LA CRISIS ACTUAL Y LA
CULPABILIDAD DE LA TEORIA
MACROECONOMICA

Paul Ormerod*

na de las afirmaciones mas conocidas de Keynes se refiere al poder

de las ideas. En su obra magna de 1936, La teoria general, dijo:
“los hombres practicos, que se creen exentos de cualquier influencia
intelectual, suelen ser esclavos de algtin economista difunto. Locos
con autoridad, que oyen voces en el aire, extraen sus locuras de algtin
escritorzuelo académico de afios atras”.

Mucho se ha escrito sobre el papel de los “hombres practicos” en
la actual crisis financiera, bien sean banqueros, reguladores o politicos.
Aqui me centro en el papel de la ideas y especificamente de las ideas
en teoria econémica.

Las ideas que integran el nicleo de la macroeconomia moderna
proporcionaron la justificacién intelectual de las politicas econémicas
de los dltimos diez o quince afios. La crisis actual ha puesto en cues-
tién estas ideas. El paradigma dominante en teoria macroeconémica
durante los treinta afios anteriores ha sido el de los agentes racionales
que toman decisiones 6ptimas con el supuesto de que forman racio-
nalmente sus expectativas acerca del futuro, es decir, el agente racional
que tiene expectativas racionales o, para abreviar, el agente RARO.

* Magister en Economia, director de Volterra Consulting, Londres, Inglaterra,
[pormerod@volterra.co.uk; www.paulormerod.com]. Versién ampliada de un es-
crito que se present6 en la Reunién General Anual de la Academia Britdnica de
Ciencias Sociales, Londres, julio de 2009. Agradezco a Bridget Rosewell, Geoff
Hodgson, Brian Loasby, Bob Rowthorn y a los miembros de la Academia de
Ciencias Sociales y de la Accumulation Society por sus utiles comentarios. Vol-
terra Consulting, 135¢ Sheen Lane, London SW14 8AE, UK. En inglés se publicé
en 21st Century Society: Journal of the Academy of Social Sciences 5, 1, 2010.
Traduccién de Alberto Supelano.

! El autor usa en todo el articulo el término RARE, que corresponde a las
siglas en inglés de la expresiéon “rational agent using rational expectations”; en
la traduccién se usa como adjetivo en versalitas (N. del T.).
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112 Paul Ormerod

Este no es el lugar para hacer una critica detallada de la visién
del mundo RARA. El tema especifico es la forma en que la economia
predominante trata el riesgo y la incertidumbre. La cual es el origen
de los problemas de la disciplina econémica y, ain mds importante,
de la economia y de la crisis financiera.

RIESGO E INCERTIDUMBRE: ANTECEDENTES HISTORICOS

Algunos de los autores mds conocidos en el pensamiento econémico
hicieron una importante distincién entre el riesgo y la incertidumbre.
La persona que formalizé esta distincién fue Frank Knight en Chi-
cago, cuyo libro clave sobre el tema fue publicado en 1921. Knight es
mucho menos conocido que otros dos autores que voy a mencionar,
pero de tal estatura que Milton Friedman lo describié como “uno de
los cientificos sociales mds originales e influyentes del siglo XX”.

Knight argumenté en esencia que el concepto de riesgo se aplica
en circunstancias en las que conocemos o al menos tenemos una
buena idea de la distribucién de probabilidad de los posibles resul-
tados. Pero cuando nuestro conocimiento de esta distribucién es
impreciso o inexistente, la incertidumbre es el concepto relevante.
Asi, por ejemplo, apostar dinero a la ruleta es riesgoso. Conocemos la
probabilidad exacta de cada uno de los resultados a los que podemos
apostar. Hay incertidumbre si apostamos pero no sélo no sabemos
cudntos numeros hay en la ruleta sino que tampoco sabemos si la
esfera pasa por todos ellos. La caracteristica esencial de la verdadera
incertidumbre es que es incalculable, por muy inteligentes que seamos.
Las situaciones practicas pueden estar mds cerca de la incertidumbre
que del riesgo porque, por ejemplo, podemos tener una muestra de
acontecimientos demasiado pequefia para estimar la probabilidad o,
mis en general, porque tenemos un conocimiento inadecuado de los
mecanismos causales involucrados en una situacién dada.

Keynes creia que la incertidumbre era mds importante que el riesgo,
y que esa era la razén clave del ciclo econémico, de los ascensos y
descensos del capitalismo. En la 72oria general escribié:

El hecho sobresaliente es la extrema precariedad de la base de conocimientos
con la que debemos hacer nuestras estimaciones del rendimiento potencial
[de una nueva inversién] [...] Si hablamos con franqueza, debemos admitir
que nuestra base de conocimientos para estimar el rendimiento de aqui a
diez afios de un ferrocarril, una mina de cobre, una fabrica textil, la patente
de un medicamento, un trasatlintico o un edificio en la City de Londres es
muy pequefia y a veces nula, e incluso de aqui a cinco afos.
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Con base en un cédlculo puramente racional se harfan muy pocas
inversiones y se crearian muy pocas firmas nuevas puesto que muchas
de esas aventuras fracasan. Es el optimismo irracional del inversio-
nista, del empresario, lo que hace posible que sucedan, la creencia
de que se tiene una idea o un concepto mejor que estd destinado a
tener éxito.

