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INTRODUCCION

«Estoy pasmado, jpasmado de encontrar que hay jue-
gos de apuestas en este lugar!»

CLAUDE RAINS como el capitin Renault
en Casablanca

El anciano parecia demacrado y gris. Durante las casi dos décadas que
habia pasado supervisando el sistema financiero de Estados Unidos como
presidente de la Reserva Federal, congresistas, ministros de gabinete e in-
cluso presidentes le habian tratado con una deferencia rayana en lo obse-
quioso. Pero aquella mafiana —23 de octubre de 2008— Alan Greenspan,
que se retiré de la Reserva en enero de 2006, estaba de vuelta en Capitol
Hill en unas circunstancias muy diferentes. Desde que se vino abajo el
mercado de las hipotecas de alto riesgo en verano de 2007, dejando que
numerosas instituciones financieras cargaran con decenas de miles de mi-
llones de ddlares en activos que no podian venderse a ningun precio, el
congresista demdcrata Henry Waxman, presidente del Comité de Reforma
y Supervision del Gobierno, habia celebrado una serie de sesiones televisa-
das en las que congregd ante él a consejeros delegados de Wall Street, di-
rectivos del sector hipotecario, directores de agencias de calificacion y re-
guladores. Ahora habia llegado el turno de Greenspan en el estrado.
Waxman y otros muchos estadounidenses buscaban un cabeza de tur-
co. Durante mas de un mes tras el repentino desmoronamiento de Lehman
Brothers, un banco de inversiones de Wall Street que tenia en cartera un
buen numero de titulos hipotecarios de alto riesgo, un pdnico sin prece-
dentes habia estado enturbiando los mercados financieros. Al hacer frente
al derrumbamiento inminente de American International Group, la com-
pania de seguros mas grande de Estados Unidos, Ben Bernanke, el afable
sucesor de Greenspan en la Reserva, habia aprobado un préstamo de
emergencia de 85.000 millones de dolares para la compania. Los regula-
dores federales habian embargado Washington Mutual, un importante
prestamista hipotecario, y vendieron buena parte de sus activos a JPMor-
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12 POR QUE QUIEBRAN LOS MERCADOS

gan Chase. Wells Fargo, el sexto banco mas importante de la nacién, ha-
bia rescatado a Wachovia, el cuarto mas relevante. Circulaban rumores
acerca de la solidez de otras instituciones financieras, entre ellas Citigroup,
Morgan Stanley e incluso la poderosa Goldman Sachs.

Al ver lo que acontecia, los estadounidenses se habian aferrado a sus
monederos. Las ventas de coches, muebles, ropa e incluso libros se habian
desplomado, lo cual hizo caer en barrena la economia. En un esfuerzo por
restablecer la estabilidad en el sistema financiero, Bernanke y el secretario
del Tesoro, Hank Paulson, habian obtenido autorizacion del Congreso
para gastar hasta 700.000 millones de délares del dinero de los contribu-
yentes en el rescate de un banco. Su plan original consistia en adquirir ti-
tulos hipotecarios de riesgo de los bancos, pero a mediados de octubre, al
tiempo que se intensificaba el panico financiero, habian cambiado de rum-
bo y optado por invertir hasta 250.000 millones de dolares directamente
en participaciones bancarias. Esta decision habia calmado un poco los
mercados, pero el ritmo de los acontecimientos era tan frenético que po-
cos se detuvieron a considerar lo que significaba: la administracion de
Bush, tras ocho afos predicando las virtudes de los mercados libres, los
recortes de impuestos y un gobierno limitado, habia convertido a la Ha-
cienda Publica en copropietaria y, en la practica, en aval de todos los gran-
des bancos del pais. Esforzandose por contener la crisis, se habia topado
con la ampliacién més arrolladora de intervencion estatal en la economia
desde los afios treinta. (Otros gobiernos, incluidos los de Gran Bretafa,
Irlanda y Francia, habian adoptado medidas similares.)

