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LA CRISIS DE 2008 Y LA NATURALEZA DE LA POLITICA
ECONOMICA

RESUMEN:

El modelo de definicién de politicas econdmicas vigente en las décadas precedentes, tan
determinado por la pujanza de los mercados financieros globales -a los que se atribuia la
condicién de omnisciencia- estd siendo afectado por el impacto de la crisis financiera en
marcha. Esta crisis ha puesto de manifiesto que el supuesto de ultrarracionalidad, de los
sujetos, sobre el que se ha construido la moderna teoria de la politica (teoria de la
credibilidad) no es sino una quimera. A partir de esta ruptura es posible establecer la
conjetura de que un profundo cambio se estd gestando en la naturaleza de la politica
(respecto, entre otros, a los criterios de validacion de la decisidn, o al dilema entre reglas
y discrecionalidad) y en la teoria que intenta explicarla .

Palabras clave: politica econdmica; credibilidad; mercados financieros; reglas.

ABSTRACT

The economic policy-making model erected since 1980 -following the emergence of
global financial markets supposedly omniscient- is going to be transformed due to the
ongoing financial crisis. This crisis has revealed the chimeric element of the assumption of
full rationality, central in the modern theory of economic policy (the credibility-bias
theory). The consequence could be an important transformation in the nature of economic
policy processes, both in terms theoretic and practical (related with, among others, the
validation criterion of decision, or the rules vs discretion dilemma).
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1. INTRODUCCION

a sucesion de acontecimientos en los mercados globales desde el

verano de 2007 y, sobre todo, a partir de septiembre de 2008,

resulta asombrosa incluso para los mas avisados. La enorme
pérdida de riqueza financiera —con caidas superiores al 40 % en 2008 en
la mayoria de las bolsas de los paises desarrollados-, o el
descubrimiento a posteriori de que el uso de los productos financieros
derivados habia alcanzado cotas inverosimiles, han venido acompanados
de un extremo drenaje de liquidez en los mercados de crédito (hasta
cotas que no se recordaban desde hace casi ochenta afios); todo lo cual
ha acabado por afectar grave y casi universalmente a la economia real.

Mas excepcionales todavia son las novedades en el ambito de las
respuestas a la nueva situacion. De un modo en la mayoria de los casos
improvisado, en muy poco tiempo se ha producido lo que parece ser un
profundo cambio en la orientacion de las politicas econdmicas
especificas. En ese sentido, resulta extraordinaria la rapidez con la que
la mayoria de los actores del juego politico se han adaptado, forzados
por las circunstancias, a unos cambios de orientacidon tan marcados en
ciertas politicas. De un modo muy singular y relevante, ello estd
afectando a las politicas fiscales, respecto de las cuales a partir de
octubre de 2008 se ha generalizado la exigencia —que alcanza a grupos
de interés especial 0 a think-tanks que suelen pregonar lo contrario!- de
que se definan como “activas”, es decir, que se utilicen plenamente
como un instrumento anticiclico contra la crisis.

En ese contexto de improvisacion y desconcierto generales, se han
puesto en marcha, desde programas de intervencion de los que no hay
precedentes en ningin momento histérico (ejemplo paradigmatico
serian los sucesivos planes de recapitalizacién de la banca anglosajona,
qgue han supuesto su nacionalizacion parcial), hasta ciertas medidas que
algunos gobiernos han adoptado como cortafuegos de urgencia que
contravienen algunos principios desde hace mucho tiempo acufiados en
los manuales de economia®. Parece, en todo caso, indiscutible que

1 Valgan como ejemplo extremo y muy significativo, las palabras de la

presidente del Committee for a Responsable Federal Budget, una organizacién
de Washington D.C. cuyo mdévil central ha sido siempre impulsar la estabilidad
presupuestaria a toda costa: “Right now would not be the time to balance the
budged” (IHT, 20-10-2008)

2 Ese seria el caso de la decisién de permitir el suministro directo de crédito
por parte de la Reserva Federal a las empresas productivas, tan contrario a su
definicion como prestamista “de Udltima instancia”. Algunas propuestas
similares fueron planteadas, y finalmente rechazadas, por varios gobiernos del
llamado Eurogrupo en la reunién celebrada en Paris el 13 de octubre.
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muchos de esas medidas y planes encuentran muy escasa justificacion
en la corriente principal de la literatura econémica contemporénea’.

Como es ldgico, todo ese estado de cosas causa desconcierto y ansiedad
en el dmbito de la economia académica®. Y es que, a pesar de las
muchas incertidumbres sobre el verdadero potencial destructor de un
proceso aun en marcha, se extiende la idea de que podemos estar ante
uno de esos hechos cruciales que obligan a repensar toda una disciplina:
de hecho, eso fue exactamente lo que ocurrié en las grandes crisis
econdmicas del pasado. En ese sentido, una cierta idea schumpeteriana
de la crisis, con sus efectos de destruccion creativa, puede ser de mucha
utilidad para la inevitable reconstruccién de la teoria (Acemoglu, 2009)°.

Si ese presentimiento de cambio afecta al conjunto de la economia, lo
hace con mayor intensidad en lo que se refiere al analisis politico
economico. “Policymakers move into uncharted waters” titulaba en
portada el Financial Times, el 17-XII-2008, de wun modo
extraordinariamente significativo. Pues bien, el objetivo de este trabajo
es introducir algunas reflexiones sobre esas aguas aun desconocidas, es
decir, sobre la nueva red de relaciones que se adivina se esta tejiendo
entre la economia y la politica publica. Se establece aqui la conjetura de
que algunos elementos importantes de la naturaleza misma de Ia
politica econémica (y no meramente de algunas politicas especificas)
podrian estar en proceso de cambio. En los apartados 2 y 3, se explica
el modelo de formacion de politicas vigente durante el periodo 1980-
2008, en el cual ocupd un papel central el supuesto de omnisciencia o
ultrarracionalidad de los mercados (que habria justificado durante las
Ultimas décadas la creencia, muy generalizada e influyente, de que el
Ultimo criterio de validacién de una politica econdmica es el escrutinio y
valoracién que en cada momento los mercados hagan de ella); las
implicaciones de todo esto sobre la construccién de una nueva teoria de
la politica econdmica fueron de primer orden. En el apartado 4 se
intenta explicar cdmo, en las ultimas décadas, todo lo anterior pudo dar
lugar a la configuracion de un trade-off entre eficiencia econdmica y
legitimacion democratica, al cual durante la larga expansién se ha
prestado escasa atencion. En el apartado 5 se atiende a las razones de
la quiebra de ese modelo, partiendo del hecho singular de que la

3 Un caso paradigmatico seria el de los grandes planes de salvamento
bancario y la extension del seguro de depdsitos, que contrasta absolutamente
con el razonamiento econdmico imperante, el cual, colocando en el centro el
problemas del riesgo moral, alertaba mayoritariamente sobre los peligros de la
existencia de “safety nets” en los sistemas financieros.

4 Valgan como ejemplo estas palabras: “una de las consecuencias trdgicas de
la presente crisis financiera es que se ha tirado por la borda todo lo que los
economistas han (ihemos!) estudiado y predicado durante décadas” (X. Sala i
Martin, en La Vanguardia, 17-XII-2008).

> “Though it is too soon to tell how the second half of 2008 will feature in
history books, there sould be no doubt thait it signifies a critical opportunity
for the discipline of economics” Acemoglu (2009). Aportaciones diversas a ese
gran debate académico en marcha se pueden ver en la pagina
http://www.voxeu.org/.




presente crisis ha puesto en evidencia esa quimera de la racionalidad: la
cadena de importantes consecuencias —no todas positivas- que de ahi
surgen se examinan en el apartado 6, en tanto que en el 7 se incluyen
las principales conclusiones.

