Entre la miopia y la avaricia: un recorrido
por la crisis financiera

Luis Caramés Viéitez

“Ha sabido captar lo que exige nuestra época suicida: que nada
acabe nunca, que no exista ya el pasado”, Javier Marias

“Los dioses luchan en vano contra la estupidez”, Paul Krugman

Con excepcion de las monarquias, que predeterminan el
oficio de quien ha de heredar, en la gran mayoria de los mortales
la orientacion profesional, y probablemente también la vital,
acaba siendo el producto de multiples sucesos aleatorios. En mi
caso, cursando sexto del entonces llamado bachillerato superior,
tuve la ocasion de conocer un libro de los profesores Juan
Velarde y Enrique Fuentes Quintana, que servia de texto para la
asignatura llamada ni mas ni menos que “Formacion del Espiritu
Nacional”. Ni el profesor de entonces, ni el referente ideoldgico
de aquella “maria” me suscitaban el menor interés. Pero el libro,
contra todo prondstico, fue un auténtico hallazgo. “Politica
Econdmica”, asi se llamaba, de editorial Doncel. Alli se
reproducian textos de Adam Smith, Ricardo, Malthus, Stuart Mill,
Marx y Marshall, tomados de la revista Fortune, como después
supe de boca de los autores. Los principios basicos de la
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economia en relacidn con la sociedad estaban alli, no sdélo las
referencias a una buena seleccion del pensamiento econdmico.
Luego, en la licenciatura, conoci al profesor Otero Diaz, primer
decano de nuestra Facultad, hombre culto y muy alejado de las
visiones estrechas y economicistas, desprovistas del sentido de |la
historia. El doctorado me dio la ocasidon de encontrarme con el
profesor Fuentes Quintana, del que fui discipulo y amigo. La
Universidad de Burdeos me abrid el campo de intereses
académicos y europeos, lo mismo que, bastantes ainos después,
la Catedra Bolivar me ha permitido un contacto interesante vy
continuado con universidades y paises de América. Sin dejar de
citar, claro estd, unos cursos de enseflanza en la Facultad de
Derecho, simultaneados parcialmente con l|la Escuela Naval
Militar de Marin, que me dio una nueva perspectiva de las
Fuerzas Armadas y de su gente.

Recordar todo esto, ahora y aqui, como hacerlo también de
mis padres, me resulta indispensable para no olvidar ni quién
soy, ni de donde vengo ni que, por todo ello, mis reflexiones ante
ustedes, asi como mi vision del mundo, no puede ser mas que
heredera de muchas cosas y no sdlo del saber especifico de lo
economico.

Vamos a hablar de un tema que, se mire por donde se mire,
tiene que ver con el dinero. El dinero que en un tiempo estuvo
representado por productos agricolas —el dinero de la tierra-, en
otros por las conchas —dinero del mar-, mas tarde por el ganado,
es decir la “pecunia”, luego identificado con productos
metalldrgicos y el metal, pesado y contado para servir como
unidad de valor, medio de pago, instrumento de intercambio y
reserva de bienes.



En un facsimil de la obra de José Muro Carvajal de 1.888,
dedicado a la Casa Real de Moneda de A Coruiia, pude ver que la
marca distintiva de las monedas acufadas en la ceca cercana,
activa hasta finales del S. XVII, era una concha venera o vieira.
Del latin moneta, que procede del hecho de que la ceca en la
antigua Roma estaba situada junto al tempo de Juno Moneta,
diosa de la abundancia y la prosperidad, en el Capitolio, con el
paso del tiempo habia de sofisticarse para acabar siendo el
engrase necesario de todo sistema econdmico. Pero también,
dinero como instrumento de la avaricia, del amor y el apego
excesivo a su figura, que en la ultima crisis ha terminado por
triunfar sobre la prudencia.