«Doctor Greenspan —dijo Waxman—. Ha sido usted la persona que ha
ocupado durante mds tiempo la presidencia de la Reserva Federal en toda
su historia, y durante este periodo usted quiza fuera el principal promotor
de la liberalizacion de nuestros mercados financieros... Ha sido usted un
defensor a ultranza de la autorregulacion de los mercados. Permitame re-
cordarle algunas de las declaraciones que ha realizado en el pasado.»
Waxman ley6 de sus notas: «“No hay nada en la regulacion federal que la
haga superior a la regulacion del mercado”, “No parece haber necesidad
de regulacion gubernamental en las transacciones de derivados extrabur-
satiles”, “No creemos que exista un argumento de politica ciudadana que
justifique esta intervencion del gobierno”». Greenspan, ataviado, como de
costumbre, con traje oscuro y corbata, escuchaba atentamente. Tenia el
rostro surcado de arrugas y la barbilla flaicida. Aparentaba hasta el altimo
de sus ochenta y dos afios. Cuando Waxman terminé de leer las palabras
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de Greenspan, se volvié hacia él y dijo: «Mi pregunta para usted es senci-
lla: ¢se equivocd?».

«En parte —repuso Greenspan, y agrego—: Cometi un error al supo-
ner que los intereses propios de las organizaciones, en concreto los bancos
y otros, eran tan grandes que serian sobradamente capaces de proteger a
sus accionistas y su capital en las empresas... El problema aqui es que algo
que parecia ser un edificio muy sélido y, sin duda, un pilar fundamental
para la competencia del mercado y los mercados libres, se vino abajo. Y
creo que eso, como he dicho, me conmocioné. Todavia no alcanzo a com-
prender por qué sucedio y, obviamente, en la medida en que averigiie qué
ocurrid y por qué, cambiaré de opinion.»

Waxman, cuyas inclinaciones populistas dejan traslucir el hecho de que
representa algunas de las zonas mas acomodadas del pais —Beverly Hills,
Bel Air, Malibii—, pregunt6 a Greenspan si sentia alguna responsabilidad
personal por lo ocurrido. Greenspan no contest6 directamente. Waxman
volvid a sus notas y empez0 a leer de nuevo: «Tengo una ideologia. En mi
opinidn, los mercados libres y competitivos son un sistema para organizar
las economias que no conoce rival. Hemos probado regulaciones. Ningu-
na ha funcionado de manera significativa». Waxman mir6 a Greenspan.
«Son palabras textuales suyas —dijo—. Usted tenia autoridad para impe-
dir unas practicas de préstamo irresponsables que desembocaron en la
crisis de los titulos hipotecarios de alto riesgo. Muchos otros le aconseja-
ron que lo hiciera. Ahora toda nuestra economia esta pagando el precio.
¢Considera que su ideologia le empujé a tomar decisiones que desearia no
haber tomado?»

Greenspan observé a través de sus gruesas gafas. Detrds de su mirada
lastimera acechaba un neoyorquino espabilado y hecho a si mismo. Se crié
durante la Gran Depresion en Washington Heights, un barrio obrero del
alto Manhattan. Después de graduarse en el instituto, toco el saxofén con
una banda de swing en Times Square, y luego pasé al estudio de la econo-
mia, que empezaba a verse dominado por las ideas de John Maynard Keynes.
Tras adoptar inicialmente la propuesta de Keynes segun la cual el gobier-
no debia gestionar de manera activa la economia, Greenspan adopt6 una
solida posicion contraria. En los afios cincuenta, se hizo amigo y acolito
de Ayn Rand, la fil6sofa y novelista libertaria, que le llamaba «el funera-
rio». (En su juventud también era lugubre.) Se convirtié en un asesor fi-
nanciero de éxito, aconsejando a muchas empresas importantes, entre ellas
Alcoa, J. P. Morgan y U.S. Steel. En 1968 asesord a Richard Nixon duran-
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te su triunfal candidatura a la presidencia, y bajo el mandato de Gerald
Ford, ejercié como presidente del Consejo de Asesores Economicos de la
Casa Blanca. En 1987 regres6 a Washington, esta vez de manera perma-
nente, para encabezar la Reserva Federal y personificar el triunfo de la
economia de libre mercado.