Hayek fue ain mads alld y pensé que hay limites inherentes al
conocimiento que no puede superar el mayor intelecto. Su discurso
Nobel de 1974 lleva por titulo “La pretensién del conocimiento”.
Conforme a este punto de vista, la economia estd signada por una
incertidumbre inherente e inevitable. En este sentido, Hayek fue un
precursor intelectual de la teoria de sistemas complejos.

Aunque ha sido culpado por asociacién debido a que su obra ha
sido citada con aprobacién por los tedricos de las expectativas racio-
nales, su andlisis del ciclo econémico es de muchas maneras similar
al de Keynes, aunque diferian en asuntos de politica. Es cierto que
Hayek pensaba que el equilibrio general debia ser el fundamento de
la teoria del ciclo econémico. Pero la teoria se debia ampliar consi-
derablemente para que pudiera explicar las fluctuaciones persistentes
del producto agregado. Las firmas y los gobiernos actdan en un am-
biente tan complejo que no sélo sus expectativas a menudo resultan
erréneas sino que son incapaces de aprender lo suficiente del pasado
para evitar el mismo error en el futuro. El nivel de incertidumbre es
tan alto que aun el banco central no puede aprender a contrarrestar las
expectativas mediante cambios en la politica monetaria para suavizar
el ciclo y restablecer el equilibrio.

La teoria macroeconémica moderna fallé en su apreciacién del
riesgo y de la incertidumbre.

AGENTES RACIONALES Y EXPECTATIVAS RACIONALES

El hecho de que la economia se haya apropiado del término “racional”
para describir el comportamiento de los agentes —individuos, firmas
y gobiernos— en su visién de cémo funciona el mundo es un golpe
propagandistico. Después de todo, ¢quién querria ser considerado
irracional o incluso tener la temeridad de sugerir modelos donde los
agentes se comportan irracionalmente?

Sin embargo, como ya se sefnald, algunos de los mds grandes
pensadores de la economia, como Keynes y Hayek, no suscribieron
la visién RARA del mundo. Pero tales herejias fueron purgadas por
mucho tiempo del canon, y es raro —en el sentido normal del térmi-
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no— conocer a un joven economista que haya leido alguna de las obras
de estos dos economistas en el original. También se deberia afiadir
que practicamente toda la disciplina de la psicologia, para no hablar
de la antropologia y la sociologia, indica que el comportamiento que
se acerca a los supuestos RAROS es a lo sumo un caso especial muy
limitado del comportamiento real de los seres humanos.

Las expectativas racionales no requieren que las predicciones del
agente acerca del futuro sean siempre correctas. De hecho, pueden
resultar incorrectas en cada periodo y seguir siendo racionales. El
requisito es que las expectativas sean correctas en promedio durante
un largo periodo. Se supone que los agentes toman en cuenta toda
la informacién relevante y que hacen predicciones que en promedio
son insesgadas. Las desviaciones con respecto a la previsién perfecta
en un periodo dado son una caracteristica inherente a este postulado
de comportamiento, pero deben ser aleatorias. Si las desviaciones
tuvieran un patrén sistemadtico se supondria que el agente incorpora
ese patrén en sus expectativas. Y de nuevo, durante un largo periodo,
tales expectativas son correctas en promedio.

Para alguien que crea realmente en su validez es dificil falsear la
teoria. Aun el fracaso mas dramadtico para predecir el futuro, como
el de la crisis financiera de 2008, se puede justificar como un error
aleatorio. Un entusiasta de las expectativas racionales puede seguir
defendiendo la correccién de la teoria suponiendo simplemente que las
expectativas de los agentes resultan ser precisas en promedio durante
algin periodo de tiempo (teéricamente indeterminado).

Uno de los supuestos de la teoria es que, como parte del conjunto
de informacién que procesa, el agente posee ¢/ modelo correcto de
la economia. De hecho, segin la légica de la teoria, si el modelo que
se usa para hacer predicciones no fuera correcto, las predicciones
exhibirian algin tipo de sesgo, un error sistemdtico, y los agentes
advertirian que estaban equivocados.

Es razonable argumentar que es dificil aceptar la opinién de que
los agentes entienden el modelo correcto de la economia puesto que
los mismos economistas difieren en su visién de cémo funciona la
economia. Por ejemplo, en el otofilo de 2008, muchos economistas
estadounidenses famosos, incluidos algunos ganadores del Premio
Nobel, se opusieron enérgicamente a toda forma de salvamento del
sistema financiero argumentando que era mejor dejar que los ban-
cos quebraran. Otros, incluidos quienes toman las decisiones en la
Reserva Federal y en la Tesoreria, adoptaron una visién totalmente
diferente.
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No obstante, la corriente académica predominante insiste en que
dentro de la profesién existe una fuerte tendencia a la convergencia
de las opiniones acerca de la teoria macroeconémica, un tema que se
trata mds adelante. Por implicacién, quien adopte una visién diferente
y no sea parte de esta convergencia intelectual no es un economista
idéneo.

Pero, primero que todo, vale la pena discutir un ejemplo de la vida
real de un modelo que usan ampliamente en finanzas los practicantes
y disefiadores de politica, el cual no sélo ha mostrado ser erréneo sino
que durante bastante tiempo se ha sabido que era erréneo. Especi-
ficamente, erréneo en la forma de medir el riesgo. Y esta evaluacién
incorrecta del riesgo jugé un papel importante en la crisis financiera.
Asi, en clara y total contradiccién con el supuesto RARO de que los
agentes conocen el modelo verdadero de la economia, se usé un mal
modelo en un sector absolutamente critico de la economia.