Meses antes de desencadenarse la crisis econdmica y
financiera y en uno de esos aeropuertos en los que los enlaces se
hacen eternos, adquiri un libro de Alan Greenspan, el guardian
de la Reserva Federal en la época, y mas me hubiese valido
cualquier otro, incluido no importa cual de autoayuda. Meses
después, no habiendo —por suerte- pasado en mi lectura del
segundo capitulo, el Sr. Alan cayd en el mas generalizado de los
olvidos, sino de los desdenes. El capitalismo financiero habia
entrado en una crisis profunda, corria el ano 2.007. Crisis
inicialmente bancaria y localizada en el mercado de crédito
inmobiliario americano, pero muy pronto no sélo financiera, sino
real y mundial.

Todos ustedes han oido una y mil veces lo que ahora voy a
decirles, pero considero ha de ser un referente para lo que luego
seguira en mi exposicion, por lo que les ruego disculpen lo que
pueda parecer una insistencia prescindible. ¢CoOmo comienza la
crisis? Parafraseando la expresion evangélica, siempre
tendremos ciclos. El origen de la perturbacion, los fallos en la



regulacion, los mecanismos de contagio son diferentes de una
crisis a otra, pero todas las crisis financieras que en la historia del
capitalismo han sido, tienen rasgos comunes. Después de una
recesion, comienza una etapa de expansion, de crecimiento, que
engendra una ampliacidén del crédito ligada a las expectativas
optimistas de los agentes econdmicos, favoreciéndose el alza de
los precios de los activos. Es la fase que habia comenzado en EE.
UU. al iniciarse los afos 90, en la que se comprueba un aumento
de la concesion de créditos y de la liberalizacion financiera, vy
que se tradujo en una sofisticacion de productos derivados y de
titulizacién, en especial los adosados a créditos concedidos a
determinadas familias norteamericanas. Derivados que no son
otra cosa que instrumentos financieros cuyo valor fluctia en
funcion de la evolucién del precio de otro producto llamado
subyacente, mientras que la titulizacidn es una técnica utilizada
para transformar activos poco ligquidos, por falta de mercado, en
valores como las obligaciones, que son mas facilmente
negociables. Como los bancos no pueden conceder créditos mas
que en una proporcidn de sus recursos propios, comenzaron a
ceder parte de esos créditos, no siempre los mejores, a sacarlos,
pues, de sus balances, lo que les dejaba espacio para la
concesion de nuevos créditos. Luego ese proceso se volvid mas
complejo, interponiéndose entre el banco y el inversor que copa
esos créditos una sociedad ad hoc, con la consecuencia de una
peligrosa mezcla entre créditos malos, menos buenos y buenos.

A esta fase, recordemos, de expansion, sigue otra de
euforia, en la que los riesgos son infravalorados, agravandose la
fragilidad de las estructuras financieras. Es lo que hemos
observado en la crisis de las subprimes, cuando los créditos
concedidos a determinados grupos de familias habian sido



sobrevaluados en relacion a su capacidad de reembolso,
infravalorandose, pues, el riesgo. Luego vino el paroxismo vy el
vuelco del ciclo. Se invierten las expectativas, se dan la vuelta, y
se asiste a la caida brutal del precio de los activos. Por ultimo, el
precio del mercado inmobiliario americano se desploma
dramaticamente, siendo el reflejo o la llegada del pesimismo.

En definitiva, la crisis de 2.008 comienza con las dificultades
gue encontraron las familias norteamericanas de renta baja para
devolver los créditos que les habian concedido para comprar sus
casas. Se trataba de gente sin garantias suficientes para
beneficiarse de tipos de interés preferenciales —prime rate-, por
eso hablamos de subprimes. Esos créditos subprimes estaban
garantizados por una hipoteca sobre el inmueble adquirido,
siendo la idea que el precio del inmobiliario en EE.UU. no podia
mas que subir. Por lo tanto, si el hipotecado no podia pagar, alli
estaba el inmueble, cuya venta compensaba el fallido. Ademas,
se trataba de créditos a interés variable, primero muy bajo y al
cabo de dos o tres afos sufriria subidas muy notables. éY qué
paso? Pues que la Reserva Federal subid los tipos de interés del
1% al 5% entre 2.004 y 2.006, encareciendo las hipotecas, sobre
todo para las subprime. Y como los arboles no crecen hasta
alcanzar el cielo, dicho con expresion popular, tampoco en
EE.UU., lo que ocurrid fue que el precio de los inmuebles cayd,
de manera que se volvio inferior al valor de los créditos que
garantizaban. El flujo de fallidos y de reventas de las casas
hipotecadas acelerd la caida de aquellos precios. Asi que las
pérdidas se acumulaban también del lado de los prestamistas y
alrededor de 3 millones de familias estaban afectadas. Con todo
y con ello no parecia que este desastre pudiese llegar a provocar



