
























Introducción 

E
STAMOS VIVIENDO UNO de los fracasos más violentos de la vida 
económica que se han visto en los últimos cien años. Con todo, la 

economía -el estudio científico de la vida económica- ha sido excep
cionalmente torpe a la hora de ofrecer explicaciones. De acuerdo con 
las teorías econótnicas dominantes, no tendría que haberse producido 
un empeoramiento de esta magnitud. Y no tenemos ni idea de cómo 
detener las crisis semejantes que nos afecten en el futuro. Si queremos 
poder comprender bien ambas cuestiones, necesitamos a John May
nard Keynes. 

En cierto modo, era de esperar. Durante veinte años, más o menos, 
la corriente principal de la economía ha estado dominada por la idea de 
que los mercados siempre «se vacían». La idea principal era que si los 
salarios y los precios son completamente flexibles, se emplearía la tota
lidad de los recursos. Cualquier golpe que recibiera el sistema resultaría 
en un ajuste inmediato de salarios y precios a la nueva situación. 

Reconozcámoslo, esta capacidad de respuesta, que abarcaba todo 
el sistema, dependía de que los agentes económicos dispusieran de una 
información perfecta acerca del futuro. Eso es evidentemente absurdo. 
Pese a ello, la mayor parte de los economistas adscritos a la teoría do
minante creían que los actores económicos poseen la información sufi
ciente para conferir a sus teorías una dosis suficiente de realidad. 

A raíz del descalabro financiero del pasado otoño, el estallido de lo 
que se dio en llamar «teoría de mercado eficiente» debería haber llega
do hasta el cielo, pero crep que no lo ha hecho. Hace setenta años John 
Maynard Keynes descubrió la falacia. Cuando el sistema padece con
mociones, los agentes no saben qué ocurrirá después y, enfrentados a 
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la incertidumbre, no reajustan sus gastos, sino que se abstienen de gas
tar hasta que se despejen las brumas, provocando, así, La entrada en 
barrena de la economía. 

Es la conmoción, y no los ajustes aplicados, lo que se extiende por 
el sistema. El ineludible déficit de información obstruye el funciona
miento sín fisuras de todos esos mecanismos de ajuste, a saber, salarios 
flexibles y tipos de interés tJexibles, postulados por la teoría económica 
dominante. 

Una economía conmocionada no puede sostenerse; por el contra
rio, se convierte en un globo que pierde aire. De ahí que Keynes enco
mendara a los gobiernos dos tareas: insuflar aire a la economía cuando 
empiece a deshincharse, y minimizar las posibilidades de que ocurran 
conmociones, primero de los deberes. 

En la actualidad, parece que se ha aprendido la primera lección: 
diversas operaciones de rescate y paquetes de medidas para reactivar la 
economía han estimulado lo suficiente a las economías deprimLidas 
para proporcionarnos unas expectativas razonables de que lo peor de 
la recesión ha pasado. Sin embargo, a juzgar por las recientes propues
tas de Estados Unidos, el Reino Unido y la Unión Europea para refor
mar el sistema financiero, dista mucho de quedar claro que la segunda 
lección haya sido entendida. Parece como si se hubiera llegado al acuer
do de que todo lo que se necesita son unas pocas reformas cosméticas, 
lo que significa preparar el escenario para la siguiente crisis. Durante 
los más o menos treinta años posteriores a la segunda guerra mundial, 
la economía keynesiana llevaba la batuta, al menos en el sentido s1;:gún 
el cual la política keyrtesiana -intentar mantener el pleno empleo y un 
crecimiento regular y equilibrado de la economía- formaba par1te de 
la caja de herramientas habitual de cualquier gobierno. Después se re
nunció a el1a, cuando la economía revirtió a su antigua doctrina, lai que 
propugnaba que las economías de mercado se corregían internamente 
a sí mismas y que era la intervención del gobierno lo que alteraba su 
comportamiento. Se había iniciado la era del mercado libre de Re:agan 
y Thatcher. 

