



































Introduccién

ESTAMOS VIVIENDO UNO de los fracasos mds violentos de la vida
econdmica que se han visto en los dltimos cien afios. Con todo, la
economia —el estudio cientifico de la vida econémica— ha sido excep-
cionalmente torpe a la hora de ofrecer explicaciones. De acuerdo con
las teorias econémicas dominantes, no tendria que haberse producido
un empeoramiento de esta magnitud. Y no tenemos ni idea de como
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 afios, mas o menos,
la corriente principal de la economia ha estado dominada por la idea de
que los mercados siempre «se vacian». La idea principal era que si los
salarios y los precios son completamente flexibles, se emplearia la tota-
lidad de los recursos. Cualquier golpe que recibiera el sistema resultaria
en un ajuste inmediato de salarios y precios a la nueva situacion.

Reconozcamoslo, esta capacidad de respuesta, que abarcaba todo
el sistema, dependia de que los agentes econémicos dispusieran de una
informacion perfecta acerca del futuro. Eso es evidentemente absurdo.
Pese a ello, la mayor parte de los economistas adscritos a la teoria do-
minante creian que los actores econémicos poseen la informacién sufi-
ciente para conferir a sus teorias una dosis suficiente de realidad.

A raiz del descalabro financiero del pasado otono, el estallido de lo
que se dio en llamar «teoria de mercado eficiente» deberia haber llega-
do hasta el cielo, pero crep que no lo ha hecho. Hace setenta afios John
Maynard Keynes descubrié la falacia. Cuando el sistema padece con-
mociones, los agentes no saben qué ocurrird después y, enfrentados a



14 EL REGRESO DE KEYNES

la incertidumbre, no reajustan sus gastos, sino que se abstienen de gas-
tar hasta que se despejen las brumas, provocando, asi, la entrada en
barrena de la economia.

Es la conmocién, y no los ajustes aplicados, lo que se extiende por
el sistema. El ineludible déficit de informacién obstruye el funciona-
miento sin fisuras de todos esos mecanismos de ajuste, a saber, salarios
flexibles y tipos de interés flexibles, postulados por la teoria econémica
dominante.

Una economia conmocionada no puede sostenerse; por el contra-
rio, se convierte en un globo que pierde aire. De ahi que Keynes enco-
mendara a los gobiernos dos tareas: insuflar aire a la economia 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 leccion:
diversas operaciones de rescate y paquetes de medidas para reactivar la
economia han estimulado lo suficiente a las economias deprimidas
para proporcionarnos unas expectativas razonables de que lo peor de
la recesion ha pasado. Sin embargo, a juzgar por las recientes propues-
tas de Estados Unidos, el Reino Unido y la Unién Europea para refor-
mar el sistema financiero, dista mucho de quedar claro que la segunda
leccién 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 mas o menos treinta afios posteriores a la segunda guerra mundial,
la economia keynesiana llevaba la batuta, al menos en el sentido segiin
el cual la politica keynesiana —intentar mantener el pleno empleo y un
crecimiento regular y equilibrado de la economia— formaba parte de
la caja de herramientas habitual de cualquier gobierno. Después se re-
nuncid a ella, cuando la economia revirtié a su antigua doctrina, la que
propugnaba que las economias de mercado se corregian internamente
a si mismas y que era la intervencién del gobierno lo que alteraba su
comportamiento. Se habia iniciado la era del mercado libre de Reagan
y Thatcher.

La historia del declive y caida de la revolucion keynesiana, y lo que
generalmente ha sucedido a las economias, constituye por derecho 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 observacién de que «sospecho que todos son key-
nesianos en la guarida del zorro».!
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Esta descomposicion 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 estd gobernado por poco mas que
esto».2 Por lo tanto, creo que la causa esencial de la presente crisis se
encuentra en el fracaso inteleciual de la economia. Fueron las ideas
equivocadas de los economistas las que legitimaron la desregulacion de
las finanzas, y fue la desregulacion de las finanzas la que llevé a la ex-
plosién de crédito que ha producido la crisis del crédito. Es dificil
transmitir el dafno que ha hecho la escuela, dominante hasta hace poco,
de la nueva economia clésica. Pocas veces con anterioridad ha habido
mentes tan brillantes dedicadas a ideas tan extrafas, La mas disparata-
da, la que propugna que, en general, todos los que participan en el
mercado tienen creencias correctas acerca de lo que les pasard a los
precios en un futuro infinito. Por supuesto soy mucho menos critico
con la escuela neokeynesiana, que se disputa el terreno de la economia
con los nuevos clasicos, pero soy todavia completamente critico por-
que creo que, al aceptar la teoria de las‘expectativas racionales] que
reactivan en forma matemadtica la teoria clasica que Keynes rechazo,
han abierto paso a los nuevos clasicos. Primero se tragaron el elefante
de las expectativas racionales, han tirado del mosquito del pleno em-
pleo permanente que éstas implican, y desarrollaron teorias de los fa-
llos del mercado que permiten que el gobierno desemperie un papel.