LA FIJACION DEL PRECIO DEL RIESGO:
EL PROBLEMA DE LA COLA GRUESA

Elvalor en riesgo (VAR) de un portafolio de activos financieros es una
medida de la pérdida potencial sobre el portafolio en un horizonte de
tiempo determinado. Desde la década de 1990 es de uso comuin en
las instituciones financieras y en las entidades reguladoras. El cdlculo
tipico del VAR estima la cantidad de dinero que estard en riesgo el dia
siguiente con una probabilidad del 1% o del 5%. Es un concepto muy
seductor. Unos minutos después del cierre de la rueda de Londres o
de Nueva York, la junta de una compaiiia puede recibir un nimero
que pretende representar la cantidad de dinero que estara en riesgo
en el portafolio de la compaiiia el dia siguiente con una probabilidad
determinada.

Los cédlculos constan en esencia de dos pasos. El primero es el ni-
cleo del enfoque. Para un activo individual, se calcula la probabilidad
de que el precio del dia siguiente (o de cualquier otro periodo elegido)
cambie con respecto al precio actual en cantidades especificadas.

El segundo paso permite correlaciones cruzadas entre los activos
individuales. Un conjunto de activos puede tener riesgos menores
que un activo individual. Los precios de las acciones y los bonos, por
ejemplo, tienden a moverse en direcciones opuestas. Harry Markowitz
recibié el Premio Nobel de economia en 1990 por su trabajo en esta
area, el andlisis media-varianza, que es una parte clave de la teoria
moderna del portafolio. No obstante, la validez cientifica del método
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usual para calcular las correlaciones cruzadas tiene graves problemas
(ver, p.¢j., Laloux et al., 1999,y Plerou et al., 1999). Pero aqui el punto
es la manera de calcular la probabilidad de cambio del precio de un
activo individual en la mayoria de los sistemas VAR.

Este proceso parece ser un cilculo correcto del riesgo. Hay una
enorme cantidad de datos para calibrar la distribucién de probabi-
lidad de los cambios del precio de la mayoria de los activos. Parece
entonces ser el mismo tipo de problema que el de encontrar la pro-
babilidad de sacar un par de seises (o de cincos o cualquier otro) en
un lanzamiento de dados.

En la prictica, se solia suponer que los cambios de precio siguen
la distribucién normal o distribucién de Gauss. En su mayor parte la
siguen. Cuando examinamos la evidencia y observamos los cambios
del precio actual, parecen seguir este patrén bien conocido. Pero hay
una diferencia sutil y profunda. La posibilidad de ver a un hombre de
una pulgada o de veinte pies de alto es literalmente casi igual a cero,
porque la estatura humana (de cada género) se aproxima bastante,
a lo largo de toda la distribucién, a la distribucién normal. Pero la
posibilidad de ver el precio de una accién equivalente a esas estaturas
no es igual a cero. Las oportunidades no son altas, pero ocurren en
la realidad.

En la jerga estadistica, este tipo de patrén se conoce como “colas
gruesas”. Cuanto mds nos alejamos del promedio, més nos acercamos
a las colas; en otras palabras, a los segmentos de la distribucién donde
el namero de veces que vemos tales valores es muy bajo. El grueso de
los cambios de precios que observamos se encuentra en el “cuerpo”de
la distribucién, por decirlo asi, y sélo algunos ejemplos en las colas, que
estan poco pobladas. Con la distribucién normal, estos se desvanecen
muy rapidamente, de modo que la “cola” desaparece en la practica una
vez nos alejamos una distancia razonable del promedio. Si la cola es
“gruesa”, esto no significa que veamos muchos ejemplos de cambios
realmente grandes. Pero vemos mads de los que veriamos si el patrén
de cambios siguiera realmente la distribucién “normal”.

Esto puede parecer esotérico. Pero estd en el centro de la crisis
financiera. Todo parecia ir muy bien, y el dinero circulaba en abun-
dancia. Hasta que un dia aparecié un hombre de 20 pies de alto. Un
precio subyacente cambia en una cantidad que es excluida por el
supuesto de normalidad. Casi todos los sistemas de valor en riesgo
perdieron su valor, como de hecho lo perdieron algunas compainias
cuando aparecié el hombre de 20 pies.
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El fenémeno de las “colas gruesas” en los cambios de precios se
conoce desde 1900, cuando Louis Bachelier presenté su tesis doctoral
en Paris. Es cierto que su trabajo languidecié en la oscuridad durante
varias décadas, pero en el ultimo cuarto del siglo XX, la evidencia del
fenémeno de la cola gruesa aparecié a raudales. Los descubrimientos
iniciales fueron obra de otro matemadtico francés, que pasé gran par-
te de su vida en Estados Unidos, Benoit Mandelbrot (Mandelbrot,
1963). En la década de 1990, el torrente se convirtié en inundacién
cuando algunos de los fisicos estadisticos mds distinguidos del mundo
empezaron a interesarse en los mercados financieros. Gene Stanley en
Boston, editor de la revista de reputacién mundial PhysicaA, Rosario
Mantegna en Palermo, Jean Philippe Bouchaud en Paris, Yi-Cheng
Zhang en Friburgo y una multitud de colegas y estudiantes de pos-
grado suyos examinaron los datos de los cambios de precios en los
mercados financieros. Y encontraron colas gruesas en todas partes.
Lejos de ser inusuales, de ser la excepcion, las colas gruesas eran la
norma. Un gran numero de escritos académicos de alta calidad se
podia consultar en Internet, y cada uno de ellos demostraba la exis-
tencia de colas gruesas en algin aspecto particular de los mercados
financieros.