una crisis mundial como la que finalmente sucedid. éPor qué,
entonces, se produjo?, ¢COmo se propagd?

Recordemos esa palabra tan extrafa al lenguaje coloquial
como es la titulizacidén. Son créditos del sistema bancario que
salen del balance y, por lo tanto, no tiene por qué constituir
reservas de capital en el caso de dificultades de reembolso,
segun las reglas prudenciales sobre fondos propios. Se podia
pensar, como de hecho asi se hizo, que para la economia en
general la titulizacidon no era mala cosa, pues los riesgos tomados
originalmente por la banca acaban por transferirse a un gran
numero de inversores, por lo que en caso de shock, éste seria
mejor absorbido. Y asi se pudo financiar en buena medida el
fuerte crecimiento de EE.UU. y del mundo en su conjunto,
después de la crisis bursatil de los valores internet. Pero el
sistema se gripd y, en contra de lo previsto, el shock no sélo no
se amortigud sino que se amplificé. Y ello por dos razones: 1) la
titulizacion disminuye la eficacia de la regulacion, y sobre esto
volvemos mas tarde; 2) la forma en que la titulizacién ha
operado. Los bancos, con los créditos menos buenos fuera de
balance, se mostraron poco cuidadosos con la calidad,
importandoles mas la cantidad. Este tipo de comportamiento
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responde a un “alea moral”, a un “riesgo moral”, al saber que
ese riesgo es tomado por un tercero se tiene tendencia a la
laxitud. También los mecanismos de “nacionalizacion de
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pérdidas” funcionan con un “alea mora

En segundo lugar, los bancos de negocios que organizaron
la titulizacion, reagruparon paquetes de créditos, malos vy
buenos, subprimes y otros, suponiendo que los riesgos de fallidos
serian inferiores a los de los créditos considerados de uno en
uno. Aqui entran las agencias de calificacion, que autorizan, si



bien, y en muchos casos, obviando manifiestas colisiones de
intereses. Pero la base de las operaciones era bastante falsa,
porque los riesgos de los componentes de esos paquetes de
créditos no eran independientes, ya que todas estaban, de una u
otra forma, ligadas al mercado inmobiliario. La caida de los
precios de los inmuebles acarreé el desfondamiento del valor de
los activos subyacentes. ¢Y quiénes habian suscrito estos valores,
estas obligaciones? Pues fondos de inversion de riesgo —los
hedge funds-, pero también fondos de pensiones y otros. Y con
un elemento agravante: no todos los inversores habrian
comprado al contado, sino endeudandose, al beneficiarse de los
bajos tipos de interés.

La regulacion y el control de los bancos estaban ausentes,
porque se operaba en el mercado y fuera de balance. Las reglas
comunes del control prudencial no se aplicaban y la
consecuencia fue la sequia dramatica de liquidez a partir de julio
de 2.007. Los bancos tenian bastante con intentar salvar sus
muebles y el mercado interbancario quedd tocado, también el
europeo. En el contexto de la globalizacion financiera, la banca
europea también habia participado del negocio y el riesgo se
habia vuelto sistémico.

De lo que pasd, y lo que pasd vengo de referirlo de forma
extremadamente resumida, nos hemos quedado con que los
mercados son muchas veces miopes, inestables, borreguiles y
ciclotimicos. Centraré ahora el foco en el hecho de que la crisis
ha interpelado a los economistas. Y buscaré la respuesta a través
de esa crisis, fruto, a mi juicio, de la miopia y de formas
contemporaneas de avaricia, en el contexto de una sociedad en
busca de rentabilidades extravagantes, en la que los guardianes
del templo, arbitrary gatekeepers, no utilizaron el control



prudencial para evitar la acumulacién de riesgos en el sistema
bancario.