2. UNA POLITICA ECONOMICA POSTWESTFALIANA (1980-2008): POLITICA
ECONOMICA Y OMNISCIENCIA DE LOS MERCADOS

mundial a partir de 1980 es la extraordinaria transformacion

experimentada por los mercados financieros, protagonistas de
primer orden de la globalizacion. Tal transformacion fue observable
tanto en lo cualitativo como en lo cuantitativo. Respecto a lo primero, el
profundo cambio financiero fue la consecuencia de una combinacién de
diferentes procesos, relativos a la innovacién, la desintermediacion, y la
desregulacion (con la aparicion de nuevas formas de regulacion de
riesgos, la llamada regulacién macroprudencial); todo lo cual se produjo
en un entorno de exhaustiva internacionalizacion, a través de una casi
general apertura de la cuenta de capital.

Si hay algo que ha caracterizado a la evolucion de la economia

Todo ello vino, en dultimo término, impulsado por la revolucién
informacional inducida por las nuevas tecnologias de la informacion: La
multiplicacién por mil de la rapidez en la transmisién de la unidad de
informacién, junto a la division por mil de su coste, fue sin duda el
principal motor de la gigantesca innovaciéon de productos y servicios
financieros —con los derivados como protagonistas principales en la
Gltima década, hasta llegar a multiplicar por tres el valor de los activos
en que se basan, origindndose asi todo un “sector bancario en la
sombra”-, junto a la supresion de los controles de capital. De hecho,
cabe afirmar que en pocos sectores como el financiero se ha hecho
realidad el potencial transformador de la sociedad de conocimiento, con
todas sus oportunidades abiertas (por ejemplo, en términos de
financiacion de la innovacion), pero también con sus importantes
peligros, conocidos desde hace mucho, pero ahora puestos
dramaticamente de manifiesto (Castells, 1996)°.

Todo ello se ha producido en un contexto de enorme expansién
cuantitativa, que finalmente ha conducido a que el peso del sector
financiero sobre el conjunto de la economia se haya triplicado en tan
s6lo 25 afios: si los activos financieros totales equivalian al 109 % del
PIB mundial en 1980, en 2005 su valor era de 316'; en ese afio tales

6 Manuel Castells alerté de ello hace tiempo: “La aniquilacién y manipulacién
del tiempo por los mercados de capital globales gestionados electronicamente
son el origen de las nuevas formas de las crisis devastadoras que se avecinan
en el siglo XXI" (1996, pp. 514-515).

7 De un modo similar, tomando el caso de un pais concreto, Estados Unidos,
los beneficios de las empresas financieras entre 1970 y 2006 pasaron de un




activos multiplicaban por mas de diez el valor total del comercio
mundial.

Estos mercados de enorme dimensién, extraordinariamente sofisticados,
desprovistos de los viejos mecanismos de control publico y en la practica
mundializados, se convirtieron no sélo en un vector estructurante del
conjunto de la economia, sino también, y sobre todo, en un elemento
central en los procesos de definicion de las politicas publicas. Es decir, el
espacio de interaccidon entre las politicas y los mercados ha
experimentado una historica mutacion en las ultimas décadas, lo que en
si mismo se ha convertido en uno de los principales aspectos de la
moderna globalizacion.

Esa nueva relacion viene marcada por la idea, dificil de negar, de que
los mercados pueden, es decir, que tienen una enorme capacidad de
influir en la formacién de la agenda politica de los Estados, hasta el
punto de que sobre esta Ultima se cefiiria una auténtica camisa de
fuerza (la expresion golden straitjacket propuesta por Thomas Friedman
(1999) ha hecho fortuna). De algin modo, en materia de politicas
macroecondmicas, el desarrollo de los mercados globales habria puesto
fin a la vieja nocion de soberania nacional, y ello habria afectado no sélo
a paises pequefios y tradicionalmente dependientes, sino en importante
medida, también a los paises grandes y poderosos. Estariamos, en
ultimo término, ante la histdrica desaparicion del orden westfalliano en
lo referente a la definicion de la politica econémica. Pues bien, todo ello
influyd de un modo determinante en la transformacion experimentada
por la propia teoria de la politica a lo largo de las dos ultimas décadas.

En toda esta linea de argumentacion juega un papel fundamental la
nocion de que los mercados no solamente son omnipotentes vy
omnipresentes, sino que también, y fundamentalmente, son
omniscientes. Es decir, se asume que los operadores de los mercados
financieros tienen una enorme capacidad no sélo para captar todo tipo
de sefales que emiten los policy makers en cualquier lugar del mundo,
sino también para responder de inmediato -en tiempo real- a esas
sefales (y de que efectivamente actlen asi dependera crucialmente la
evolucion de sus cuentas de resultados, por lo que los sistemas de
incentivos se orientardn en esa direccidon). Todo lo cual descansa,
naturalmente, sobre el supuesto de la virtud institucional de esos
mercados; es decir que se mueven en un mundo en el que las
operaciones se registran verazmente, los contratos se resuelven
eficazmente, y no existen problemas significativos de informacion. En
Gltimo término, esos mercados se conciben como plenamente
transparentes, de modo que cada uno de los operadores conoce y
controla sin apenas retrasos lo que hacen los demas; reparese en que,

valor 100 a mas de 3.300 (frente a valores de 1.200 del PIB y 1.900 para los
beneficios de las empresas no financieras). Economic Report of the President,
2008.
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sin aceptar ese supuesto, se hace imposible dar crédito al conjunto de
esta argumentacién. Desde un punto de vista técnico, este conjunto de
fendmenos seria inconcebible sin las posibilidades que abre la nueva
sociedad de las redes (y en particular, la creaciéon de lo que se ha
Ilamado efectos de manada electrénica).

Estamos ante la idea fundamental de que los mercados todo lo
penetran, y todo lo saben interpretar de un modo inmediato y cabal,
racionalmente. Y en ese todo se incluyen, naturalmente, las decisiones
de politica macroecondmica, las cuales afectan al estado de los
equilibrios basicos de la economia en el corto plazo. Emerge
directamente de aqui -con visos de gran realismo- una propuesta
central de la moderna teoria de la politica. Las posibilidades de que una
decision politica sea eficaz y eficiente -es decir, que impacte sobre el
objetivo buscado al menor coste- descansan sobre todo en su
credibilidad: hasta qué punto sea creible y creida por parte de los
mercados (Persson y Tabellini, 2000). Las ganancias de bienestar
generadas por la politica publica dependeran crucialmente del sustrato
de credibilidad, de reputacion sobre el que se asienten. Por eso
precisamente se ha convertido en tan relevante todo lo que tiene que
ver con la correcta sefializacion de la politica.

Los propios mercados financieros proporcionan mecanismos precisos
para medir —de un modo exacto y con escasos retrasos- la credibilidad
de una politica. Esos mecanismos se comportarian como auténticos
arbitros para valorar la calidad -nocién directamente asociada a la de
credibilidad- de cualquier politica macroecondémica.

El primero de esos instrumentos lo constituyen los spreads de la deuda
soberana (los cuales guardan relacion con la idea de riesgo-pais).
Cualquier politica que origine una sorpresa inflacionista a través, por
ejemplo, de una reduccién artificial de los tipos de interés (debida a la
necesidad de maximizar votos por parte del partido en el gobierno o a
cualquier otro motivo) serd interpretada de inmediato como origen de
una mayor inflacién, y con ello provocara una subida de los tipos a largo
y el consiguiente aumento de los spreads. Los mercados, por tanto,
dictan su sentencia objetiva e impersonal a través de un proceso
complejo, que al cabo se traducira, sin embargo, en una variable muy
sencilla y reconocible al instante: su mero seguimiento en el tiempo
dard a cualquier observador una medida precisa de esa evaluacidén.
Naturalmente, esa asociacién tan cerrada entre “calidad” de la politica
publica y escrutinio por parte de los mercados puede ser sometida a
critica; y ello por varias razones. Dejando ahora al margen la mas
importante —hasta qué punto es aceptable el supuesto de omnisciencia,
gue serd examinado en el apartado 4-, cabe sefialar que con este
método ninguna politica que disguste a los mercados (por ejemplo, a
través de medidas redistributivas, y/o subiendo la presién fiscal) tendra
posibilidades de ser considerada de alta calidad. Y también puede ocurrir
que el dictamen de los mercados lo sea mas sobre el entorno que rodea
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una politica que sobre el contenido de la politica misma®. Sin embargo,
todo ello ha quedado orillado en los debates contemporaneos.