Ahora Greenspan estaba a la defensiva. Una ideologia es tan sélo un
marco conceptual para ocuparse de la realidad, dijo a Waxman. «Para
existir, necesitas una ideologia. La cuestion es si es acertada o no. Lo que
vengo a decirle es que si, encontré un defecto. No sé en qué medida es im-
portante o permanente, pero ese hecho me ha generado mucha inquie-
tud.» Waxman le interrumpié. «¢Ha encontrado usted un defecto?», pre-
gunt6. Greenspan asintié. «He encontrado un defecto en el modelo que yo
percibia como la estructura de funcionamiento primordial que define el
funcionamiento del mundo, por asi decirlo», dijo.

Waxman ya habia recabado suficiente informacion para ofrecer titula-
res para los periddicos del dia siguiente —The Financial Times: «“Cometi
un error”, reconoce Greenspan»— pero no habia terminado. «En otras
palabras, se dio cuenta de que su visién del mundo, su ideologia, no era
correcta —afirm6—. ¢No funcionaba?»

«Exacto —respondié Greenspan—. Ese es exactamente el motivo por
el que me senti conmocionado. Porque habia vivido durante cuarenta afios
o mas con pruebas bastante considerables de que funcionaba excepcional-
mente bien.»*

Este libro detalla el ascenso y la caida de la ideologia del mercado libre,
que, como decia Greenspan, es algo mds que una serie de opiniones: es una
forma de reflexionar sobre el mundo bien desarrollada y que todo lo abar-
ca. He tratado de combinar una historia de ideas, una narracién sobre la
crisis financiera y un grito de guerra. A mi juicio, no se pueden compren-
der los acontecimientos recientes sin tener en cuenta el contexto intelec-
tual e historico en el que se han desarrollado. Para quienes deseen cono-
cerlo, el primer capitulo y el ultimo tercio del libro contienen un informe
razonablemente exhaustivo de la crisis del crédito de 2007 a 2009. Pero, a
diferencia de otros libros sobre el tema, éste no se centra en las empresas
y los personajes implicados: mi proposito es explorar la economia subya-
cente de la crisis y explicar como la busqueda racional del interés propio,
que es la base de la economia de mercado libre, la cre6 y la prolongo.
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Greenspan no es el tnico para quien el desplome del mercado de las
hipotecas de alto riesgo y la posterior recesion global supuso una brusca
conmocion. En el verano de 2007, la gran mayoria de los analistas, inclui-
do Bernanke, el presidente de la Reserva Federal, consideraban que las
preocupaciones por una posible recesion eran enormemente exageradas.
En muchas regiones del pais, los precios de la vivienda habian empezado
a caer, y el numero de familias que no pagaban sus hipotecas aumentaba
vertiginosamente. Pero entre los economistas todavia reinaba una fe pro-
funda y omnipresente en la vitalidad del capitalismo estadounidense y en
los ideales que representaba.

Durante décadas, los economistas han insistido en que la mejor manera
de garantizar la prosperidad es reducir la intervencion del gobierno en la
economia y permitir que el sector privado tome las riendas. A finales de
los afios setenta, cuando Margaret Thatcher y Ronald Reagan lanzaron la
contrarrevolucion conservadora, los intelectuales que inicialmente pro-
movieron esta linea de razonamiento —Friedrich Hayek, Milton Fried-
man, Arthur Laffer, sir Keith Joseph— eran vistos en general como cascarra-
bias de derechas. En los afios noventa, Bill Clinton, Tony Blair y muchos
otros politicos progresistas habian adoptado el lenguaje de la derecha. No
tenian demasiadas opciones. Con la caida del comunismo y el ascenso de
los partidos conservadores a ambos lados del Atlantico, una actitud posi-
tiva hacia los mercados se convirtié en un simbolo de respetabilidad poli-
tica. Gobiernos de todo el mundo desmantelaron programas de asistencia
social, privatizaron empresas estatales y liberalizaron sectores que ante-
riormente habian estado sometidos a la supervision del gobierno.