La historia del declive y caída de la revolución keynesiana, y le, que 
generalmente ha sucedido a las economías, constituye por detecho pro
pio una fascinante y detectivesca historia intelectual, que traza la tra
yectoria desde el «ahora todos somos keynesianos» del presidente 
Nixon en 1971 a la observación de que «sospecho que todos son key
nesianos en la guarida del zorro» . 1
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Esta descomposición del keynesianismo es un tema clave de este li
bro, porque creo, como Keynes, que las ideas importan profundamen
te, y que «en realidad el mundo está gobernado por poco más que 
esto» .2 Por lo tanto, creo que la causa esencial de la presente crisis se 
encuentra en el fracaso intelectual de la economía. Fueron las ideas 
equivocadas de los economistas las que legitimaron la desregulación de 
las finanzas, y fue la desregulación de las finanzas la que llevó a la ex
plosión de crédito que ha producido la crisis del crédito. Es difícil 
transmitir el daño que ha hecho la escuela, dominante hasta hace poco, 
de la nueva economía clásica. Pocas veces con anterioridad ha habido 
mentes tan brillantes dedicadas a ideas tan extrañas; La más disparata
da, la que propugna que, en general, todos los que participan en el 
mercado tienen creencias correctas acerca de lo que les pasará a los 
precios en un futuro infinito. Por supuesto soy mucho menos crítico 
con la escuela neokeynesiana, que se disputa el terreno de la economía 
con los nuevos clásicos, pero soy todavía completamente crítico por
que creo que, al aceptar la teoría de las"expectativas racionales� que 
reactivan en forma matemática la teoría clásica que Keynes rechazó, 
han abierto paso a los nuevos clásicos. Primero se tragaron el elefante 
de las expectativas racionales, han tirado del mosquito del pleno em
pleo permanente que éstas implican, y desarrollaron teorías de los fa
llos del mercado que permiten que el gobierno desempeñe un papel. 

El eje de la teoría de Keynes era la existencia de una incertidumbre 
ineludible acerca del futuro, y éste es el tema principal del capítulo 4, 
que junto con el capítulo 3 constituye un relato de la influencia de su 
experiencia como inversor durante el turbulento período de Ja Gran 
Depresión. Tomar en serio la incertidumbre -algo que apenas hacen 
los economistas de hoy en día- tiene profundas implicaciones, no pre
cisamente por lo que se refiere a la economía y cómo se aplica, sino 
para casi todos los aspectos de la actividad humana. Ayuda a explicar 
las normas y convenciones según las cuales vive la gente.t·Pongo un én
fasis especial en lo que tiene que decir acerca de cómo deben utilizar el 
lenguaje las ciencias sociales: Keynes siempre intentó presentar su pen
samiento esencial -lo que él decía <�simple y que tiene que ser ob
vioi�- en lo que podía denominarse en términos generales como el 
lenguaje ordinario de la clase alta."-Si hacía esto no era precisamente 
para ampliar su convincente atractivo, sino porque pensaba que la eco
nomía debía ser intuitiva, y no contraintuitiva; debía presentar el mun
do en un lenguaje comprensible para la mayoría de la gente� :Ésta es 
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una de las razones por las que se opuso a la excesiva matematización 
de la economía, que la apartaba de la comprensión ordinaria. Él habría 
sido muy host1il con el imperialismo lingüístico de la economía, que se 
apropia palabras importantes del léxicc;> común, como «racionalidad», 
y les da significados técnicos que con el tiempo alteran su significación 
ordinaria y la i,nterpretacíón que expresan. La definición de comporta
miento racional que utilizan los economistas, como comportamiento 
consecuente co,n sus propios modelos, considerando irracional cualquier 
ot.ro comporta.miento, viene a ser un proyecto formidable para recon
vertir la humanidad en gente que crea en las cosas que los economistas 
creen de ella. Ello era coherente con la actitud de Keynes en cuanto al

lenguaje, de p:referir los sistemas financieros simples a los complejos. 
Él se habría 01puesto por completo a la innovación financiera que so
brepasa los. límites de la comprensión ordinaria y, por supuesto, del 
control. La complejidad gratuita no tenía ningún atractivo para él. 

Espero que la presente depresión haga que los neokeynesianos y otros 
se tomen en se1rio la incertidwnbre. Pero esto tal vez requiera un cambio 
institucional importante en la manera en que la economía se enseña y se 
transmite. Este libro termina con una propuesta para reformar la ense
ñanza de la econonúa, con objeto de animar a los economistas a conside
rarla como una ciencia moral, y no como una ciencia natural. 