Permitanme, sin embargo, que traiga a colacion, siquiera
sea brevemente, la “piramide Ponzi”, referencia a aquel pillo de
los locos anos 20 que hizo realidad, a través de una estafa
reproducida hasta nuestros dias —acaba de estallar un caso
semejante en Niza-, cuya esencia puede resumirse en que no hay
nada mdas hermoso que vender nada por algo. Para la gente mas
veterana, Sofico, Eurovosa, .. y mas recientemente el caso
Madoff o al que acabo de referirme, perpetrada la estafa en el
Sur de Francia por dos portugueses y un israeli, utilizando una
sociedad con domicilio en Macao, todo esto parece un viejo déja
vu. Pues bien, la crisis nos mostré que la naturaleza de estas
estafas no es exclusiva de procedimientos simples, o de paises de
capitalismo financiero poco desarrollado. El asunto Madoff lo
probd: los principales bancos del mundo se vieron afectados. En
esencia, la burbuja financiera y su estallido responden a légicas
cercanas al método Ponzi.

Efectivamente, en muchos aspectos, la crisis de las
subprimes ha sido el resultado de un hurto con engafio, es decir,
de un timo, cepo en el que quedd atrapado el sistema financiero,
porque se creyd que era viable el disefio de productos sin riesgo
a partir de hipotecas suscritas por familias americanas pobres.

La idea que subyace en el fondo es la de que los sucesos
menos probables son a menudo subestimados. Cuando el
hombre se encuentra en el contexto de lo altamente improbable,
deja de pensar con claridad. Un ejemplo muy ilustrativo, vy les
aseguro que totalmente veridico: en el 2.007, cuando colapsa el
mercado inmobiliario en EE.UU., los seguros de crédito costaban



aproximadamente lo mismo que una pdliza para cubrir riesgos
de ser secuestrado por extraterrestres.

Cuentan que alld por Noviembre del 2.008 la reina de
Inglaterra, de visita en la London School of Economics, planted
una pregunta falsamente ingenua: Why did nobody notice it?,
épor qué nadie se dio cuenta?, équé hacian ustedes que no se
enteraban? Una crisis financiera suele obedecer a multiples
causas, desde los fundamentos macroecondmicos degradados o
fragiles, hasta los animal spirits de los mercados, el animo, la
confianza. A veces los economistas nos acordamos de los
vulcandlogos o de los médicos ante la irrupcién de una
pandemia, porque la realidad econdmica no es determinista,
siempre hay alguna porcidon aleatoria en la incubacion de las
crisis. Pero se comprende que la sociedad se pregunte si los
economistas eran sabedores de la amplitud de la fragilidad
financiera capaz de provocar, cualquier dia, una erupcidn
devastadora, un ajuste sistémico.

Algunos piensan que los economistas estaban distraidos
con sus modelos, en su abstraccidon tedrica, y aunque algo de
esto ha habido, toda ciencia ha de sintetizar la realidad, otra cosa
es si se han modelizado los problemas relevantes. Pero mas
importante que esa perspectiva me parece la acusacion de
complacencia, de haber dado legitimidad académica a todo un
conjunto de innovaciones financieras muy arriesgadas. éHabia un
pasillo demasiado transitado entre Wall Street y Washington?,
éSe apoyo la extrema desregulacion financiera y bancaria, en la
hipdtesis aceptada de que todo lo bueno para Wall Street lo era
para la ciudadania en su conjunto? En EE.UU., pero no sélo alli,
hay una dsmosis extrema, una porosidad entre universidades,
lobbies financieros, servicios de estudios de los bancos, la



Reserva Federal y los Organismos Internacionales. Pero aceptar
sin mas esta aproximacion tan culpabilizadora para la profesién
parece injusta. Hubo economistas que lo habian advertido.