En Estados Unidos, la liberalizacién comenz6 de manera modesta, con
la abolicién de restricciones a las rutas de las aerolineas por parte de la
administracion de Carter. Luego, la politica se extendié a muchos otros
sectores de la economia, incluidas las telecomunicaciones, los medios de
comunicacién y los servicios financieros. En 1999, Clinton firmé la Ley
Gramm-Leach-Bliley (también conocida como Ley de Modernizacion de
los Servicios Financieros), que permitia a los bancos comerciales y a los
bancos de inversiones combinarse y formar enormes supermercados finan-
cieros. Lawrence Summers, un destacado economista de Harvard que por
aquel entonces ejercia de secretario del Tesoro, contribuy6 a llevar el pro-
yecto de ley al Congreso. (Hoy en dia, Summers es el principal asesor eco-
nomico de Barack Obama.)

Algunos defensores de la liberalizacion financiera —miembros de gru-
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pos de presion de grandes empresas financieras, analistas de institutos de
investigacion de Washington financiados por corporaciones, congresistas
que representan a distritos financieros— simplemente estaban cumpliendo
6rdenes de quienes les pagaban. Otros, como Greenspan y Summers, fue-
ron sinceros en su creencia de que Wall Street podia, en gran medida, re-
gularse solo. Al fin y al cabo, los mercados financieros estan llenos de
gente bien pagada y culta que compite entre si para ganar dinero. A dife-
rencia de otros sectores de la economia, ninguna empresa puede arrinco-
nar al mercado o determinar el precio de mercado. En tales circunstancias,
conforme a la ortodoxia econémica, la mano invisible del mercado trans-
muta actos individuales de egoismo en resultados colectivos socialmente
deseables.

Si este argumento no incluyese un elemento importante de verdad, el
movimiento conservador no hubiese gozado del éxito que tuvo. Los mer-
cados que funcionan correctamente recompensan el trabajo duro, la inno-
vacion y el abastecimiento de productos bien hechos y asequibles, y casti-
gan a las empresas y los trabajadores que ofrecen articulos excesivamente
caros o de mala calidad. Este mecanismo del palo y la zanahoria asegura
que los recursos se distribuyan con fines productivos, haciendo que las
economias de mercado sean mas eficientes y dindmicas que otros sistemas,
como el comunismo y el feudalismo, que carecen de una estructura de in-
centivos eficaz. Nada en este libro deberia interpretarse como un argu-
mento para regresar a la tierra o reconstituir el Gosplan de los Soviets.
Pero aseverar que los mercados libres siempre arrojan buenos resultados
implica ser victima de una de las tres ilusiones que yo identifico: la ilusion
de la armonia.

En la primera parte, analizo la historia de lo que yo denomino la eco-
nomia utdpica, abordandola desde Adam Smith a Alan Greenspan. En
lugar de limitarme a exponer los argumentos de Friedrich Hayek, Milton
Friedman y los demds miembros de la «Escuela de Chicago», también he
incluido una explicacion de la teoria formal del mercado libre, que los
economistas denominan la «teoria del equilibrio general». El estilo de eco-
nomia utépica de Friedman es mucho mas conocido, pero es la exposicion
matemadtica, asociada a nombres como Léon Walras, Vilfredo Pareto y
Kenneth Arrow, lo que explica el respeto, o mejor dicho, el sobrecogi-
miento con el que numerosos economistas profesionales ven el mercado
libre. Incluso a dia de hoy, muchos libros de economia dan la impresion de
que la teoria del equilibrio general presta apoyo «cientifico» a la idea de
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la economia como un mecanismo estable que se corrige a si mismo. En
realidad, la teoria no hace tal cosa. Me refiero a la idea de que una econo-
mia de mercado libre es inquebrantable y se halla bien asentada como la
ilusion de la estabilidad.

El periodo de dominio conservador culminé con la Era de la Burbuja
de Greenspan, que dur6 desde 1997 hasta 2007 aproximadamente. Du-
rante esa década, hubo tres burbujas especulativas independientes: en los
valores tecnologicos, en el sector inmobiliario y en productos fisicos como
el petroleo. En todos los casos, los inversores se apresuraron a cosechar
beneficios rdpidos, y los precios aumentaron vertiginosamente antes de
caer por los suelos. Hace una década, las burbujas solian considerarse una
aberracion. Algunos economistas partidarios del mercado libre se mostra-
ban escépticos sobre la posibilidad de que ocurrieran. Hoy, rara vez se
oyen esos argumentos; incluso Greenspan, después de muchas evasivas, ha
aceptado la existencia de la burbuja inmobiliaria.