A pesar de esta evidencia cientifica abrumadora, las colas gruesas
fueron ignoradas en los mercados financieros. El resultado fue que se
subestimé sistemdticamente el potencial de volatilidad, en particular
el potencial de grandes cambios en los precios de los activos financie-
ros. De modo que tenemos un modelo, utilizado por las instituciones
financieras mas grandes del mundo y por los reguladores, que no sélo
era erréneo sino que se sabia que era erréneo. Pero aun asi, un verda-
dero creyente en lo RARO podia estar tentado a argumentar que ésta
no era una refutacién de la teoria, sino evidencia en su favor, jporque
los agentes ahora sabian que el supuesto gaussiano de la distribucién
de los cambios de precios de los activos es erréneo!

CONVERGENCIA Y COMPLACENCIA EN MACROECONOMIA

Los retos intelectuales que plantea el modelo nuclear de la economia
convencional dominaron el tema durante un siglo, desde 1870 hasta
comienzos de la década de 1970: el modelo de equilibrio general.
Denominado “general” porque pretende describir cémo surge el equi-
librio —cémo se igualan la oferta y la demanda— no sélo en uno o dos
mercados sino en la economia en su conjunto, en Zodos los mercados.
Aqui no nos preocupan los detalles técnicos, pero el reto intelectual y
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matemadtico de este problema era inmenso. No menos de siete de los
primeros once ganadores del Premio Nobel de economia lo recibieron
por su trabajo sobre el equilibrio general. Finalmente, a comienzos de
la década de 1970, el problema fue resuelto en su totalidad.

Digo “en su totalidad”, pero es importante entender que esta teoria
se referia a una economia con una cantidad fija de recursos, bien fueran
trabajo, tierra, energia o capital. L.a teoria hablaba esencialmente de la
asignacién 6ptima, la mas eficiente, de un conjunto dado de recursos.
Pero hacia referencia a una economia estitica y no a una economia
dindmica y en crecimiento.

El proyecto principal de los tltimos treinta afios ha sido tratar de
usar la teoria del equilibrio y la teoria RARA para explicar las fluc-
tuaciones dindmicas del producto que se observan en las economias
de mercado desarrolladas desde la Revolucién Industrial®>. Puesto
que estas fluctuaciones son persistentes en el tiempo y entre paises,
son un gran reto para una Weltanschauung basada en el concepto de
equilibrio.

El primer intento importante fue la teoria del ciclo econémico
real (TCR), desarrollada en la década de 1980. La TCR ha sido muy
influyente en la economia predominante, y sus autores seminales Finn
Kydland y Edward Prescott recibieron el Premio Nobel en 2004.

Segun esta teoria, los periodos de alto o bajo crecimiento —los as-
censos y descensos del lenguaje cotidiano— son iniciados por choques
aleatorios sobre la economia. Esta teoria tiene muchos problemas?, el
menor de los cuales es identificar cudles son estos choques, aunque el
que mis se utiliza en los modelos de la TCR es el de cambios aleatorios
en la productividad.

En la teoria del ciclo real, las recesiones surgen debido a la res-
puesta racional de los individuos a choques adversos de productivi-
dad’. En una ilustracién adicional del uso orwelliano de las palabras
en la economia predominante, “real” significa que las recesiones son
causadas por factores “reales” como la productividad y el comporta-
miento racional de los agentes. ;“Real” se yuxtapone a “nominal”, y
los factores nominales son cosas tan irrelevantes como el dinero, el
crédito y la deuda!

Los agentes maximizan la utilidad a través del tiempo, eligiendo
entre consumo y ocio. Deben tomar dos decisiones en cada periodo.

2 Una clasificacién estadistica de la magnitud y la duracién de las recesiones
en el capitalismo desde 1870 se presenta en Ormerod (2009).

3 Una critica inicial y poderosa es la de Summer (1986).

4 Ha habido intentos de identificar los factores monetarios como fuente de los
choques en esta teoria, pero sin éxito.
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Primera, cuinto tiempo dedican a trabajar y producir un ingreso y
cudnto al ocio. Segunda, qué parte del ingreso dedican a la inversién,
la cual aumentard los niveles futuros de produccién, y cudnto con-
sumen hoy.

Consideremos la primera de ellas para mostrar por qué el enfoque
de la TCR no convencié a muchos economistas tradicionales. Una re-
duccién temporal de la productividad alienta a las personas a trabajar
menos en el dia de hoy que en el futuro, porque ganarin mads por
hora en el futuro de lo que ganan hoy. De modo que eligen trabajar
menos en el presente. Algunas pueden trabajar mucho menos y apa-
recer como si estuvieran desempleadas, mientras que segun la TCR
son agentes racionales que maximizan la utilidad esperada a lo largo
de su vida. Krugman sefialé que esta explicacién del mundo sugiere
que la Gran Depresién, cuando casi uno de cada cuatro trabajadores
estadounidenses estaba desempleado, fue un dia de fiesta extendido
voluntariamente.