Hasta la aparicion de la crisis, el mainstream, la corriente
principal del pensamiento econémico, infravalord el riesgo de
crisis sistémica, no sdlo porque se pensaba que era un fendmeno
improbable, sino porque se trataria de una coyuntura imposible
segun los modelos comunmente utilizados. En este sentido,
muchos economistas jugaron un papel no secundario en la
legitimacion de la nueva arquitectura financiera que
progresivamente se fue instalando en EE.UU. y en otros lugares
en los afos 90, y que fue mas acusada en la primera mitad de los
anos dos mil. ¢ Por qué esta ceguera?

Los economistas fueron victimas de una informacion muy
imperfecta en cuanto a los cambios que se estaban produciendo,
y muy rapidamente, en los mercados financieros. No pocos
descubrieron con la crisis toda la variada gama de productos
complejos, que en vano podian buscarse en los informes de los
organismos internacionales o en los manuales mas al uso, pues
no habia referencias a las caracteristicas de estas innovaciones.
Ha habido, sin embargo, excepciones como las de Michel Aglietta
o las de Cartepanis y Boyer, entre otros, que usaron modelos
referidos a paises emergentes después de la crisis asiatica, pero
que fueron ignorados. También Carmen Reinhart y Kenneth
Rogoff mostraron que las crisis, desde siempre, responden a la
combinacion de los mismos determinantes, sobre todo al final de
un periodo de desregulaciéon financiera: déficits elevados de la
balanza de pagos corriente, burbuja en los mercados de activos,
fuerte endeudamiento de familias y de intermediarios
financieros. En efecto, la economia americana respondia a todos
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estos criterios entre 2.000 y 2.007, pero la ciencia econdmica
estaba muy alejada de un razonamiento que consideraba
demasiado simple.

El consenso anterior a la crisis prescribia que el principal
objetivo de la politica econdmica era el control de la inflacién a
través de un unico instrumento, el tipo de interés. Lo demas
guedaba en manos de las normas prudenciales, reglamentos que
obligaban a los bancos a respetar ciertos ratios en sus balances.
Todo lo ocurrido en la génesis y desencadenamiento de la crisis
financiera internacional no tenia sitio en el mainstream de las
finanzas académicas. Lo que predominaba era lo que Padoa-
Schioppa llamo el “radicalismo pro mercado”, una atmodsfera
intelectual gque banalizé las disfunciones de los mercados. Podra
parecer poco creible, pero los hechos demostraron que no habia
una memoria de las crisis y de la historia financiera. Se habia
construido, en fin, una ideologia. Falté pluralismo metodoldgico
y existio un déficit de aproximaciones inductivas, de analisis
riguroso de los datos y de las instituciones, del conocimiento de
la historia econdmica y, seguramente, de la psicologia social.

Mis restantes minutos de intervencidn los dedicaré a
reivindicar aquella parte de la profesion que, a mi juicio, no
sufrio de autismo analitico en todas estas circunstancias. Paul
Krugman ha sefalado errores de la teoria dominante y mostro
respeto por los que nadan a contracorriente, incapaces de
hacerse oir frente a la complacencia muy extendida y que,
retrospectivamente, y en sus propias palabras, “nos parece
estupido”. “Economistas de agua de mar” o “economistas de
agua dulce”, como dice Krugman para referirse a neoclasicos o
neokeynesianos, no las vieron venir. O, mas elegantemente, en
el decir del mismo economista americano, “tomaron la belleza
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por la verdad”. No es una guerra sin piedad entre Pangloss, el
personaje del volteriano Candido, y Casandra, la que enredaba a
los hombres, lo que habria destrozado la economia. Tampoco las
ecuaciones sofisticadas, tantas veces necesarias, otras
injustificadas, que parecen intimidar mas que explicar.