Una vez que comienza una burbuja, ya no se puede recurrir a los mer-
cados libres para asignar recursos de manera sensata o eficaz. Al brindar
la posibilidad de obtener beneficios con rapidez y sin esfuerzo, ofrecen
incentivos para que individuos y empresas actiien de manera racional a
titulo individual, pero inmensamente perjudicial para ellos y para los de-
mas. El problema de los incentivos distorsionados quiza sea mas acusado
en los mercados financieros, pero se da en toda la economia. Los merca-
dos alientan a las compafias energéticas a saquear el medio ambiente y
causar el calentamiento global, a las aseguradoras sanitarias a excluir a los
enfermos de su cobertura, a los fabricantes de ordenadores a obligar a sus
clientes a comprar programas de software que no necesitan, y a los conse-
jeros delegados a llenarse los bolsillos a cuenta de sus accionistas. Estos
son ejemplos de «fracaso del mercado», un concepto recurrente en todo el
libro que ademas le da titulo. El fracaso del mercado no es una curiosidad
intelectual. En muchos dmbitos de la economia, como la sanidad, la alta
tecnologia y las financias, es endémico.

La frase anterior podria ser una novedad para los redactores de edito-
riales de The Wall Street Journal, pero no estoy diciendo nada controver-
tido. Durante los dltimos treinta o cuarenta afios, muchas de las mentes
mas brillantes de la economia han estado ocupadas estudiando cémo fun-
cionan los mercados cuando los supuestos poco realistas del modelo del
mercado libre no son aplicables. Por algtin motivo, la economia del fraca-
so del mercado ha recibido mucha menos atenciéon que la economia del
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éxito del mercado. Tal vez la palabra «fracaso» entrafie connotaciones tan
negativas que ofende a la psique estadounidense. Por el motivo que sea,
«economia del fracaso del mercado» nunca ha despegado como eslogan.
Algunos libros de texto hacen referencia a la «economia de la informa-
cién» o a la «economia de los mercados incompletos». Recientemente, se
ha puesto de moda el término «economia conductual». En mi caso, yo
prefiero la expresion «economia basada en la realidad», que es el titulo de
la segunda parte.

La economia basada en la realidad estd menos unificada que la econo-
mia utépica: debido a que la economia moderna es laberintica y complica-
da, abarca muchas teorias distintas, cada una de las cuales se aplica a un
fracaso del mercado en particular. Estas teorias no son tan generales como
la mano invisible, pero resultan mas utiles. Una vez que empiecen a pensar
en el mundo desde el punto de vista de algunos conceptos de los que doy
una idea general, como el concurso de belleza, la miopia del desastre y el
mercado para limones, tal vez se pregunten cémo pudieron vivir sin
ellos.

Los origenes de la economia basada en la realidad pueden ser dos.
Dentro de la economia ortodoxa, a partir de finales de los afos sesenta
una nueva generacion de investigadores empezd a trabajar en varios te-
mas que no encajaban con facilidad en el modelo de mercado libre, como
los problemas de informacién, el poder monopolistico y el comporta-
miento gregario. Mds o menos por esa época, dos psiclogos experimen-
tales, Amos Tversky y Daniel Kahneman, sometian al hombre econémico
racional —Homo economicus— a una critica mordaz. Como sélo un eco-
nomista se sorprenderia al descubrir, los humanos no son supercomputa-
doras: tenemos problemas para efectuar sumas, por no hablar de resolver
los problemas de optimizacién matemadtica que constituyen el epicentro
de muchas teorias econémicas. Cuando hacemos frente a decisiones com-
plejas, a menudo recurrimos a reglas generales o al instinto. Y nos vemos
muy influidos por las acciones de otros. Cuando los hallazgos de Tversky,
Kahneman y otros psicélogos dieron el salto a la economia, las dos corrien-
tes de pensamiento se unificaron bajo la rabrica de «economia conductis-
ta», que pretende combinar el rigor de la economia con el realismo de la
psicologia.