El ultimo intento para explicar las fluctuaciones del ciclo econé-
mico mediante la teoria RARA del equilibrio es lo que algunos llaman
“modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general” o DSGE, para
usar el término nemotécnico que suelen usar para referirse a ellos.
A veces pienso que es una listima que no fueron inventados por
alguien de un Centro de Investigacién en Frenologia Aplicada, para
denominarlos con unas siglas mds apropiadas.

Estos modelos, igual que la TCR, se basan en los supuestos mi-
croecondémicos basicos de la teoria econémica ortodoxa: la maximi-
zacién racional de la utilidad por los consumidores y la maximizacién
racional del valor por las firmas, y que ambas operan conforme al
supuesto de que las expectativas acerca del futuro se forman racio-
nalmente. Los lectores interesados pueden encontrar una revisién
detallada de los modelos DSGE en Tovar (2009).

En esencia, los modelos DSGE se construyen en el marco de la
TCR tratando incorporar algunas caracteristicas del mundo real. Por
ejemplo, en los modelos de la TCR, los precios son muy flexibles y se
ajustan rapidamente a las condiciones econémicas prevalecientes. De
acuerdo con los postulados DSGE, las firmas ejercen algtin grado de
poder de mercado, de modo que los precios pueden ser mis “rigidos”
y tardar algin tiempo para ajustarse a los nuevos niveles de equilibrio
luego de un choque sobre el sistema.

Aunque son muy complicados y dificiles de construir, estos mo-
delos llegaron rapidamente a ser muy influyentes en la economia
académica. Por ejemplo, la American Economic Association lanzé en
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enero de 2009 una nueva revista. ;Su titulo? Macroeconomia. Resulta
que la profesién académica cree que ha logrado un amplio consenso.
El primer ndmero incluye un articulo de uno de los principales ma-
croeconomistas académicos del mundo, Michael Woodford, titulado
“Convergencia en macroeconomia: elementos de la nueva sintesis”
(Woodford, 2009).

La primera parte de la nueva sintesis y la méds importante es que
“hoy se acepta ampliamente que el anilisis macroeconémico debe
usar modelos con fundamentos de equilibrio general intertemporal
coherentes”. Es increible que el articulo de Woodford fuese publicado
en enero de 2009. Supongo que fue escrito en algiin momento de
2008, pero Occidente ya estaba en recesiéon a mediados de ese ano.

Olivier Blanchard es el economista jefe del FMI, y he aqui lo que
dijo en agosto de 2008 en un documento de trabajo del MIT titulado
“El estado de la macro”: “Durante mucho tiempo después de la ex-
plosién de la macroeconomia en los afios setenta, el campo parecia un
campo de batalla. Con el paso del tiempo, sin embargo, debido sobre
todo a que los hechos siguen ahi, ha surgido una visién ampliamente
compartida de las fluctuaciones y de la metodologia [...] El estado
de la macro es bueno”. {El estado de la macro es bueno! {En agosto
de 2008!

Y continué: “Los modelos DSGE se han vuelto ubicuos. Decenas de
equipos de investigadores participan en su construccién. Casi todos los
bancos centrales tienen uno, o desean tener uno. Se usan para evaluar
las reglas de politica, para hacer previsiones condicionales y a veces
incluso para hacer previsiones reales”. Para ser justos con Blanchard,
luego expresé algunas reservas sobre ellos, pero de caricter técnico,
y no se opuso a la idea fundamental de equilibrios racionales. Por el
contrario, concluyé que “la macroeconomia pasa por un periodo de
gran progreso’.

De modo que cuando los politicos proclamaron el fin de los
ascensos y descensos tenian detrds una autoridad intelectual increi-
blemente poderosa: los modelos de los principales bancos centrales,
los principales economistas académicos ortodoxos y las principales
publicaciones econémicas. Realmente creian que habian resuelto los
problemas macro del mundo occidental.

LO QUE SUCEDIO DESPUES

A pesar de estos aparentes avances intelectuales, quienes hacen pre-
dicciones siguieron cometiendo exactamente los mismos errores que

RevisTA DE EcoNomia INSTITUCIONAL, VOL. 12, N.° 22, PRIMER SEMESTRE/2010, PP. IT1-128



LLA CRISIS ACTUAL Y LA CULPABILIDAD DE LA TEORfA MACROECONOMICA 121

solian cometer cuando empecé a hacer modelos y predicciones macro
en el Instituto Nacional alrededor de los afios setenta. Las “grificas de
evolucién futura” (fan charts) del Banco de Inglaterra, que pretenden
expresar el rango de incertidumbre de una prediccién dada, impedian
ver con buenos ojos la posibilidad de una recesién en el Reino Unido
en algiin momento de los cinco afios siguientes, hasta que realmente
entramos en recesién.

El problema era general. La siguiente es una grafica de las revi-
siones que se hicieron a las predicciones de crecimiento del PIB en
2009 a medida que avanzaba el 2008, tomada del Bank of England
Quarterly Bulletin.