El eje de la teoria de Keynes era la existencia de una incertidumbre
ineludible acerca del futuro, y éste es el tema principal del capitulo 4,
que junto con el capitulo 3 constituye un relato de la influencia de su
experiencia como inversor durante el turbulento periodo de la Gran
Depresion. Tomar en serio la incertidumbre —algo que apenas hacen
los economistas de hoy en dia— tiene profundas implicaciones, no pre-
cisamente por lo que se refiere a la economia y cémo se aplica, sino
para casi todos los aspectos de la actividad humana. Ayuda a explicar
las normas y convenciones segiin las cuales vive la gente!Pongo un én-
fasis especial en lo que tiene que decir acerca de cémo deben utilizar el
lenguaje las ciencias sociales? Keynes siempre intentd presentar su pen-
samiento esencial —lo que él decia «simple y que tiene que ser ob-
vio»— en lo que podia denominarse en términos generales como el
lenguaje ordinario de la clase alta.\Si hacia esto no era precisamente
para ampliar su convincente atractivo, sino porque pensaba que la eco-
nomia debia ser intuitiva, y no contraintuitiva; debia presentar el mun-
do en un lenguaje comprensible para la mayoria de la gente. Esta es



16 EL REGRESO DE KEYNES

una de las razones por las que se opuso a la excesiva matematizacién
de la economiz, que la apartaba de la comprension ordinaria. El habria
sido muy hostil con el imperialismo lingtiistico de la economia, que se
apropia palabras importantes del l1éxico comiin, como «racionalidad»,
y les da significados técnicos que con el tiempo alteran su significacion
ordinaria y la interpretacién que expresan. La definicion de comporta-
miento racional que utilizan los economistas, como comportamiento
consecuente con sus propios modelos, considerando irracional cualquier
otro comportamiento, 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 preferir los sistemas financieros simples a los complejos.
El se habria opuesto por completo a la innovacién financiera que so-
brepasa los limites de la comprension ordinaria y, por supuesto, del
control. La complejidad gratuita no tenia ningin atractivo para él.

Espero que la presente depresion haga que los neokeynesianos y otros
se tomen en serio la incertidumbre. Pero esto tal vez requiera un cambio
institucional importante en la manera en que la economia se ensena y se
transmite. Este libro termina con una propuesta para reformar la ense-
nanza de la economia, con objeto de animar a los economistas a conside-
rarla como una ciencia moral, y no como una ciencia natural.

Keynes, por supuesto, no tenia la iltima palabra acerca de las cau-
sas de los fallos econdmicos. Sus teorias tienen que adaptarse a una
crisis provocada por un fracaso de la banca, mas que por un fracaso de
la bolsa de valores. Pero creo que proporciond el tipo correcto de teo-
ria para explicar lo que esta pasando ahora; y comoquiera que, en mi
opinidn, las crisis financieras que llevan a fallos en la economia «real»
son una parte normal del funcionamiento de los mercados no controla-
dos, se puede defender que produjo una «teoria general» que nos indi-
ca como hacer que el mundo sea seguro para los mercados.

Pero tratemos de ser justos con Keynes (y con el keynesianismo). En
Estados Unidos, mds que en Gran Bretana, se le considera una especie de
socialista. Es un error. Keynes no fue un nacionalizador, y ni siquiera
tiene mucho de regulador. No llegé exactamente a predicar el capitalis-
mo, pero tampoco a enterrarlo. Creia que, a pesar de todos sus defectos,
era el mejor sistema econdmico existente, una etapa necesaria en el tran-
sito de la escasez a la abundancia, del esfuerzo a la buena vida.

También se considera a Keynes el apéstol de los déficits presupues-
tarios permanentes. Quien dijo «Los déficits no importan» no fue Key-
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nes, sino Glen Hubbard, presidente del Consejo de Asesores Econ6mi-
cos de George W. Bush en 2003. Puede sorprender a los lectores saber
que Keynes pensaba que los presupuestos gubernamentales debian 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 inico con-
servador en lo fiscal en los iiltimos treinta afos ha sido el presiclente
demécrata Clinton.

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

Keynes tampoco creia que fodo 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 debia a la rigidez de sala-
rios y precios. Pero no creia que ése fuera el problema en la décacla de
1930. Y excepto en momentos de agitacion, siempre habria desempleo
por «demanda insuficiente», lo que daria lugar a politicas guberna-
mentales de expansién de la demanda.

Keynes no fue un inflacionista. Creia en los precios estables, y du-
rante gran parte de su carrera profesional pensé que los gobiernos cen-
trales podian conseguir la estabilidad de los precios limitando el au-
mento del dinero; en esto también esta de acuerdo con Friedman. Pero
pensaba que era una ronteria preocuparse por la inflacién cuando los
precios y el producto se hallaban en caida libre.

Tiene sentido pensar que Keynes es un economista para las depre-
siones, esto es, para un tipo de situacion. Ha sido criticado por no ofre-
cer una «teoria general», como pretendia, sino una teoria de la depre-
sién. Creo que esto no es correcto, por dos razones.