En la segunda parte, dedico un capitulo a Kahneman y Tversky, pero
este libro no deberia interpretarse como otro texto sobre economia con-
ductual. La economia basada en la realidad es un campo mucho mas am-
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plio, buena parte del cual no se aleja de los axiomas de la racionalidad, y
también es considerablemente mas longevo. El desarrollo de ésta tiene su
origen en el inglés Arthur C. Pigou, comparfiero y antagonista de John May-
nard Keynes, que aducia que muchos fenémenos econémicos conllevan
interdependencias —lo que ta hagas afecta a mi bienestar, y lo que yo haga
afecta al tuyo—, un hecho que el mercado a menudo no toma en conside-
racion. Después de utilizar el calentamiento global para ilustrar como sur-
gen esos «efectos de desbordamiento», paso a otros tipos omnipresentes
de fracaso del mercado, que implican poder monopolistico, interacciones
estratégicas (teoria de juegos), informacion oculta, incertidumbre y bur-
bujas especulativas.

Un tema comun de esta seccién es que el mercado, a través del sistema
de precios, a menudo envia las sefiales erroneas a la gente. No es que la
gente sea irracional: dentro de sus limitaciones mentales, y las limitaciones
impuestas por su entorno, buscan su propio interés lo mejor que pueden.
En la tercera parte, «La gran crisis», desarrollo mas este argumento y lo
aplico a la crisis econémica, utilizando algunas de las herramientas con-
ceptuales expuestas en la primera y la segunda parte. Los agentes hipote-
carios que orientaron a modestas familias de clase trabajadora hacia hipo-
tecas de alto riesgo reaccionaban ante incentivos monetarios, al igual que
los agentes que aprobaron estos préstamos, los banqueros de inversiones
que los agruparon apresuradamente en titulos hipotecarios, los analistas
de agencias de calificacion que tildaron estos titulos de inversiones seguras
y los directivos de fondos de inversion que los compraron.

El auge de los titulos hipotecarios de alto riesgo supuso un fracaso del
capitalismo en presencia de cognicion limitada, incertidumbre, informa-
cion oculta, seguimiento de tendencias y abundante crédito. Dado que
todas estas cosas son endémicas de la economia moderna, fue un error que
no acarreaba consecuencias mayores. Al tratar de negarlo, algunos con-
servadores han intentado culpar por completo a la Reserva Federal, al
Departamento del Tesoro o a Fannie Mae y Freddie Mac, dos gigantescas
compaifias hipotecarias que en realidad eran organizaciones casi guberna-
mentales. (El Departamento del Tesoro estadounidense garantizé de ma-
nera implicita su deuda.) Pero al menos un destacado conservador, Ri-
chard Posner, uno de los fundadores de la escuela «Law and Economics»,
ha reconocido la verdad. «La crisis obedece fundamental o tal vez casi
absolutamente a las decisiones tomadas por empresas privadas en un en-
torno de regulacion minima», dijo en un discurso de 2008. «Hemos visto
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coémo un sector financiero en gran medida desregulado se venia abajo y al
parecer arrastraba consigo a buena parte de la economia.»*

¢Como pudo ocurrir tal cosa? Las malas decisiones en politica econd-
mica desempefiaron un papel importante. Al mantener unos tipos de inte-
rés demasiado bajos durante demasiado tiempo, Greenspan y Bernanke
distorsionaron las sefiales de precios que envia el mercado y generaron las
condiciones para una burbuja inmobiliaria sin precedentes. La avaricia es
otro factor mencionado con frecuencia; la estupidez, un tercero. (¢Como
pudieron ignorar esos estupidos de Wall Street que prestar dinero a gente
sin ingresos, trabajo ni activos —los impopulares préstamos hipotecarios
«NINJA»— era una mala idea?) Después de las revelaciones sobre Bernie
Madoff y su esquema Ponzi multimillonario, la actitud delictiva es otro
aspecto a tener en cuenta.