Keynes, po,r supuesto, no tenía la última palabra acerca de las cau
sas de los fallos económicos. Sus teorías tienen que adaptarse a una 
crisis provocada por un fracaso de la banca, más que por un fracaso de 
la bolsa de val.ores. Pero creo que proporcionó el tipo correcto de teo
ría para explicar lo que está pasando ahora; y comoquiera que, en mi  
opinión, las crisis financieras que llevan a fallos en la economía «reah 
son una parte normal del funcionamiento de los mercados no controla
dos, se puede defender que produjo una «teoría general>, que nos indi
ca cómo hacer que el mundo sea seguro para los mercados. 

Pero tratemos de ser justos con Keynes (y con el keynesianismo). En 
Estados Unidos, más que en Gran Bretaña, se le considera una especie de 
socialista. Es un error. Keynes no fue un nadonalizador, y ni siquiera 
tiene mucho de regulador. No Uegó exactamente a predicar el capitalis
mo, pero tampoco a enterrarlo. Creia que, a pesar de todos sus defectos, 
era el mejor sis.tema económico existente, una etapa necesaria en el trán
sito de la escasez a 1a abundancia, del esfuerzo a la buena vida. 

También s1e considera a Keynes el apóstol de los déficits presupues
tarios permamentes. Quien dijo «Los déficits no importan>► no fue Key-

"7 
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nes, sino Glen Hubbard, presidente del Consejo de Asesores Económi
cos de George W. Bush en 2003. Puede sorprender a los lectores s.aber 
que Keynes pensaba que los presupuestos gubernamentales debían es
tar normalmente equilibrados. Los mayores derrochadores en la histo
ria de Estados Unidos han sido ciertos presidentes republicanos que 
predicaban doctrinas de libre mercado y antikeynesianas. El único con
servador en lo fiscal en los últimos treinta años ha sido el presidente 
demócrata Clinton. 

Tampoco fue Keynes un fanático del impuesto y del gasto. Al final 
de su vida se preguntaba si sería bueno que un gobierno tomara más 
del 25 por ciento de la renta nacional. 

. Keynes tampoco creía que todo el desempleo fuera causado por un 
fallo de la demanda agregada. Estaba cerca de Milton Friedman cuan
do consideraba que gran parte del mismo se debía a la rigidez de sala
rios y precios. Pero no creía que ése fuera e1 problema en la década de 
1930. Y excepto en momentos de agitacion, siempre habría desempleo 
por •<demanda insuficiente», lo que daría lugar a políticas guberna
mentales de expansión de la demanda. 

Keynes no fue un inflacionista. Creía en los precios estables, y du
rante gran parte de su carrera profesional pensó que los gobiernos cen
trales podían conseguir la estabilidad de los precios limitando e.l au
mento del dinero; en esto también está de acuerdo con Fríedman. Pero 
pensaba que era una tontería preocuparse por la inflación cuando los 
precios y el producto se hallaban en caída libre. 

Tiene sentido pensar que Keynes es un economista para las di!pre
siones, esto es, para un tipo de situación. Ha sido criticado por no ofre
cer una (<teoría generab}, como pretendía, sino una teoría de la depre
sión. Creo que esto no es correcto, por dos razones. 

En primer lugar, Keynes creía que las recesiones profundas siempre 
eran posibles en un sistema de mercado abandonado a sí mismo, >' que 
por lo tanto el gobierno podía desempeñar un papel continuo, a fitn de 
asegurar que éstas no se produjeran. Su aseveración de que no eran ,,:algo 
único en los acontecimientos de un siglo», sino una posibilidad que siem· 
pre estaba presente, se encontraba en el centro de su teoría económica. 

En segundo lugar, Keynes era un moralista. Siempre tuvo en el fon
do de su mente estas preguntas: ¿Para qué sirve Ja economía? ¿QUié re
lación existe entre la actividad económica y la <,buena vida»? ¿Cuánta 
prosperidad necesitamos para vivir «sabiamente, aceptablemente y bien»? 
Esta preocupación se fundaba en la ética de G. E. Moore y en la vida en 
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común con el grupo de Bloomsbury. En líneas generales, Keynes vefa el 
progreso económico como la liberación de la gente respecto del esfuer
zo físico, de manera que pudieran aprender a vivir como los ,<lirios del 
campo», valorando el hoy por encima del mañana y obteniendo placer 
en el momento, breve. Me ocuparé-de sus ideas éticas en el capítulo 6. 

