para garantizar que no se burla la regulación con balances gigantes de activos supuestamente de bajo riesgo. 


			3 Véase Zingales (2015) para una reflexión autocrítica de un experto en economía financiera.  


			4 En el ahorro a largo plazo, se ha comprobado que si, en vez de ofrecer a los trabajadores la opción de adherirse a un plan de pensiones de empleo, se les incluye de manera automática dándoles la posibilidad de renunciar, el porcentaje de trabajadores que participa es mucho más elevado. Este tipo de política, que trata de facilitar que se tomen las decisiones que son mejores para los consumidores sin coartar su libertad, se ha denominado «paternalismo libertario» (Sunstein y Thaler, 2003). 


			5 En la regulación del mercado hipotecario español existen niveles máximos de LTV, pero se aplican solo a los préstamos que pueden utilizarse para respaldar la emisión de valores hipotecarios. Es decir, que esta norma no impide que se comercialicen préstamos hipotecarios con LTV superiores. Tanto el Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (European Systemic Risk Board) como el Grupo de Expertos sobre la reforma de la estructura del sector bancario de la Unión Europea, presidido por Erkki Liikanen, recomiendan la fijación de LTV máximos como medida de prevención de riesgos. 


			6 En España, este proceso se inició con el Servicio de Compensación y Liquidación de Valores y luego se extendió a la Central de Anotaciones en cuenta de Deuda del Estado. El resultado fue una integración de todas las actividades de registro, compensación y liquidación en Bolsas y Mercados Españoles (BME). En Europa, la fragmentación en unos pocos grupos de depositarios centrales tradicionales y en los históricos depositarios internacionales ligados con el euromercado era un obstáculo para la integración de los mercados financieros. Finalmente, el Eurosistema lanzó el TARGET 2 Valores como plataforma de liquidación en euros, dando un paso hacia el modelo de utility. 


			7 Los mercados de repos, cuyo tamaño según el Banco de Pagos Internacionales (BPI, o BIS por sus siglas en inglés) alcanzaba los diez billones de dólares antes de la crisis, son esenciales para el funcionamiento del mercado de deuda, porque financian las posiciones de los participantes en los mercados. Uno de los momentos más críticos de la crisis financiera en España se alcanzó en junio de 2010, cuando los bancos españoles dejaron prácticamente de poder financiar sus posiciones en deuda en el mercado de repos. La actividad de prime broker incluye la financiación, la tenencia y depositaría de valores, así como servicios de compra y venta.  


			8 En España, los Fondos de Garantía de Depósitos han venido cumpliendo desde su creación una función esencial en la resolución de crisis bancarias. En la crisis reciente han estado en un segundo plano tras la creación del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB), aunque han seguido plenamente implicados en los esfuerzos de saneamiento de las entidades insolventes.  


			9 Griffith-Jones y Persaud (2012) estiman que los siete países que aplican impuestos sobre las transacciones financieras obtienen 23.000 millones de dólares anuales de ingresos, la mitad de los cuales se recauda en Corea y Reino Unido. 


			

					     

		    
			17. Compartir en la empresa y trabajar mejor


			 
			    1 El FTT ha entrado también de manera reciente en el debate político y legislativo estadounidense. Véase Burman et al. (2016) para una estimación de los efectos de las opciones que se han planteado. 


			2 Ausubel y Grübler (1995) calculan que un trabajador medio británico pasó de trabajar 124.000 horas durante toda su vida en 1856 a dedicar «solo» 69.000 horas en 1981. En porcentaje del total de horas disponibles durante un ciclo vital, el tiempo dedicado al trabajo pasó del 50% al 20%, gracias a la reducción de la duración media de la semana laboral, al aumento de las vacaciones y a la disminución del número de años de actividad. Alesina, Glaeser y Sacerdote (2005) muestran cómo, alrededor de 1970, la tendencia similar a ambos lados del Atlántico se quebró, pues mientras los países europeos continentales experimentaban nuevas reducciones del tiempo de trabajo, en Estados Unidos se mantenía o incluso se incrementaba ligeramente el tiempo dedicado al trabajo. Ramey y Francis (2009) destacan que, en Estados Unidos, el tiempo dedicado al ocio por persona ha aumentado poco durante el siglo xx, aunque este resultado agregado deriva de una reducción sustancial del tiempo de trabajo de los hombres y de los jóvenes y de un aumento del de las mujeres.  


			3 También es cierto que en Estados Unidos se aplican instrumentos efectivos de lucha contra la pobreza que incentivan el empleo, como el Earned Income Tax Credit, impuesto negativo sobre los salarios que complementa con una subvención monetaria un tramo inicial de las ganancias salariales, en particular de los trabajadores con hijos a su cargo.  