A riesgo de escandalizar a algunos lectores, resto importancia a las
cuestiones de caracter. La avaricia es omnipresente: es lo que los econo-
mistas definen como un «primitivo» del modelo capitalista. La estupidez
es igualmente omnipresente, pero dudo que en este caso desempefara un
papel relevante, como tampoco lo hizo, con algunas excepciones obvias,
el robo descarado. Mi propuesta, tal vez controvertida, es que Chuck
Prince, Stan O’Neal, John Thain y el resto de directivos de Wall Street cu-
yos tropiezos financieros y sus paquetes salariales multimillonarios han
aparecido en las primeras planas durante los dos ultimos afios no son ni
sociopatas, ni idiotas ni delincuentes. En su mayoria, son estadounidenses
brillantes, diligentes y no especialmente imaginativos que fueron ascen-
diendo en su carrera, se codearon con la gente adecuada, obtuvieron resul-
tados algo superiores a los de sus colegas y se encontraron ocupando un
puesto directivo durante uno de los grandes booms crediticios de todos los
tiempos. Algunos de estos hombres, quiza muchos de ellos, albergaban
dudas sobre lo que sucedia, pero el entorno competitivo en el que trabaja-
ban no les ofrecia ningun incentivo para echarse atras. Por el contrario, les
alentaba a continuar. Entre 2004 y 2007, en la ctspide del boom, los ban-
cos y otras empresas financieras cosechaban unos beneficios récord; el
precio de sus acciones alcanzaba nuevas cotas; y sus lideres eran tratados
como celebridades en los medios de comunicacion.

Tengamos en cuenta lo que habria ocurrido si Prince, que desempefid
el cargo de director general de Citigroup de 2003 a 2007, hubiera anun-
ciado en 20035, por ejemplo, que Citi se retiraba del mercado de las subpri-
me porque se estaba volviendo demasiado arriesgado. ¢Cual habria sido
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la reaccion de los rivales de Prince? ¢;Habrian reconocido la inteligencia de
su jugada y la habrian copiado? No es probable. En lugar de eso, habrian
ordenado a sus subordinados que se apresurasen a ocupar el negocio que
Citi estaba abandonando. Las ganancias a corto plazo de Citi se habrian
resentido en relacion con las de sus colegas; el precio de sus acciones se
habria sometido a una gran presion; y Prince, que ya hacia frente a las
criticas debido a problemas de otras dreas del negocio de Citi, habria sido
rechazado por sus ideas anticuadas. En una entrevista con Financial Times
en julio de 2007, Prince reconocia las limitaciones con las que trabajaba.
«En lo que a liquidez se refiere, cuando la musica deje de sonar, las cosas
se complicaran —comentaba—. Pero mientras suene la musica, tienes que
levantarte y bailar. Todavia estamos bailando.» Cuatro meses mads tarde,
Citi dio a conocer unas pérdidas de miles de millones de délares en deudas
corporativas incobrables e hipotecas de riesgo. Prince dimitid, su reputa-
cion estaba hecha trizas.

En la teoria de juegos el dilema que afrontaba Prince se denomina el
dilema del prisionero e ilustra que el comportamiento totalmente racional
por parte de los individuos que estdn compitiendo puede dar lugar a resul-
tados colectivos negativos. Cuando los resultados de nuestras acciones
dependen del comportamiento de otras personas, la teoria de la mano in-
visible no ofrece mucha orientacion sobre el resultado probable. Hasta la
formulaciéon de la teoria de juegos en los afios cuarenta y cincuenta, los
economistas sencillamente no tenian las herramientas necesarias para ave-
riguar lo que ocurre en estos casos. Pero ahora sabemos muchas mds cosas
sobre cémo el comportamiento decidido pero contraproducente, o lo que
denomino irracionalidad racional, puede desarrollarse y persistir.