Las burbujas financieras van siempre en vanguardia de los
crash. Dean Baker, del CPR de Washington, ya lo anticipd.
Cuando los precios se descuelgan de sus valores normales vy
estables, un retorno dramdtico a la situacidon inicial acaba
siempre por producirse: comienza por una burbuja y termina en
un crash. Durante seis largos afios, Baker multiplicd sus avisos
acerca de este escenario. Pero son los trabajos de Minsky los que
abordan de forma mas convincente los problemas de la
inestabilidad financiera, partiendo de una idea central: Ia
estabilidad engendra inestabilidad, iqué paraddjico! Durante la
calmay el crecimiento sostenido, los agentes del mercado sufren
una especie de fatiga de los rendimientos moderados vy
comienzan entonces a tomar riesgos cada vez mayores, y
posiciones que eran antes viables pasan a no serlo, habiendo de
recurrir a la refinanciacion. En el limite, esa refinanciacion
necesita mas préstamos, hasta desarrollar una serie tipo Ponzi.
Minsky piensa que la inestabilidad del capitalismo no obedece
normalmente a shocks externos, sino que se engendra en el
propio sistema, y la responsabilidad de las autoridades es la de
regular las practicas financieras, limitando la especulaciéon para
asi prolongar al maximo la duracion del ciclo expansivo.
Precisamente, trabajos recientes sobre sistemas dinamicos no
lineales parecen confirmar esa tesis. Obsérvese que no hay
cambio fundamental de paradigma, pues es el mismo sistema
que pasa, como lo hace el agua, de un estado a otro, y la
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regulacion, como hemos dicho, ha de mantener la fase estable,
alejandola de la frontera tipo Ponzi, porque llegado a ese limite,
el desfondamiento se revela inevitable.

La idea fuerza de Minsky se centra en el recurso exagerado
al apalancamiento —deuda-, que engendra un riesgo de crisis,
cualquiera que sea el prestatario. Los bancos, que suelen tomar
prestado de sus depositantes a corto plazo, pero que invierten
en activos poco liquidos, son particularmente vulnerables.
Inevitablemente acabara por llegar algin suceso negativo, una
burbuja estalla, una institucion financiera quiebra, etc. Y la gente
se inquieta, es lo que se ha dado en llamar el “momento
Minsky”, seguido de una deflacion dificil de corregir. En 2.004,
sin embargo, Ben Bernanke, que reemplazé a Greenspan al
frente de la FED, decia en un discurso que la situacion de
bonanza iba a durar, porque reflejaba la excelencia de la politica
macroecondmica moderna. Hoy ya sabemos que esa estabilidad
aparente reposaba sobre un crecimiento insostenible de la
deuda. El momento Minsky habia de llegar y llegd, lo que
podiamos resumir del modo siguiente: la estabilidad engendra el
optimismo, el optimismo lleva al laxismo y a la fragilidad,
fragilidad que prepara el terreno a la crisis. Se habia dicho, no es
verdad que todo el mundo estuviera en Babia.

Es una idea simple, pero si siguiésemos a Lucas y sus tesis
de que las crisis son practicamente no gestionables, estariamos
abocados al determinismo. Si se dan bruscas variaciones en el
volumen de intercambios en las bolsas, por ejemplo, que
muestran una intensa actividad especulativa por parte de
grandes inversores y comportamientos miméticos de inversores
no informados —noise traders-, éel regulador no debe ni puede
hacer nada?, éno puede tomar medidas anticiclicas, reforzando,
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por ejemplo, las exigencias de fondos propios, limitando el
apalancamiento o incrementando los impuestos sobre las
transacciones?

El mainstraim, combinando dejadez y fatalismo, justifica la
inaccion. Y asi se fueron desmantelando reglas, en una estrategia
apoyada también por Summers, normas que permitian tener al
sistema a distancia de la fase Ponzi. Un ejemplo méas que
grotesco ha sido el de Greenspan animando la generalizaciéon de
los créditos inmobiliarios especulativos. El propio Paul Krugman
admite que seria un gran progreso inspirar las practicas de
regulacidon en el pensamiento de Minsky.