			4 Y no solo en Alemania. En España, durante la crisis, los centros de producción de la industria automovilística no solo se han mantenido, sino que en muchos casos han aumentado su carga de actividad gracias a los acuerdos entre las empresas y los sindicatos para aumentar la flexibilidad y la productividad.  


			

					     

		    
			18. Globalización, innovación y desarrollo sostenible


			 
			    1 La teoría de los contratos implícitos (Azariadis, 1975) se formuló para explicar la rigidez de los salarios reales como resultado de un contrato a largo plazo no explícito entre trabajadores y empresas para repartir el riesgo. Suponiendo que los trabajadores son aversos al riesgo, la forma eficiente de repartir los riesgos de las empresas era mantener remuneraciones estables frente a cambios en la demanda. 


			2 Se escribió mucho durante los años previos sobre la amenaza de los crecientes desequilibrios por cuenta corriente entre las principales áreas económicas y los riesgos de que su ajuste desordenado provocara una crisis. Cuando la crisis estalló, se formularon varias hipótesis sobre la vinculación del hundimiento del sistema financiero a ambos lados del Atlántico y la plétora de ahorro ligada al comportamiento de los países asiáticos tras su crisis. Una de las versiones más sofisticadas señalaba que la escasez de activos de bajo riesgo en relación con la demanda había creado incentivos para producir activos de alta calidad crediticia a través de mecanismos cada vez más complicados y menos fiables, como el caso de las subprime (Caballero y Krishnamurthy, 2009).  


			3 Abordar este tipo de problemas será incluso más difícil que lidiar con la crisis, porque alcanzar las soluciones cooperativas que beneficien a todos no es algo tan sencillo. Esta dificultad política es patente en las discusiones multilaterales para avanzar en la lucha contra el cambio climático, como se puso de manifiesto en el proceso que condujo al Acuerdo de París de diciembre de 2015.  


			4 Milanovic (2012) llega a esta conclusión utilizando datos de encuestas a los hogares. El gran cambio que se ha producido en las últimas décadas es que el lugar donde viven los individuos explica una parte mucho mayor de la desigualdad global que la clase social a la que pertenezcan. 


			5 Crespi, Fernández-Arias y Stein (2014) ofrecen una revisión reciente de las políticas e instituciones para repensar el desarrollo productivo en Latinoamérica y el Caribe, desde la óptica del Banco Interamericano de Desarrollo (BID). 


			6 China se halla inmersa en un proceso de apertura de su cuenta financiera manteniendo un régimen de tipo de cambio cuya capacidad de ajuste es todavía limitada a pesar de la decisión adoptada en agosto de 2015. Pero se trata, como en el resto de las fases del modelo de desarrollo chino, de un proceso muy gradual. Otros países, como Brasil, han optado por combinar medidas macroprudenciales agresivas para desincentivar las entradas de capitales a corto plazo con un sistema de flotación «sucia» del tipo de cambio, que incluye intervenciones frecuentes en el mercado. 


			7 Ejemplos de agencias públicas estadounidenses cuya actividad es clave en el sistema de innovación son los National Institutes of Health, la National Science Foundation, el Small Business Innovation Research Programme o la Defense Advanced Research Projects Agency (DARPA), esta última la que inventó internet.  


			8 Ruttan (2006) analiza varias tecnologías de aplicación general, como la aeronáutica, la nuclear, la de la información e internet, y concluye que en todas ellas fue determinante la implicación pública.  


			9 Hufbauer, Moran y Oldenski (2013), en un trabajo sobre los efectos de la inversión directa extranjera en la economía de Estados Unidos, señalan que el 84% del gasto en I+D de las empresas multinacionales estadounidenses se sigue realizando en Estados Unidos.  


			10 A finales del siglo xix hubo una controversia en Alemania sobre el régimen de patentes en la que los economistas liberales se oponían a la protección de la propiedad intelectual. Décadas más tarde, Walter Eucken, el fundador de la Escuela de Friburgo, advirtió de que las patentes podían reforzar los privilegios de ciertas empresas, crear y perpetuar monopolios y frenar el progreso tecnológico. 


			

					     

		    
			Conclusión. Un cambio hacia el pluralismo


			 
			    1 Desde que, en noviembre de 2008, el G20 se comprometió a no adoptar medidas proteccionistas, hasta la cumbre de 2013 los países miembros del grupo habrían adoptado 1.527 medidas de esta naturaleza, además de ser incapaces de dar un impulso definitivo a la Ronda Doha de Comercio y Desarrollo.  
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