El otro instrumento -que, de nuevo, se pretende objetivo, pero
evidentemente ya no impersonal- es la evaluacion de la deuda soberana
de un pais por las agencias cualificadas de rating. Aceptada Ila
omnisciencia de éstas, y estando fuera de toda discusidn la rectitud de
su criterio, cualquier degradacion de la calificacion de los titulos de
deuda de un pais serda interpretada como sefial inequivoca de
dificultades en la definicién de la politica de éste; y serd seguida, desde
luego, por un efecto de manada electrénica de salida de inversores (y el
consiguiente encarecimiento de esa deuda)®.

Este conjunto de fendmenos relativos a la relacién entre mercados vy
politica no ha dejado de tener consecuencias sobre la evolucién del
razonamiento econdémico contemporaneo, y en particular ha impulsado
una reorientacién muy marcada de la teoria de la politica econémica.
Como punto de partida, la aceptacion de la idea de ultrarracionalidad de
los operadores financieros ha concedido gran verosimilitud a los
desarrollos tedricos de la llamada macroecondmica dinamica, asociada al
supuesto de expectativas racionales. Desarrollos vy supuesto
interesantes desde un punto de vista intelectual, pero altamente
controvertidos, hasta ser considerados como gravemente desacertados
por algunos economistas relevantes de diferentes corrientes, como
Modigliani, Solow o Krugman®. En este caso, y de un modo altamente
infrecuente en relacion al modo en que suelen conformarse las
relaciones entre teoria y politica, la evolucion de los hechos de la
realidad habria conducido a convalidar un argumento que en el
momento en que surgié parecia cuando menos discutible.

En ese contexto, las expectativas racionales han sido claves para el
abandono generalizado de la vieja teoria de la politica econémica, tan
basada en la idea de llegar a definir politicas 6ptimas a partir de la
maximizacion de la funcién de bienestar social, y su sustitucién, no por
otras alternativas liberales, como Ila de la public choice (que

8 por poner un ejemplo claro, el spread de la deuda espafiola a 10 afios con
respecto al bund aleman, que era de unos 230 puntos basicos a comienzos de
1994, subid hasta los 520 a mediados de 2005. No parece que ello tenga que
ver, sin embargo, con el contenido de la politica macroecoémica -que
precisamente en esos meses mejord extraordinariamente, segun hoy se valora
por consenso-, sino mas bien con el clima de escandalos politicos de aquellos
momentos.

° El gran poder de esas agencias quedd resaltado en una famosa broma de T.
Friedman en 1996: “There were two superpowers in the world -the United
States and Moody ‘s bond-rataing service- and it was sometime unclear wich
was more powerful” (recogido en R. Lowenstein, “Triple-A Failure”, NYT,
27/4/2008). Manifestacion clara de ese poder es el hecho de haberse habilitado
los ratings de las tres grandes agencias como instrumento efectivo para la
regulaciéon publica en varios paises (por ejemplo, por parte de la SEC
norteamericana).

10 y/éase, por ejemplo, Solow (2008).
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evidentemente ha perdido peso), sino por la llamada teoria de la
credibilidad politica. Es esta Ultima teoria la que ha ido ocupando
crecientemente el campo a lo largo de las dos ultimas décadas, no
solamente en el ambito de la literatura, sino también en cuanto a su
capacidad efectiva de influenciar la accién de los policy makers, en
particular en lo que tiene que ver con las propuestas de independencia
de la banca central y politicas regladas (Chari y Kehoe, 2006; De Long,
1997) que se examinaran en el siguiente apartado. Y con ello, ademas,
ha contribuido muy significativamente a crear una mentalidad cada vez
mas presente en el seno de la comunidad académica y entre los altos
funcionarios, en la que en términos generales, la intervencion publica es
vista con desconfianza; ya no por ser perjudicial, sino por meramente
irrelevante. Estariamos ante una de las principales manifestaciones
contemporéneas de la hipotesis hirschmaniana de la futilidad
(Hirschman, 1991).

Importa destacar, como elemento de contraste, que otro de los mas
importantes desarrollos de la economia contemporanea -la nueva
economia de la informacidon- ofrece un importante arsenal tedrico para
entender las anomalias existentes, en términos de equilibrios
subeficientes, en los mercados financieros. La moderna teoria de la
regulaciéon financiera se basa en la observacién basica de que los
contratos financieros estan sistematicamente socavados por problemas
de informacion asimétrica, relaciones de agencia y altos costes de
transaccion (véase, por ejemplo, Dewatripont y Tirole, 1993). Aunque
algunos autores, como Joseph Stiglitz, han llamado reiteradamente la
atencion sobre esos problemas, que permitirian acercarse con
consistencia y rigor al origen de la actual crisis, la omnipresencia de la
idea de racionalidad de los mercados impidié que toda esa literatura -
muy rica en si misma- tuviera auténtico impacto sobre la formacion de
politicas publicas.

En realidad, si lo observamos con un sentido mas general, la influencia
del supuesto de expectativas racionales no ha constituido un hecho
aislado. Al contrario, ha formado parte de un fendmeno intelectual muy
caracteristico de los Ultimos lustros, consistente en atribuir grandes
dosis de racionalidad a la decisidon de los sujetos colectivos (tal vez
como consecuencia de la ilusion creada de acceso infinito, y a coste muy
reducido, a la informacién). Ejemplo muy destacado es el libro de James
Surowiecki (2004), un gran éxito internacional del pensamiento
contemporaneo, que utilizando razonamientos de psicologia vy
computacién, desde su propio titulo destaca la nocién de “sabiduria de
las multitudes”, con la idea basica de que “la inteligencia de una
multitud humana” puede superar a la de cualquier experto a la hora de
enfrentarse a problemas de cognicién, coordinacién y cooperacion .

1 Es muy significativo que ese titulo (The Wisdom of Crowds) dé expresamente
la vuelta al del clasico libro de Charles Mackay, de 1841 (Madness of Crowds),
que constituyd la primera aparicion de la idea de crisis financieras recurrentes
como patologia social. También significativamente, cuando el argumento de
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3. LA POLITICA ECONOMICA EN TRANSFORMACION, 1980-2008

ecanismos como los descritos en el apartado anterior se erigen

como barras de cierre de la “golden streitjacket”, con

consecuencias de primera magnitud para la definicién
institucional de las politicas, las cuales se han concretado en algunos
cambios fundamentales. Entre ellos merecen destacarse los cinco
siguientes: A) La aparicién de importantes efectos de desbordamiento
transnacional. B) La evaporacion del sesgo ideoldgico en las politicas
macroecondmicas, junto a una incidencia mucho menor de fendmenos
del tipo ciclo econdmico electoral. C) Un cambio en la estructura de
gobierno multinivel, con un efecto de vaciamiento en el nivel de los
gobiernos nacionales. D) Una nueva dimensiéon temporal de la politica.
E) Por ultimo, pero en realidad mas relevante (y a lo que aqui se
dedicara mas atencién), toda una linea de reformas institucionales en el
propio régimen politico econdmico, entre las que destacan |la
introduccion de reglas y la mayor independencia del banco central y
otros policy makers. Todo ello al margen de los notables cambios
experimentados por las distintas politicas especificas: mayores anclajes
en las politicas monetarias y cambiarias, politicas fiscales pasivas.