Gary Dymski, en 2.005, dedicé un trabajo de investigacion a
las subprime. Al leerlo, se tiene la impresidén de que sélo habia
gue haber abierto los ojos, para, en la linea de Minsky, entender
lo gue podria estar préoximo a ocurrir. Porque también Dymski ha
descrito muy bien —y muy temprano- como grandes bancos vy
otros agentes del préstamo inmobiliario, frente a la poblacidn
menos rica y a las minorias étnicas, con sus estrategias,
tendieron trampas para captar sus escasos recursos. Esto ha
llevado a William K. Black a describir el “fraude del controlador”,
con referencia explicita a las Savings and Loan —Cajas de Ahorros-
, fraude cometido, en su opinidn, por los mismos encargados de
prevenirlo.

No podemos dejar de mencionar a Roubini, por algunos
llamados el Dr. Doom, Doctor Catastrofe, y para muchos el
profeta, ya que, a contracorriente de la vulgata econdmica,
anuncio la crisis y subrayd que se trataba de un fendmeno
inherente al capitalismo. Casi fue tildado de loco en 2.006, pero
ya en el verano del 2.007 nadie osaba burlarse de él.
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Desgraciadamente, y ya vamos concluyendo, en la crisis, las
huellas de fraude y corrupcién han sido abundantes, desde los
términos de los contratos hasta la valoracion de los bienes
hipotecados, pasando por la evaluaciéon de los colaterales
adosados a los préstamos. Se daba a entender que el invento de
los credit default swaps, sustituto de un contrato de seguro, era
suficiente. Pero era un falso sustituto de un contrato de seguro,
ya que le faltaba lo esencial, las reservas en caso de pérdidas.

Practicamente nada de este escenario fue anticipado por la
corriente dominante. Como ha dicho algun economista
“periférico”, la criminalidad era considerada indigna de su
talento. Pues bien, el escandalo de las Savings and Loan se saldo
con mas de 1.000 inculpaciones y condenas de prision. En el
decir de Galbraith junior, parecia haber un Politburé de lo
econdmicamente correcto. Pero, como hemos dicho, ahi
encontramos a Minsky y su modelo estandar de la crisis, que ha
pasado de ser un heterodoxo a poco menos que el economista
de cabecera de Janet Yellen, presidenta de la Reserva Federal,
de los economistas de empresa, de los fondos de inversion, de
ministros, y como hemos seifalado, hasta saludado y respetado
por Krugman.

No es de recibo, pues, por mayoritaria que haya sido la
corriente, decir que los economistas permanecieron ajenos a lo
que podia ocurrir y ocurrid. Probablemente esta experiencia tan
traumatica como ha sido la crisis econdmica y financiera empuje
a mayor velocidad la llegada de una vision menos unidimensional
del analisis econdmico. Desde la economia experimental, que
pugna por superar el esquematico homo economicus, asi como
los ciclos, vinculados al animal spirits, que conduce a excesos de
optimismo en periodos de euforia, seguidos de exceso de
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pesimismo en la crisis, pasando por la economia institucional, tan
injustamente olvidada, porque las normas, las reglas y los
convenios que gobiernan las interacciones econdmicas, sabemos
gue son muy relevantes, como lo demuestran las asimetrias de
informacidn entre reguladores e instituciones financieras. Toda
la teoria de los juegos evolutivos procedente de la biologia, la
economia de la complejidad, etc., son nuevos horizontes.
Probablemente también, en alguna proporcion, la ensefianza
actual de la economia privilegia la técnica en detrimento de la
sustancia.

Estoy convencido, y concluyo, que la regulacion financiera y
bancaria es imprescindible. No sera totalmente eficaz, pero
ayudara a reducir la amplitud de las fases del ciclo. El riesgo es y
sera inevitable y aun esencial en ciertas actividades econdmicas y
financieras, pero ha de ser supervisado vy gestionado
profesionalmente. La miopia del ciudadano ha sido cultivada,
hasta el punto de que se ha vendido un suefo: el
enriquecimiento sin produccion. Y la avaricia, en el sentido de
Stiglitz, la obsesion por el corto plazo, fue situada en el corazon
de nuestra sociedad. He dicho.
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