En la tercera parte, «La gran crisis», indico como la irracionalidad ra-
cional fue esencial para la burbuja inmobiliaria, el crecimiento del merca-
do de las hipotecas de alto riesgo y el subsiguiente desmoronamiento del
sistema financiero. Por mucho que queramos imaginar que los ultimos
afos fueron una aberracion, no lo fueron. Los ciclos de auge y depresion
orientados hacia los créditos han plagado las economias capitalistas du-
rante siglos. En los tltimos cuarenta afos, ha habido 124 crisis bancarias
sistémicas en todo el mundo. En la década de los afios ochenta, muchos
paises latinoamericanos experimentaron una. A finales de los anos ochen-
ta y noventa les tocé el turno a varios paises desarrollados, incluidos Ja-
pon, Noruega, Suecia y Estados Unidos. El colapso del sector del ahorro y
el préstamo hizo que el Congreso estableciera la Resolution Trust Corpo-
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ration, que se encargaba de cientos de entidades de ahorros que habian
quebrado. Posteriormente, en los noventa, muchos paises asiaticos de ra-
pido desarrollo, incluidos Tailandia, Indonesia y Corea del Sur, soporta-
ron graves colapsos financieros. En el periodo 2007-2008, nos toco el
turno de nuevo, y esta vez la crisis involucr6 a los grandes bancos situados
en el centro del sistema financiero.

Durante anos, Greenspan y otros economistas argumentaron que el
desarrollo de productos financieros complicados y dificiles de entender,
tales como las titulizaciones hipotecarias (MBS), obligaciones de deuda
garantizada (CDO) y permutas de cobertura por incumplimiento crediti-
cio (CDS), hacian que el sistema fuera mds seguro y eficaz. La idea bdsica
era que poniendo un precio de mercado al riesgo y distribuyéndolo a in-
versores que estuvieran dispuestos y fueran capaces de soportarlo, estos
complejos valores reducirian en gran medida las posibilidades de una crisis
sistémica. Pero la diversificacion de riesgos resulté ser ilusoria y los pre-
cios a que cotizaban estos productos resultaron estar basados en la premi-
sa de que los movimientos de los mercados financieros seguian patrones
regulares, que su distribucion global, cuando no sus giros diarios, se podia
prever: una falacia a la que denomino la ilusién de la previsibilidad, la
tercera ilusion que ocupa el centro de la economia ut6pica. Cuando co-
menzd la crisis, los mercados reaccionaron de maneras que practicamente
ninguno de los participantes habian previsto.

Al contar esta historia y extenderla hasta el verano de 2009, he inten-
tado relacionar sucesos recientes con antiguos debates intelectuales sobre
el rendimiento de los sistemas de mercado. Los ultimos diez afos se pue-
den considerar un experimento natural unico, disenado para responder a
las siguientes preguntas: ¢qué le ocurre a una economia del siglo xx1 orien-
tada a las finanzas cuando se desregula y se le suministra una gran canti-
dad de crédito facil?, ¢garantiza la mano invisible que todo funcione de la
mejor manera posible? Este no es un manual de economia, pero si que in-
vita al lector a moverse mas alla de los titulares diarios y a pensar con
bastante profundidad en c6mo funciona el capitalismo moderno y en las
teorias que han nutrido las politicas econémicas. Por politica solemos en-
tender todo aquello relacionado con movimientos politicos e intereses
particulares, que ciertamente desempefia un papel, pero detras de los de-
bates en el Congreso, en la television por cable y en los editoriales hay
también ciertas ideas complejas y abstractas que rara vez obtienen recono-
cimiento. «Los hombres practicos, que se creen totalmente exentos de
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cualquier influencia intelectual, generalmente son esclavos de algun eco-
nomista ya fallecido», como bien sefialara John Maynard Keynes en la
pagina final de Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero.
«Cuando los locos que ocupan puestos de mando oyen voces en el aire,
estan destilando el frenesi de algun escritor académico de afos anteriores.»$
Keynes sentia debilidad por las florituras retoricas, pero las ideas econ6-
micas si tienen importantes consecuencias practicas: eso es lo que las hace
dignas de estudio. Si lo que viene a continuacion ayuda a algunos lectores
a comprender algunas cosas que anteriormente resultaban desconcertan-
tes, el esfuerzo que he invertido en ello habra sido bien recompensado. Si
ademds ayuda a consignar la economia ut6pica en los libros de historia,
eso supondra una gratificacion adicional.