Griafica 1
Predicciones del crecimiento del PIB real de 2009 realizadas en 2008
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Fuente: Bank of England Quarterly Bulletin, octubre de 2008.

A comienzos de 2008 se preveia un crecimiento decente en 2009.
Aun tan tarde como en agosto, la visién general era que habria un
crecimiento positivo en 2009. Pero, de hecho, jOccidente ya estaba
en recesion en agosto de 2008!

Este no fue un simple error excepcional en una historia de pre-
diccién que de otra manera seria ejemplar. La fuerte crisis del Este
de Asia de finales de los afios noventa fue, por ejemplo, totalmente
imprevista. En mayo de ese afio el FMI predijo que continuarian las
enormes tasas de crecimiento que esas economias habian experi-
mentado durante varios aflos: proyecté un crecimiento del 7% en
Tailandia en 1998, del 7,5% en Indonesia y del 8% en Malasia. En
octubre revisé sus predicciones y las redujo al 3,5%, al 6% y al 6,5%
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respectivamente. Pero en diciembre el FMI preveia apenas un creci-
miento del 3% para Malasia e Indonesia, y de cero para Tailandia.
Sin embargo, el producto real de estos paises en 1998 fue muchisimo
peor, pues no crecié sino que descendié en gran magnitud. La tasa

del PIB real en 1998 fue de un -10% en Tailandia,y de un -7% y un

-13% en Malasia e Indonesia respectivamente.

LO QUE SALIO MAL: UNA REVISION

Sobre esto ya se ha escrito en abundancia. Pero intento captar en una
sola grifica la falla de la economia para entender el riesgo y la incer-

tidumbre. Esta fue tomada del Bank of England Quarterly Bulletin de

octubre de 2008 y muestra el porcentaje de activos que los bancos del
Reino Unido mantenian en forma liquida.

Grafica 2

Activos liquidos en libras esterlinas/activos totales en posesién del sistema
bancario del Reino Unido
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Coeficiente ampliado (a)

30 \\ Coeficiente de reservas(b)
\\ Competencia y Coeficiente estrecho(c)

25 ‘\‘ control del

\\ crédito 1971

1
20 Iy

N Relacién de

15 Y efectivo a

depésitos 1981 Régimen de liquidez

de activos en libras
esterlinas 1996

10

R S s AN s S A
1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008
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titulos del Reino Unido.

(c) Saldos del Banco de Inglaterra + dinero a la vista documentos redescontables.

(d) Efectivo + saldos del Banco de Inglaterra + documentos redescontables.
Fuente: cdlculos del Banco de Inglaterra.

La liquidez, o mds bien la falta de liquidez, fue crucial en la crisis
financiera. Northern Rock quedé iliquido desde el comienzo porque
no pudo refinanciar sus préstamos. En el peor momento de la crisis
los mercados de crédito se congelaron por completo porque los bancos
simplemente no sabian si la siguiente institucién era solvente o no.
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¢Por qué las autoridades permitieron que los bancos redujeran la
parte liquida de sus activos hasta un porcentaje tan bajo? Aqui hay
algunas preguntas interesantes para los expertos en ciencias politicas
y los socidlogos acerca de cémo pudo el capital financiero ejercer tal
influencia sobre los gobiernos —y en particular sobre los gobiernos
socialdemdcratas anglosajones— y convencerlos de que adoptaran
esas politicas ridiculas. Pero desde la éptica puramente econémica
pienso que hubo dos razones principales para que se permitieran esas
proporciones de activos liquidos increiblemente bajas.

Primera, las autoridades se engafiaron a si mismas pensando que
el precio de las enormes cantidades de préstamos y deudas se habia
fijado racionalmente y, por tanto, de manera éptima. Creian, segin el
espiritu de la visién RARA del mundo, que los agentes habian usado
el modelo correcto para fijar esos precios, aunque como hemos visto
no fue asi. Si el precio de los préstamos y las deudas se hubiera fijado
en forma racional y 6ptima, la implicacién 1égica era que los pagos de
intereses cubririan exactamente los riesgos involucrados en los prés-
tamos. De modo que si el individuo o la institucién A incumplia un
préstamo, se habia hecho una provisién suficiente, mediante la fijacién
6ptima del precio del préstamo, para cubrir la pérdida proveniente de
tal incumplimiento. No habia necesidad de amarrar innecesariamente
el capital en activos liquidos cuando se podia prestar con beneficios.
Mediante un portafolio de muchos de esos préstamos, el incumpli-
miento de un solo préstamo no podia causar problemas.

Esto lleva directamente al segundo punto. En el Nuevo Mundo
Feliz de los DSGE, la posibilidad de un colapso sistémico, de una
cascada de incumplimientos en todo el sistema, no se contemplaba
en absoluto. La moderna teoria de la complejidad, y especificamente
la teoria de redes, dice que, si pudiéramos repetir la historia muchas
veces, en un sistema interconectado el mismo choque inicial puede
llevar a resultados totalmente diferentes’. La profesiéon econémica se
ha vuelto muy insular y hostil hacia el trabajo cientifico fuera de su
propio campo. Igual que en el caso de las colas gruesas que se discutié
mads atrds, los economistas en general ignoran la gran cantidad de
trabajos sobre cascadas en sistemas interconectados que en las ultimas
décadas han hecho en numerosas disciplinas los ingenieros de control,
los cientificos de computacién, los fisicos y los matematicos.