En primer lugar, Keynes creia que las recesiones profundas siempre
eran posibles en un sistema de mercado abandonado a si mismo, y que
por lo tanto el gobierno podia desempenar un papel continuo, a fin de
asegurar que éstas no se produjeran. Su aseveracion de que no eran «algo
tnico en los acontecimientos de un siglo», sino una posibilidad que siem-
pre estaba presente, se encontraba en el centro de su teoria econéinica.

En segundo lugar, Keynes era un moralista. Siempre tuvo en el fon-
do de su mente estas preguntas: ¢Para qué sirve la economia? ¢Qué re-
lacion existe entre la actividad econémica y la «buena vida»? ¢Cudnta
prosperidad necesitamos para vivir «sabiamente, aceptablemente y bien»?
Esta preocupacion se fundaba en la ética de G. E. Moore y en la vida en
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comun con el grupo de Bloomsbury. En lineas generales, Keynes veia el
progreso econdmico como la liberacion dela gente respecto del esfuer-
zo fisico, de manera que pudieran aprender a vivir como los «lirios del
campo», valorando el hoy por encima del manana y obteniendo placer
en el momento breve. Me ocuparé de sus ideas éticas en el capitulo 6.

Este libro modifica la interpretacion aceptada de lo que era importan-
te en la teoria de Keynes. Las primeras interpretaciones de Keynes no se
centraban en su opinién de por qué las cosas iban mal, sino en por qué
seguian yendo mal. El establecié, como dicen los economistas, la posibili-
dad del «equilibrio de desempleo». El mensaje importante para los dise-
riadores de las politicas de la época era que Keynes sugeria que la inter-
vencion de la politica podia alcanzar un equilibrio superior. En la
actualidad —y mads ain como es ldgico en esta etapa de cataclismo eco-
némico— estamos mads interesados en las causas de la inestabilidad del
sistema financiero. Este no era el tema principal de la Teoria gereral, que
tue escrita cuando la Gran Depresion tocaba fondo o estaba cerca de ha-
cerlot No obstante, Keynes escribi6 un capitulo decisivo —el 12— en el
que explicaba por qué los mercados financieros son inestables, y un afo
después, al resumir las principales ideas de la Teoria general, puso la ines-
tabilidad financiera en el centro de su teoria. En este Keynes la «incerti-
dumbre radical» es lo que hace que las economias sean inestables y evita
la recuperacion rdpida a partir de los shocks. Este desplazamiento del
centro de la cuestion, del Keynes del «equilibrio de desempleo» al Keynes
de las «expectativas inciertas», tiene en cuenta una confrontacion directa
entre las teorias contemporaneas del riesgo y de la gestion del riesgo, y la
teoria de Keynes sobre la incertidumbre y la reduccion de ésta. \

Keynes tenia un objetivo politico. A menos que los gobiernos dieran
pasos para estabilizar las economias de mercado al nivel del pleno em-
pleo, se perderia el indudable beneficio de los mercados y se abriria un
espacio politico para los extremistas que ofrecerian solucionar el proble-
ma econémico suprimiendo los mercados, la paz y la libertad. Esta era,
en resumidas cuentas, la «economia politica» keynesiana. Keynes pro-
porciona un modo inmensamente fructifero de comprender la profunda
recesion que estamos viviendo, para sugerir politicas 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
condicién humana. Estas son las cosas que hacen que Keynes continte
siendo actual. Por este motivo he escrito el presente libro.




Primera parte

La crisis
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¢En qué nos equivocamos?

ANATOMIA DE UNA CRISIS
Lo gue necesita ser explicado

TODOS LOS ACONTECIMIENTOS QUE DEFINEN una época son el re-
sultado de coyunturas —la correlacién de sucesos normalmente
desconectados entre si que sacuden a la humanidad impulsandola a
salir fuera de la rutina y la sitian en una nueva trayectoria—. Tales
coyunturas fortuitas crean lo que Nassim Taleb llamé «cisnes negros»,
acontecimientos inesperados que ocasionan enormes impactos. Taleb
cree que un reducido nimero de «cisnes negros» «explica casi todo lo
que pasa en nuestro mundo».! La crisis econémica actual es un «cisne
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 podia producirse otra Gran Depresion.

Asi pues, ¢qué fue lo que la caus6? Se origind, como todos sabe-
mos, en una crisis bancaria, y los primeros intentos de comprender la
crisis se centraron en los origenes de la quiebra bancaria.

La explicacién mds popular fue la del fracaso de los bancos para
«gestionar» los nuevos «riesgos» planteados por la «innovacién finan-
ciera». La afirmacién de Alan Greenspan de que la crisis se habia origi-
nado al «poner un precio demasiado bajo al riesgo a nivel mundial»
constituia la expresion mas sucinta de esta opinion.2 Segun esta inter-
pretacion, la crisis bancaria —y de ahi la recesién mundial a la que ha
conducido— fue causada por el fallo técnico de los modelos de gestion
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