A) Politica nacional y efectos spillover: Es obvio que la dindmica de
internacionalizacion favorece la aparicion de importantes efectos de
desbordamiento de las decisiones de los gobiernos nacionales. Ello se
refiere a politicas de signo muy diverso, entre las cuales las que han
sido mas profundamente estudiadas son las medioambientales o las
referidas a la salud publica’?. La novedad sustantiva es el impulso
experimentado en un cierto nimero de paises por los procesos de
reduccion de impuestos como motor de la deslocalizacion de actividades
econdmicas: en ausencia de controles de capital, toda decision politica
en esa direccibn provocard salidas masivas desde otras plazas
financieras y otros paises hacia aquél. El resultado es un efecto de
igualacion que en este caso se traduce en el bien conocido fendmeno de
“competencia fiscal a la baja”, que esta en el origen de la tendencia casi
universal a la reduccion de la presion fiscal, y en particular la que afecta
a las empresas® (World Commission, 2004).

B) Desideologizacion de la politica: Seria éste el efecto mas conocido
entre todos los incluidos en esta relacidon. La orientacion de las politicas
macroeconémicas de las formaciones politicas de izquierda o derecha

Surowiecki se refiere a la economia, la sabiduria de las masas sélo tenderd a
manifestarse en contextos de escasa intervencion publica.

12 yéase el volumen colectivo de Bradford y Linn (eds.) (2007), y en particular
el interesante capitulo de R. Waldmann dedicado a la internacionalizacion de
los problemas de salud y las respuestas que a ello se han dado.

13 para el conjunto de la OCDE los tipos medios del impuesto de sociedades
bajaron de un modo continuado en los ultimos afios (37,6 en 1996, 30,8 en
2003) (World Commissidén, 2004, fig. 12).
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presentaria muchas mas similitudes que diferencias (quedando en todo
caso éstas ultimas confinadas al ambito de otro tipo de politicas). La
adaptacién de las izquierdas socialdemodcratas europeas a la ldgica del
mercado a partir de la década de los ochenta, al igual que la de buena
parte de la izquierda latinoamericana en el pasado mas reciente, serian
manifestaciones muy destacadas de este fendmeno. La consecuencia
mas directa, en términos de teoria de la politica, seria la pérdida de
posiciones de las diferentes versiones de la teoria partidista™.

La adaptacion a las restricciones habria tenido como consecuencia mas
favorable la eliminaciéon -o reduccién de su peso relativo- de algunos
elementos perversos sobre el juego politico econdmico. Ante los
mercados globales, los margenes para la busqueda de rentas por parte
de los grupos de interés especial se reducen drasticamente; y lo mismo
ocurre con los ciclos econdmicos electorales: Sencillamente, la
capacidad de provocar sorpresas oportunistas sobre la evolucién de las
variables de la coyuntura disminuye drasticamente cuando el decisor
politico estd sometido a la observacidon y escrutinio por parte de los
mercados. Se derivaria de aqui un efecto virtuoso general en términos
de estabilizacion. Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que a pesar de
su consistencia teorica, esta Ultima argumentacion tiene un soporte
empirico limitado®.

C) Vaciamiento del nivel de gobierno nacional: En la estructura de
gobierno multinivel, el reparto de la capacidad efectiva de decision
también se ha visto afectada por el desarrollo de los mercados globales.
Ello se explica por el hecho, ya comentado, de que este fendmeno
afecta sobre todo a las politicas macroeconémicas, que la ldgica
economica sitla en el ambito de los gobiernos nacionales. Por el
contrario, aquellas otras mas relacionadas con la eficiencia en la
provision de bienes y servicios publicos, por ser mucho mas susceptibles
de descentralizacion, habrian quedado en lo fundamental al margen de
esas tendencias. No es extrafio, en ese sentido, que en la Gltima década
la descentralizacién politico econémica haya avanzado en muchos
paises, con el apoyo de diversas agencias multilaterales (World Bank,
1997).

Ese vaciamiento “hacia abajo” de los gobiernos nacionales se habria
visto acompafiado de un cierto vaciamiento “hacia arriba”: desde un
punto de vista légico, la dindmica de las finanzas globales exige que la
toma de decisiones en materia de regulacion financiera o gestion de la

14 Se abre aqui como gran interrogante si ese desarme ideoldgico no habrd
sido real Unicamente en una direccidon. Es decir, si en el caso de las fuerzas
de derecha, mas que de una adaptacién a las nuevas restricciones, no cabria
hablar de un exacerbaciéon del fundamentalismo pro-mercado, presente en
movimientos tan influyentes en el pasado reciente como el de los neocon en
Estados Unidos.

15 La evidencia empirica sobre la teoria del ciclo electoral es materia muy
discutida. Si hay autores que encontraban fuertes debilidades para el periodo
anterior a 1980 (Alesina y Roubini, 1992), hay otros que defienden que esos
comportamientos siguen siendo relevantes (Franzese,2002).
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liquidez se localice en érganos de ambito supranacional. Sin embargo,
este fenomeno ha sido en la practica muy incompleto y limitado, y en
esa contradiccion radica precisamente una de las principales causas de
la crisis en curso (ver apartado 5).

D) Una nueva relacion entre politica y tiempo: La interaccidon
continuada con los mercados exige de los gobiernos no solamente una
acertada sefalizacion, sino también una rapida respuesta a los
movimientos de aquéllos. Con ello, la dimensién temporal de la politica
se ha visto profundamente alterada en un doble sentido; por un lado, el
peso de los retrasos —-con el coste que pueden representar en términos
de eficacia de la politica- se ha reducido drasticamente, hasta
practicamente anularse en el caso de ciertas politicas monetarias vy
cambiarias; por otro, y esto es mucho menos positivo, las posibilidades
de hacer descansar la politica sobre la reflexién también han disminuido,
y en el conjunto de su secuencia puede haber excesivos sesgos
cortoplacistas.

E) Cambios en el régimen institucional de las politicas. Reglas
mejor que discrecionalidad e independencia de los bancos
centrales: Se incluyen en ese punto las novedades sin duda mas
trascendentes que han traido los mercados globales a la definicion de la
politica: la introduccidon de ciertos cambios en su marco institucional
basico. Entre tales cambios dos son especialmente destacables, tanto
por el flujo de literatura en torno a ellos, cuanto por su influencia
practica (sobre todo en el segundo caso): el impulso de la opcidon de
reglas frente a la discrecionalidad en la formaciéon de la agenda, y la
creciente independencia de los bancos centrales y las agencias
reguladoras.

E-1) Reglas

Hasta la década de 1970, la concepcion discrecional de la politica
econdémica apenas fue puesta a discusion, de acuerdo con la
imperante teoria de la politica de origen keynesiano. La idea de
politica reglada aparecia apenas en la literatura, y cuando lo
hacia era siempre de un modo parcial y limitado a politicas
especificas: la regla friedmaniana del factor k para la creacién
automatica de liquidez seria el Unico ejemplo relevante. Sin
embargo, desde entonces han ido surgiendo algunos argumentos
que, siendo muy diferentes entre si, coinciden en destacar la
necesidad de que la decision politica concreta quede constrefida
por la existencia de reglas previas y reconocibles. En términos
mas generales, tales argumentos se encuadran en la tendencia
contemporanea a autorrestringir la capacidad volitiva de los
sujetos colectivos para evitar los problemas de racionalidad
derivados del pleno ejercicio de la libertad, que Jon Elster (1979)
supo explicar en términos del relato homérico de Ulises y las
sirenas.
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A la opcidon por el régimen de reglas llegaron con una
metodologia de eleccion publica Brennan y Buchanan (1985), al
destacar que sdlo en la fase constitucional de la politica es
posible definir politicas sobre bases paretianas que corrijan los
elementos de ineficiencia generados en los mercados politicos.
De un modo acaso mas relevante, la transaction-costs politics
destaca la importancia de las reglas, de los compromisos, para
afrontar los problemas de asimetrias informativas, oportunismo y
elevados costes de transaccidon que tipicamente se registran en
las transacciones politicas: las reglas ofrecen un marco mas
predecible y seguro para los agentes econdémicos, y por tanto son
en si mismas fuente de estabilidad (Dixit, 1996; Caballero y
Arias, 2003).