La mayoria de las veces, el sistema —bien sea el sistema financie-
ro, la economia en su conjunto o la moda y las tendencias culturales
entre los consumidores— contiene los choques la mayoria de las

5 Ver por ejemplo Watts (2002) y Ormerod y Colbaugh (2006).
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veces y estos no se difunden muy lejos a lo largo del sistema. Pero,
en principio, un choque de magnitud idéntica puede disparar una
cascada de proporciones globales. Aqui estamos mds en el campo de
la incertidumbre, de la dificultad para juzgar incluso la distribucién
de probabilidad de los resultados potenciales, que en el mundo del
calculo preciso del riesgo.

{COMO SE SALVO EL MUNDO?

En la semana del 15 septiembre de 2008 el capitalismo estuvo a
punto de frenar en seco. Las autoridades estadounidenses fueron las
que realmente salvaron el mundo en esa semana aterradora. Y no lo
salvaron manipulando teorias y modelos elegantes de expectativas
racionales, sino experimentando y recurriendo a su conocimiento de
lo que habia salido mal en la Gran Depresién de los afios treinta.

Fue fortuito que el Presidente de la Reserva Federal en ese mo-
mento, Ben Bernanke, fuera una reconocida autoridad académica
sobre la Gran Depresién. El sabia, por encima de todo, que habia
que proteger a los bancos. Puede parecer monstruosamente injusto
que los banqueros escapen al castigo —en efecto es injusto— pero la
leccién perdurable de los afios treinta es que en una crisis financiera
hay que defender a los bancos.

Hay que reconocer que las autoridades hicieron el experimento
de permitir que Lehman quebrara. Pero muy pronto se hizo evidente
que una repeticién tenia el riesgo del colapso total del capitalismo
occidental. Desde entonces ninguna autoridad monetaria ha intentado
repetir este experimento.

Hubo mucha publicidad y controversia en torno al Programa de
Alivio de los Activos en Problemas (TARP), que requeria aprobacién
politica y por ello fue adoptado a plena luz del proceso democratico
en Estados Unidos. Pero en cierta forma era de importancia secun-
daria para las acciones puramente administrativas de las autoridades
estadounidenses, que: nacionalizaron las principales compaiiias hipo-
tecarias, nacionalizaron efectivamente el AIG, eliminaron los bancos
de inversién, forzaron las fusiones de bancos comerciales gigantes y
garantizaron los fondos de inversién en el mercado de dinero.

Esto ultimo en particular ha atraido muy poca atencién, pero fue
esencial. Los fondos de inversién en el mercado de dinero mantie-
nen activos de muy corto plazo y, en consecuencia, estin obligados a
mantener activos de alta calidad y de alta liquidez. En efecto, estin
obligados a mantener un délar de activos por cada délar prestado. Pero
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el 16 de septiembre, el Reserve Primary Fund® hizo una provisién
sobre las acciones de Lehman Brothers, y el valor de sus participacio-
nes cay6 a 97 centavos por délar. Esto casi desata una corrida masiva
en todo el sistema bancario. Si hubiese ocurrido, una consecuencia
inmediata habria sido el cierre de los cajeros automaticos, y los con-
sumidores habrian tenido dificultades para tener dinero en efectivo.
Las compaiiias no habrian podido refinanciar su deuda de corto plazo,
y si no hubieran tenido efectivo en caja para cubrirla habrian tenido
que declararse en bancarrota.

En suma, el incumplimiento de los fondos de inversién facilmente
habria desatado una profunda recesién. Pero el 19 de septiembre, la
Tesoreria de Estados Unidos anuncié que garantizaria las tenencias
de activos de todos los fondos de inversién publicos que participaran,
pagando una cuota, en el programa.

El punto clave con respecto a todas estas acciones es que las au-
toridades estadounidenses no prestaron ninguna atencién a la teoria
macroeconémica académica de los dltimos treinta afios: la teoria del
ciclo real,los modelos estocasticos de equilibrio general dindmico, las
expectativas racionales. Todos los miles de articulos eruditos sobre
estos temas bien podrian no haber sido escritos jamis. En cambio, las
autoridades actuaron. Actuaron de manera imperfecta, en condiciones
de enorme incertidumbre, aprovechando las lecciones de los afios
treinta y esperando que pudieran evitar los errores de ese periodo. No
fue un plan grandioso, ni un plan que alguna vez hubiese existido. Fue
un proceso en el que las personas respondian a los acontecimientos
con base en un conocimiento imperfecto, probando y examinando lo
que hacian y lo que no parecia funcionar.

Hasta ahora parece haber funcionado. En el momento de escribir
este articulo se observa que el PIB de Estados Unidos en 2009 caera
en un 3% o un 4% con respecto a 2008, y que la economia se esta
estabilizando. En contraste, entre 1929 y 1930, el primer afo de la
Gran Depresion, el PIB cayé en cerca del 9%, y la caida acumulada
entre 1929 y 1933 fue del 27%. Por supuesto, no conocemos las con-
secuencias de mediano y mis largo plazo. Una de ellas podria ser que
el dolar pierda su estatus de moneda de reserva. Durante muchos afios,
Estados Unidos ha podido financiar su déficit de balanza de pagos
imprimiendo délares y entregiandolos al resto del mundo, un proce-
so que hasta ahora ha satisfecho a todos los interesados. El enorme
incremento de la deuda publica estadounidense que se ha destinado
a los programas de rescate puede poner esto en cuestién. Pero ésta

¢ Este era su nombre, y no tenia conexién con la Reserva Federal.
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es una mera especulacién. En cambio, si sabemos que el programa
de estabilizacién ha funcionado hasta ahora, y que se ha evitado un
colapso catastréfico del producto.