Este libro modifica la interpretación aceptada de lo que era importan
te en la teoría de Keynes. Las primeras interpretaciones de Keynes no se 
centraban en su opinión de por qué Jas cosas iban mal, sino en por qué 
seguían yendo mal. Él estableció, como dicen los economistas, la posibili
dad del «equilibrio de desempleo». El mensaje importante para los dise
ñadores de las políticas de la época era que Keynes sugería que la inter
vención de la política podía alcanzar un equilibrio superior. En la 
actualidad -y más aún como es lógico en esta etapa de cataclismo eco
nómico-- estamos más interesados en las causas de la inestabilidad del 
sistema financiero. Éste no era el tema principal de la Téoría general, que 
fue escrita cuando la Gran Depresión tocaba fondo o estaba cerca de ha
cerlo� No obstante, Keynes escribió un capítulo decisivo -el 12- en el 
que explicaba JPOr qué los mercados financieros son inestables, y un año 
después, al resumir las principales ideas de la Teoría general, puso la ines
tabilidad financiera en el centro de su teoría. En este Keynes la «incerti
dumbre radical» es lo que hace que las economías sean inestables y evita 
la recuperación rápida a partir de los shocks. Este desplazamiento del 
centro de la cuestión, del Keynes del «equilibrio de desempleo)> al Keynes 
de las «expectaitivas inciertas),, tiene en cuenta una confrontación directa 
entre las teorías contemporáneas del riesgo y de la gestión del riesgo, y la 
teoría de Keyn◄�s sobre la incertidumbre y la reducción de ésta.\\ 

Keynes tenía un objetivo político. A menos que los gobiernos dieran 
pasos para estabilizar las economías de mercado al nivel del pleno em
pleo, se perdería el indudable beneficio de los mercados y se abriría un 
espacio político para los extremistas que ofrecerían solucionar el proble
ma económico suprimiendo los mercados, la paz y la libertad. Ésta era, 
en resumidas cuentas, la «economía política>) keynesiana. Keynes pro
porciona un modo inmensamente fructífero de comprender la profunda 
recesión que estamos viviendo, para sugerir políticas que nos saquen de 
ella, para asegurar, en la medida en que sea humanamente posible, que 
no seguiremos cayendo en hoyos como el actual, y para comprender la 
condición humana. Éstas son las cosas que hacen que Keynes continúe 
siendo actual. Por este motivo he escrito el presente libro. 

l



Primera parte 

La crisis 
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¿En qué nos equivocamos? 

ANATOMÍA DE UNA CRISIS 

Lo que necesita ser explicado 

T
ODOS LOS A.CONTECIMrENTOS QUE DEFLNEN una época son el re
sultado de coyunturas -la correlación de sucesos normalmente 

desconectados entre sí que sacuden a la humanidad impulsándola a 
salir fuera de la rutina y la sitúan en una nueva trayectoria-. Tales 
coyunturas fortuitas crean lo que Nassim Taleb llamó «císnes negros», 
acontecjmientos inesperados que ocasionan enormes ímpactos. Taleb 
cree que un reducido número de (<cisnes negros» (<explica casí todo lo 
que pasa en nuestro mundo)). 1 La crisis económica actual es un «ósne 
negro», una tormenta que ha surgido en un cielo casi sin nubes, inespe
rada, imprevista, que se ha ·abatido sobre un mundo que pensaba y ac
tuaba dando por supuesto que tales acontecimientos extremos eran cosas 
del pasado, y que no podía producirse otra Gran Depresión. 

Así pues, ¿qué fue lo que la causó? Se originó, como todos sabe
mos, en una crisis bancaria, y los primeros intentos de comprend.er la 
crisis se centraron en los orígenes de la quiebra bancaria. 

La explicación más popular fue la del fracaso de los bancos para 
«gestionar» los nuevos «riesgos» planteados por la «innovación finan
ciera». La afirmación de Alan Greenspan de que la crisis se había origi
nado al «poner un precio demasiado bajo al riesgo a nivel mundial» 
constituía la expresión más sucinta de esta opinión.2 Según esta inter
pretación, la crisis bancaria -y de ahí la recesión mundial a la que ha 
conducido- fue causada por el fallo técnico de los modelos de gestión 
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