No hay duda de que tales lineas de argumentacion proporcionan
importantes rationale al régimen de reglas, pero su influencia
practica ha sido escasa, incomparablemente menor que la que ha
ejercido el planteamiento de Kydlan y Presscott (1977).
Asumiendo el supuesto de expectativas racionales, la idea de
“rules rather than discretion” surge como solucién al problema de
gue una politica considerada éptima en el momento t, puede no
serlo en absoluto en t+1: en presencia de expectativas
adaptativas, existirda un sesgo inflacionista en toda politica
discrecional que expansione el output fuera del nivel que marca
la “tasa natural de desempleo”. Las reglas proporcionan la
reputacién necesaria (y la regla 6ptima seria la de inflacién cero)
para afrontar los problemas de consistencia temporal de la
politica; obsérvese que el sesgo inflacionista esperado marca
mucho la orientacién de ese argumento. Esta aportacion fue
decisiva en la construccion de la teoria de la credibilidad politica,
cuya gran influencia en todos los planos ya se ha destacado, pero
también es portadora de una enorme carga de controversia
(Forder, 2001).

En todo caso, para proporcionar ganancias de reputacién, la regla
debe ser clara ex-ante e irreversible ex-post. Esta afirmacion es
inobjetable desde el punto de vista logico, pero resulta
problematica en alto grado cuando hablamos de la politica
realmente existente, pues excluye toda posibilidad de flexibilidad:
la incapacidad para reaccionar ante shocks imprevistos podria
convertir la regla en un trampa mortal. Esto crea un dilema
absoluto, una necesidad de eleccién, ante el cual es dificil
encontrar caminos intermedios en el plano tedrico™, aunque en la
practica se han ensayado algunas propuestas interesantes en esa
direccion.

16 yéase por ejemplo el modelo de alternancia entre regla y flexibilidad
planteado en Dixit(1996, p. 69). Aunque ya algo de esto estaba en la vieja idea
del presupuesto ciclico (comportamientos fiscales diferentes para cada fase del
ciclo) propuesto por Gunnar Myrdal en 1934 (Los efectos econdémicos de la
politica fiscal, Aguilar, Madrid, 1962).
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¢Cual ha sido la influencia real de todo esto en las politicas
econdmicas contemporaneas?. Experiencias generales de
politicas regladas se han extendido, con diferentes grados de
ambicion y resultados, por todo el mundo. Habria aqui que
distinguir entre dos situaciones diferentes. La primera tiene un
interés limitado, por estar referida a politicas o paises muy
localizados: asi ha ocurrido con ciertas politicas especificas, como
la monetaria, en la que se ha aplicado en determinados
momentos, y por parte de algunos bancos centrales, la conocida
regla de Taylor'. En algunos paises -seria el caso de Nueva
Zelanda- ello tomd un cierto caracter general, al habilitarse
normas para cada una de las principales politicas.

Mucho mas interesante es el segundo caso: la aplicacion de una
macrorregla (o un sistema bdsico de reglas) para gobernar el
conjunto de la politica. Aqui el ejemplo mas destacado es el del
currency board argentino inaugurado por la Ley de
Convertibilidad en 1990, y vigente hasta 2001 (una regla que por
definicion convirti6 en pasiva a la politica monetaria, y por
extensién a la fiscal). La lectura de esta experiencia®®, ofrece un
elemento de interés general: la convertibilidad, que rindid
resultados muy positivos en términos de estabilidad
macroecondmica hasta 1998, se mostré como claramente
insostenible a partir de ese afio, hasta llegar a su desastroso final
de corralito, recesion profunda (con una brusca caida del 10 %
del PIB) y aguda crisis politica: se habria puesto aqui
facticamente de manifiesto el ya referido dilema de la regla: su
necesaria irreversibilidad, que la hace creible, lleva al drama
cuando al cabo se hace inevitable su reversion (Arias, 2005). Es
decir, la politica reglada, en su version mas acabada (o si se
prefiere, dogmatica), mostr6 ya su cara mas oscura en el
invierno de 2001.

Mas positiva ha sido la experiencia europea con las reglas del
Tratado de Maastricht, luego en su mayoria proyectadas en el
Pacto de Estabilidad de la UEM, que han actuado como
restricciones para la politica econdmica interna de ese conjunto
de paises. Con todos sus problemas de falseamiento comprobado
de datos con el fin de cumplirlas (como por ejemplo ocurrié en el
caso griego), con sus consiguientes costes en términos de
credibilidad, y sus incumplimientos (lo que llevé a su reforma en
2005), estas normas han aportado reputacién a la eurozona,
posibilitando su consolidacién en los Gltimos afos. En los Gltimos

17 Otro ejemplo seria la aprobacién de cldusulas fast track para la politica
comercial por parte del Congreso norteamericano. En este caso estariamos no
tanto ante una regla para la decision, cuanto para el procedimiento de decision
(Dixit, 1996).

8 Un experiencia que, que no se olvide, recibié el aplauso entusiasta de
economistas relevantes (véase, por ejemplo Calomiris y Powell, 2000), y que
fue puesta como ejemplo a seguir por agencias como el Fondo Monetario.
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meses, sin embargo, tal y como se verd en un apartado
posterior, los incumplimientos se han hecho generalizados, lo que
origina interrogantes sobre la pervivencia de las propias reglas.

E-2) Bancos centrales independientes

Si hay un fendmeno que se ha extendido de un modo casi
universal desde 1990 en el esquema institucional de las politicas
econdmicas, es el notable incremento en el grado de
independencia de la banca central. La gran disparidad que
presentaba a principios de los noventa el /ndice Cukierman (el
mas reputado de los que consignan ese grado de independencia),
con el Bundesbank en posiciones muy destacadas, habia
desaparecido por completo un decenio mas tarde’. Las reformas
legales se fueron sucediendo en los paises cuyos bancos
centrales venian de una situacién de escasa autonomia. Esa linea
de reformas arrancé en Nueva Zelanda en 1989, y luego avanzé
en Suecia y Francia (1993), y algo mas tarde en Espafia (1994),
Italia (1996) o Gran Bretafia (1997); el Tratado de Maastricht
impuso la obligacién de avanzar en esas reformas en la segunda
fase hacia la UEM comenzada en 1994. Cambios legales similares
se desarrollaron en casi todos los paises latinoamericanos o del
este de Europa en ese mismo periodo. Particular importancia en
ese sentido tuvo la creacion del Banco Central Europeo -en el
que, de acuerdo con la tradicidon que en mayor medida lo inspira,
la alemana, la independencia es primer signo distintivo- que
acabd por consolidar esa tendencia.

La causa principal de esa linea de reformas es la preeminencia
otorgada a la estabilidad de precios en la jerarquia de objetivos
de la politica, teniendo en cuenta la manifiesta relacion que liga a
bancos centrales muy independientes del poder politico con bajas
tasas de inflacion, la cual ha sido largamente acreditada por la
literatura (en la que son referencias principales Cukierman, 1992;
y Alesina y Summers, 1993). La extension de los estatutos de
independencia ha quedado crecientemente vinculada a la lucha
contra la inflacibn como objetivo exclusivo de la politica
monetaria. Mencién especial merece en este punto el BCE, que
tiene como Unico mandato la estabilidad de precios, manteniendo
ademas invariable el objetivo desde su creacion hasta el
presente.