LO QUE SALIO MAL: ;UN MEA CULPA?

Poco después de su documento de trabajo del MIT sobre la econo-
mia, de agosto de 2008, Olivier Blanchard escribié otro ensayo de la
serie, que aparecié en enero de 2009”. Aqui dio un giro notable, que
recuerda otra frase famosa de Keynes: “Cuando los hechos cambian,
cambio de ideas. ¢Qué hace usted, sefior?”.

Blanchard identifica cuatro razones principales de la crisis.

Primera: “Se crearon, vendieron y compraron activos que parecian
mucho menos riesgosos de lo que eran realmente”.

jExactamente! Blanchard da el ejemplo de las hipotecas subprime.
Pero sus severas criticas se podrian aplicar igualmente al mundo mas
complicado de los derivados, donde la probabilidad de cambios de
precios muy grandes fue burdamente subestimada por los modelos
convencionales de fijacién de precios.

Este problema de las “colas gruesas” habia sido bien establecido,
mais alld de toda duda, por la investigacién en econofisica, pero fue
totalmente ignorado. Los grandes cambios de precios de los activos
no son frecuentes, pero ocurren con mucha mayor frecuencia de la
que implica el supuesto convencional de que siguen la distribucién
de probabilidad normal de Gauss.

Blanchard se pregunta por qué ocurrié esto: “La historia nos
ensefia que los ambientes econémicos benignos a menudo llevan
a explosiones de crédito, a la creacién de activos marginales y a la
emisién de préstamos marginales. Los prestatarios y los prestamistas
observan las distribuciones histéricas recientes de los rendimientos
y se vuelven mds optimistas, de hecho demasiado optimistas acerca
de los rendimientos futuros”.

Estamos en un mundo alejado de los modelos de racionalidad y
DSGE. De hecho, regresamos al mundo de Keynes y de Hayek, donde
los agentes pueden cometer errores persistentes,y donde aun el banco
central no aprende del pasado.

Segunda: “La titularizacién hizo mis complejo y dificil valorar los
activos de los balances de las instituciones financieras”.

7 Blanchard (2009).
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Las matemadticas para fijar el precio aun del derivado mads simple
son bastante dificiles®, pero el cardcter verdaderamente exdtico de
muchos de los productos que se crearon significa que ni el comprador
ni el comprador tenian una buena aproximacién de la distribucién de
probabilidad de los resultados probables. En otras palabras, enfren-
taban un mundo en el que la incertidumbre era adn mds importante
que el riesgo.

Tercera: “Lia titularizacién y la globalizacién aumentaron la conecti-
vidad entre instituciones financieras, dentro y entre paises”.

Tenemos que ser muy cuidadosos al sacar conclusiones sobre el
grado de conectividad y la vulnerabilidad de un sistema ante una
cascada global luego de un choque. La mayor conectividad puede
en principio fortalecer en vez de debilitar el sistema. Pero dadas las
proporciones de activos liquidos ridiculamente bajas con las que
operaban los bancos, parece plausible que éste fue un factor que
contribuyé a la crisis.

Cuarta: “Apalancamiento incrementado”.

Blanchard traduce servicialmente esto al inglés: “Las instituciones
financieras financiaron sus portafolios con un capital cada vez menor
y asi aumentaron la tasa de rendimiento de ese capital. ;Cuales fue-
ron las razones? Seguramente, el optimismo y la subestimacién del
riesgo fueron de nuevo parte de ello”. Es superfluo hacer comentarios
adicionales.

En este dltimo articulo, Blanchard descarta en forma impresio-
nante todo el corpus de la teoria macroeconémica predominante en
los ultimos treinta afios.

BREVE CONCLUSION

La macroeconomia moderna, que se basa en los agentes racionales y
las expectativas racionales (RARAS), tiene gran parte de la responsa-
bilidad por la crisis financiera.

La disciplina proporcioné el fundamento intelectual para un
mundo en el que las situaciones que involucran riesgo fueron subesti-
madas sistemdticamente,y en el que las situaciones de incertidumbre
auténtica no eran reconocidas por lo que eran.

Seguramente es hora de desechar de una vez por todas esta vi-
sién RARA del mundo. Los bancos centrales deberian enterrar sus

8 El articulo seminal es de Black y Scholes (1973).
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modelos DSGE. Las agencias financiadoras deberian dejar de apoyar
las propuestas RARAS. La evidencia cientifica proporcionada por el
“experimento” de la crisis financiera deberia permitirnos sacar estas
conclusiones. ¢Pero algo de esto ocurrird? Temo que me pidan que
especule acerca de un mundo donde la incertidumbre rige realmente.
En algin punto se abandonara la visién RARA, pero ésta ya ha sido
sometida a lo que un observador desapasionado consideraria dema-
siadas falsaciones empiricas, y no soy muy optimista.
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