Desde un punto de vista argumental, la idea es que eliminando el
motivo politico -oportunismo electoral, etcétera- para las
decisiones de politica monetaria, y dotando a esta de un
fundamento exclusivamente técnico, se reduce drasticamente la

1% Ese indice rondaba el 0,2 (en escala de 0 a 1) para los bancos centrales de
Bélgica, Italia y Espafia, frente a un valor de 0,66 para el Bundesbank, en tanto
que los Bancos de Francia, de Inglaterra o Suecia rondaban el 0,3. Diez afos
después todos ellos se situaban entre el 0,6 y el 0,7.
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probabilidad de sorpresas inflacionistas y el horizonte de los
agentes econdmicos se hace mas predecible. Estariamos, en
ultimo término, ante un mecanismo muy sencillo -un mero
cambio en el estatuto legal del banco- que permite obtener
ganancias de credibilidad para la politica: el sesgo inflacionario
que se atribuye al problema de inconsistencia temporal
desaparece sin costes aparentes en términos de evolucién del
producto.

La asociacién directa entre las ideas de “credibilidad y “banca
central” o “politica monetaria” se ha convertido en un jitem muy
destacado en la literatura econémica contemporanea®. Y aunque
en realidad cabe rastrear la nocion de independencia en autores
ya lejanos (de Bagehot a Keynes), la influencia intelectual de la
revolucion de las expectativas racionales y la teoria de la
credibilidad se revela de nuevo capital en este punto (Chari y
Kehoe, 2006%; Blinder, 1999; Bibow, 2004). Al igual que se ha
sefialado para la opcién de reglas, también ahora estamos ante
un asunto que en realidad forma parte de un problema teodrico
mas general: el de la delegacion. Pues bien, cabe defender la
delegacién en bancos centrales o agencias con algunos
argumentos muy diferentes de los hasta ahora mencionados;
argumentos relevantes, pero que en todo caso ejercieron una
influencia mucho menor sobre académicos y banqueros
centrales?®.

Los resultados de la aplicacion de ese modelo institucional sobre
la variable de referencia han sido, como cabia esperar, un éxito,
pues desde su establecimiento la tasa de inflacion mundial se ha
reducido a un entorno del 3 %, frente a tasas medias que
raramente bajaron del 15 % en las décadas anteriores (aunque
otros factores han podido influir en esa evolucion). Los efectos
sobre el output son, sin embargo mucho mas dudosos.

En todo caso, siendo evidentes las ventajas que ha incorporado,
el modelo de banca central independiente incorpora también
algunos problemas de importancia. Los mas conocidos son los de
legitimacion democratica (que se examinara en el apartado
siguiente) y los de coordinacién con otras politicas, la fiscal en

20 Blinder (1999) identifica hasta 140 articulos que establecian ese estrecho
vinculo en una busqueda en 11 revistas incluidas en JSTOR entre 1983 y 1992
(frente a 17 entre 1973 y 1980).

2! De particular interés, por lo que tienen de revelador, es el exagético articulo
de Chari y Kehoe. "Examples of the effects of theory on the practice of policy
include increased central bank independence,; adoption of inflation targeting and
other rules to guide monetary policy (...)” (Chari y Kehoe, 2006, p.3). En su
aguda critica a ese articulo, sin embargo, R. Solow (2008) ha negado que esa
influencia haya sido tan marcada.

22 De particular interés es el argumento que ve en la delegacién en
“instituciones no mayoritarias” un mecanismo para el ahorro de costes de
transaccion politicos. Véase, por ejemplo, Epstein y Holloran (1999).
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primer lugar®. Hay sin embargo tres problemas que han sido
escasamente estudiados y que se derivan muy directamente de
la sefialada inspiracion que esos cambios institucionales han
tenido en el argumento de la inconsistencia temporal. El primero
es el riesgo de que la obsesion por la busqueda de la reputacién
del banco lo domine todo, y que los mecanismos que llevan a
construirla se alejen de los objetivos de la sociedad (Bibow,
2004). El segundo, que las dos soluciones basicas ofrecidas al
problema de la time-inconsistency entran de algin modo en
contradiccion, pues la independencia que se pregona lo es para
un banco central plenamente discrecional (lo que explica que el
maximo defensor de la regla monetaria, Milton Friedman, haya
sido enemigo acérrimo de esa independencia)

Y tercer, hay que recordar que la teoria de la credibilidad esta
nuclearmente sesgada por el factor de miedo a la inflacién
(Forder, 2002), lo que explica parte del desconcierto mostrado
por numerosos policy makers en todo el mundo, armados con
esos argumentos, a la hora de enfrentarse a los entornos
depresivos y deflacionistas a partir de 2008 *.

De un modo muy similar, en los ultimos afios se ha extendido la
idea de crear agencias fiscales independientes de los gobiernos,
los cuales se han creado, con funciones por el momento limitadas
en un buen numero de paises. La justificacién tedrica basica de
€sos organismos se encuentra también muy localizada en la
teoria de la inconsistencia temporal (Debrun et al., 2009).

23 E|l esquema béasico de un objetivo (estabilidad de precios) / una politica
(monetaria) / un policy maker (banco central), puede introducir un problema
Iégico al plantear la cuestién de la necesaria coordinacién con la politica fiscal:
banco central y Congreso pueden definirse como independientes entre si, pero
éotro tanto cabe hacer respecto a las politicas y sus respectivos objetivos?.

24 Lo ha resumido exactamenter Paul de Grauwe, en relacién con la actruacién
del BCE, el cual “es demasiado conservador, una vez mas. No quiere
instrumentos menos ortodoxos por miedo a lo desconocido. No quiere tomar
riesgos, cuando deberia, porque el sector privado se niega a hacerlo. Y sigue
empenado en alertar de la inflacion cuando el verdadero riesgo estd en otro
lado [la deflacion]". El Pais, 6-3-2009.
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4. EFICIENCIA Y LEGITIMIDAD DEMOCRATICA: éHAY UN TRADE-OFF?.

nte toda la dindmica de transformacion de los procesos politico

econdmicos que se ha ido detallando en el apartado anterior no

todos los paises y regiones reaccionaron del mismo modo. Los
paises mas desarrollados se acoplaron a las nuevas tendencias de un
modo rapido y bastante completo, de modo que se produjo una
creciente convergencia en los anteriormente muy disimiles estilos de
formacion de politicas econdmicas (lo que se hizo mas claro en el seno
de la UE por razones obvias). En los mercados emergentes, como cabia
esperar, se registré un mayor grado de diversidad.

En la amplia casuistica cabe distinguir cuatro modelos en cuanto a
capacidad de adaptacion al juego de politicas y mercados: a) El que
conforman paises que sacrificaron hasta el final el control sobre su
propia politica interna, que convirtieron en totalmente pasiva frente a
los mercados globales (el ejemplo mas acabado seria el argentino en los
noventa, tal y como ya se ha referido). b) El de aquello otros paises que
adaptaron un criterio pragmatico, ajustando su gestién macroecondémica
a la restriccion externa sin dramatismos, y obteniendo buenos
resultados de ello (los paises del sur de Europa y Oceania en los
ochenta, y algunos latinoamericanos, como Brasil, en el periodo mas
reciente: Santiso, 2006). c) Algunos gobiernos establecieron limites
selectivos a la dindmica de los mercados financieros, con la suficiente
habilidad para obtener de ello ganancias de bienestar (aunque no hay
muchos ejemplos posibles, si hay uno que ha atraido notable atencién
en la literatura, Malasia y sus controles de capital a partir de 1999:
Abdelal, 2007). d) También se registrdé un considerable nimero de casos
de paises que mostraron una inadaptacion total, y ello les condujo al
cambio de modelo o, directamente, al colapso®. Es por tanto entre las
economias que se ubicaron en la segunda y tercera categorias donde
cabe buscar procesos de crecimiento sobre bases estables; por el
contrario, tanto la adaptacidon irrestricta como la inadaptacion total
constituyeron caminos para el desastre.

A pesar de que el crecimiento mundial se moderd a partir de los ochenta
(las medias correspondientes a las sucesivas décadas se vienen
reduciendo desde 1960: World Commission, 2004), cabe sefalar que
este modelo de relaciones entre politica y mercados, cuando se aplicd
con sentido pragmatico, sin dogmatismos, permitié impulsos de la
eficiencia econdmica y, con ello, procesos de crecimiento y progreso

25 Ejemplo inicial -y ya ampliamente estudiado- de politica a contracorriente a
la que la restriccion externa convierte en inviable es la del gobierno socialista
francés de 1981; también es interesante el fracaso de la experiencia heterodoxa
de politica socialdemécrata alemana en 1998-99, que se saldd con la dimisidn
del ministro de Finanzas, Oskar Lafontaine. Y en cuanto a colapso provocado
por la “rebelién ante la globalizacion”, el ejemplo mas conocido es el provocado

por la suspensién peruana del servicio de su deuda en 1988. /\
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extendidos en el tiempo. Otra cosa es que ahora se haya hecho evidente
que esos procesos descansaban sobre bases débiles -y en algunos
casos, sencillamente falsas- que han llevado a su agotamiento, y que
obligan a repensar en profundidad aquel modelo de relaciones.

Existe sin embargo otra vertiente del asunto que hasta ahora no ha sido
suficientemente considerada en el debate econdmico: la posible
existencia de un trade-off entre esas mejoras de eficiencia y ciertos
problemas de legitimidad democratica. Esta cuestidon se inscribe en el
contexto general de relaciones altamente complejas, polimoérficas, entre
mercados globales y mecanismo democratico.

Sobre esa complejidad han girado algunas de las mas amplias y
fructiferas controversias en el panorama contempordneo de las ciencias
sociales. Sin posibilidad de entrar ahora en sus matices, cabe destacar
algunas notas generales. Primero, si tomamos como referencia el
numero de paises con gobierno democratico, no hay duda de que la
democracia ha acompafado a la internacionalizacion econémica, pues el
numero de paises con ese régimen no ha dejado de crecer en las tres
Ultimas décadas; es sin embargo, mas dificil acreditar una relacién
positiva entre ambos fendmenos en los dos sentidos®. En segundo
lugar, a la hora de establecer prioridades, la dinamica de la globalizacion
se ha fijado mucho mas en potenciar el juego de los mercados que en
consolidar el principio democratico; Amartya Sen (2002) lo ha
expresado con claridad: “Global capitalism is much concerned with
expanding the domain of maket relations than with, say, establishing
democracy...”. Ello tiene que ver con el bien conocido fendmeno de
desplazamiento del poder, en el que el de naturaleza econdmica
sustituye al politico en sentido estricto; en palabras de J. Habermas
(1998), “sdlo el poder es susceptible de ser democratizado, no el dinero.
Por lo tanto, las posibilidades de un autocontrol democratico
desaparecen per se cuando el mecanismo regulador de un determinado
ambito social se traslada de un medio a otro”.

Este punto nos conduce directamente a la tercera cara del problema: la
aparicion y consolidacion de una nueva nocion de ciudadania, muy
distinta de la tradicional, y que ha sido denominada ciudadania de
mercado (Schneiderman, 2008). La relativa retirada del Estado en
algunos ambitos que le eran fundamentales (recaudacion fiscal, politicas
redistributivas) debido al peso de la restriccion externa, ha venido
acompafiada de un progresivo alejamiento de los individuos del espacio
publico, a lo que ha contribuido decisivamente la pérdida de prestigio
social de este Ultimo. En ese escenario, la politica se percibe como
irrelevante (ya se ha sefialado la contribucion que a ello han podido
hacer argumentos como el de las expectativas racionales), los margenes
de decision individual son lo Unico que cuenta, y el contraste y la

26 En una relevante aportacién empirica reciente, Eichengreen y Leblang (2008)
establecen la existencia de esa relacion positiva, constatando que también la
democracia ha favorecido la apertura al exterior; lo que no significa que tal
relacién haya sido estable o general.
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deliberacion dejan de ser bases esenciales de la propia nocidon de
ciudadania? (Mullard, 2004).

En cuarto lugar, si las cualidades de transparencia y rendicién de
cuentas son propias de una genuina concepcidon de la democracia, el
hecho de que la globalizacion econdémica funcione sobre reglas difusas,
fundamentalmente ajenas a cualquier idea defendible de rule of law,
constituye un serio problema (Sheureman, 1999). Las propias
organizaciones “de gobierno mundial” -no sélo el FMI o el Banco
Mundial, también |la International Organization of Securities
Commissioners, 10SCO, o la International Accounting Standards
Committee, IASC- descansan sobre procedimientos escasamente
transparentes y sujetos a control, y en ultimo término, antidemocraticos
(Tabb, 2004).

Sin embargo, en una direccién opuesta a lo anterior, y de acuerdo con la
vision de la teoria de la credibilidad, que asume que los mercados
vigilan constantemente la formacién de politicas, se puede defender que
la globalizacion también ha favorecido entornos virtuosos de creciente
transparencia y accountability. Y ello al menos en un sentido: la
creciente preocupacion politica y académica por este tipo de problemas
habria dado paso a organizaciones como Transparency International y a
la elaboraciéon de multiples clasificaciones de variables institucionales
relativas a problemas de corrupcion, etcétera, las cuales permiten
comparar a los ojos de todos la posicion de cada pais en relacion con
estos asuntos; ese alto grado de exposicion generaria fuertes incentivos
para la autodisciplina y el cambio virtuoso. Nétese que, siendo valiosa
esta idea, tales avances han sido puestos en cuestion, al menos en
parte, por la crisis de 2008 (por cuanto incide sobre nuestro argumento
central, volveremos sobre ello en el apartado 6).

Por ultimo, estd la cuestiéon que mas interesa aqui: la proliferacion y
creciente relevancia de organismos como los bancos centrales y las
agencias reguladoras independientes, origina indiscutibles problemas de
legitimidad. De hecho, se ha extendido su denominacién como
“instituciones ademocraticas” (Fitoussi, 2004). Piénsese que su
fundamento Ultimo estd en la idea de si se quiere que las politicas
economicas se ajusten a criterios de “politica optima”, deben ser
alejadas de la tentacion de servir al votante mediano; ello se deberia
tanto a sus efectos sobre la estructura de intereses sociales como a su
intrinseca complejidad técnica: el trade-off entre eficiencia y legitimidad
se hace aqui muy evidente®. A propdsito de todo ello, es interesante

27 Estarfamos, en todo caso, en las antipodas de la nocidn de ciudadania social,
propuesta por T.M. Marshall (1992), que tanta influencia tuvo sobre las politicas
del momento anterior a la ola globalizadora.

28 Que se trata de un problema objetivo de trade off , y que el estricto respeto
al mecanismo democratico puede obstruir seriamente la blisqueda de soluciones
eficientes, lo muestra la evolucién de la propia crisis de 2008: algunas de sus
principales causas —como la burbuja de precios inmobiliarios- fueron sin duda
alimentados politicamente, dado que la ilusién de riqueza actué como un
importante granero de votos. Afrontar racionalmente ese problema hubiera
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recordar que cuando surgié el catdlogo de reformas conocidas como
Washington Consensus, tan estrechamente vinculado a la propia idea de
globalizacion en la década de los noventa, pronto se sefiald6 como una
ventaja estratégica para la introduccién y buenos resultados de las
reformas pro-mercado la existencia de los llamados tecnopols (cuya
presencia en los organigramas politicos se justificaba exclusivamente
por razones de solvencia técnica) (Williamson, ed., 1994).

En el caso mas relevante, el de los bancos centrales, el trade off es de la
maxima importancia, al estar tan acreditada la relacién positiva entre su
grado de independencia y la eficacia de la lucha contra la inflacion. La
definicion de la politica monetaria eventualmente al margen de las
preferencias sociales constituye, sin embargo, una innegable anomalia.
Tal contradiccién, imposible de resolver hasta el final (aunque ciertos
mecanismos, como la extensién de instrumentos de transparencia®,
puedan aliviarla: Blinder, 1998), ha sido en gran medida ignorada
durante el periodo de bonanza.

Una implicacion adicional de esa contradiccion es que, para demostrar
que su independencia respecto de las presiones politicas es real, y no
una mera formalidad, el consejo de un banco central tiende en
determinadas condiciones a intensificar el sesgo contractivo de su
politica monetaria (Forder, 2001). Asi ocurrio efectivamente, con
consecuencias muy negativas, con la actuacion del Bundesbank en
1992-93, y también con la del BCE durante los meses centrales de
2008%*. En estos casos el resultado final habria sido la pérdida de
eficacia de la propia politica.

En definitiva, tiene mucho de paraddjico que justo en el momento en
que la democracia se ha extendido como nunca como sistema
predominante en el mundo, la relacion de fondo entre el funcionamiento
de la economia y la democracia se haya visto afectada por algunos
elementos de limitacion de esta Ultima, entre los que figuran ciertos
aspectos centrales de la relacidon entre politicas econémicas y mercados
globales.

supuesto alejarse de votante mediano, lo que explica en parte su, a primera
vista, increible persistencia en el tiempo.

2% Entre esos mecanismos figuran iniciativas como la denominada Democratizing
the European Central Bank Watch que intenta someter al control al menos de expertos
externos las decisiones del ECB.

30 | a insistencia del consejo de BCE en esos momentos en mantener los tipos de
interés (e incluso amenazar con subirlos) para “reforzar la credibilidad
inflacionista” resulta casi patética a la vista de el desarrollo posterior de los
hechos.
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5. LA QUIMERA DE LA RACIONALIDAD

no de las cambios mas trascendentes que ha traido consigo la

crisis de 2008 es la profunda puesta en cuestion del supuesto de

omnisciencia de los mercados financieros, la cual a partir de la
sucesion de acontecimientos recientes resultara imposible de defender
por un largo tiempo. La idea misma de comportamiento racional de los
operadores, en su interaccién entre si y con el espacio de la politica, se
ha revelado como una absoluta quimera.

Sin embargo, esta vez la propia crisis ha venido siendo largamente
anunciada —aunque no con la intensidad que finalmente ha tenido- por
un sinnumero de autores que identificaron sombras importantes en la
dindmica de los mercados. Ello nos alerta sobre el hecho de que a lo
largo de las dos ultimas décadas se han acumulado los precedentes, los
indicios de que en realidad las finanzas mundiales discurrian por un
sendero de racionalidad menor del que el esquema tedrico predominante
les atribuia.

Antes de mencionar tales precedentes cabe destacar una cuestion previa
de orden general. En un plano puramente ldgico, la globalizacion
financiera ha descansado sobre un elemento de inconsistencia absoluto:
no hay discusion posible sobre la necesidad de que las estructuras de
regulacién de un determinado mercado se dispongan en el nivel en el
gue este actle. Pues bien, en el caso de los mercados financieros, las
variables hace tiempo que se adaptaron a dinamicas en gran medida
globales, pero la regulacion siguié siendo nacional (de hecho, ni siquiera
en el caso de la UEM se llegd a definir un modelo de regulacién
financiera que acompafiara a la politica monetaria comun) (Padoa-
Schioppa, 2004). Cualquiera podia entender que ese simple hecho
socavaba de un modo significativo la racionalidad general del sistema.

Como consecuencia principal del problema anterior, en los mercados
financieros se han sucedido a lo largo de los ultimos 25 afos toda una
cadena de crisis, algunas de gran intensidad. A diferencia de lo ocurrido
entre 1945 y 1980, cuando mercados muy poco eficientes eran también
escasamente propensos al riesgo -y de hecho en esas décadas sdlo
tuvieron lugar 4 o 5 casos de crisis financieras con efectos
internacionales-, a partir de entonces se ha afirmado una peligrosa
proclividad hacia la crisis sistémica: episodios de inestabilidad cada vez
mas frecuentes, intensos y extensos, con importantes efectos de
contagio transnacional. De hecho ya en 1996, un estudio del Banco
Mundial recogia cerca de un centenar de casos de crisis con alguna
implicacidon global desde finales de la década de los setenta, ocurridas
en paises de todos los continentes (Caprio y Klingebiel, 1996). En tales
condiciones de persistencia de una amenaza real de crisis sistémica,
hablar de racionalidad general puede ser considerado como un exceso
retorico.
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A) Precedentes

Entre 1995 y 2007 es posible identificar un cierto nimero de casos en
los que los mercados distaron mucho de calibrar correctamente los
riesgos a los que se enfrentaban economias de muy diverso signo. Entre
esas situaciones, destacaremos las cuatro siguientes:

a) El efecto tequila: El hundimiento de la economia mexicana en enero
de 1995, que acabd por contagiar al conjunto de los paises de la region
y crear un episodio de fuerte inestabilidad financiera mundial, no fue en
absoluto anticipado por los mercados. Muy al contrario, durante los afos
precedentes y hasta el momento mismo de la crisis (que resultd
extraordinariamente gravosa: su coste fiscal directo se acercé al 20 %
de su PIB; Caprio y Klingebiel, 1996) las finanzas mundiales apostaron
fuertemente por ese pais. A finales de 1994 el spread J.P. Morgan del
bono mexicano era de apenas 400 puntos basicos, cuando tres meses
después alcanzo los 1.900 puntos. Esa apuesta tuvo lugar a pesar de los
multiples errores de politica econdmica que ese gobierno acumulé a
partir de 1993%, en cuya identificacion hubo consenso, pero sélo a partir
de la aparicion de la propia crisis (provocada directamente por una
simple devaluacién).

b) Crisis del sureste asiatico, 1997-98: Fueron estos episodios de crisis,
sobre todo el gravisimo desarrollado en 1998, los que presentaron por
primera vez en las finanzas globales efectos de contagio muy intensos.
Lo que ahora interesa destacar de esos procesos es que fueron
precipitadas por rapidos cambios en las expectativas de los agentes, los
cuales no fueron capaces de anticipar en medida alguna el severo shock
que sobrevino. Es decir, tampoco en este caso los mercados
internalizaron en absoluto el riesgo inminente, a pesar de las debilidades
economicas de los principales protagonistas, y de estar aun reciente la
experiencia mexicana. La cadena de fallos llevd, ya entonces, a la
aparicién de fuertes criticas a las agencias de rating (Calvo y Fernandez-
Arias, 2000) *.

c) Fin de la convertibilidad argentina, 2001: Ya se ha dicho que la
economia argentina y su modelo de macrorregla recibié todo tipo de
elogios hasta 1998, tanto por parte de sectores de la academia como de

31 Entre esos errores cabe destacar la relajacién de la politica monetaria; la
acumulacion de deuda a corto plazo denominada en divisas; o el impulso del
fuerte apalancamiento de la banca en el exterior. Entre las variables en estado
critico que los mercados no tuvieron en consideracién antes de 1995 figuraban
un déficit de la balanza comercial del 7 % del PIB o la triplicacién de la
morosidad bancaria en tres afos.

32 Es significativo que paises considerados como de bajo riesgo por las agencias
de rating en 1997 (casos de Corea y Tailandia), resultaran al cabo tan
determinantes en la explosion y generalizacion de la crisis. Los diferenciales de
los bonos de los paises emergentes asiaticos se mantuvieron por debajo de los
latinoamericanos (que solamente habrian de sufrir esa crisis por efecto
inducido) hasta el mismo verano de 1998. Todo ello llevd al agencia Fitch a la
peticion publica de disculpas (Financial Times, 13-2-1998).
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las agencias multilaterales®; y consistentemente merecid el beneplacito
de los mercados. A partir de 1998, sin embargo, y a raiz de la crisis
brasilefia, fueron muchos los autores que advirtieron sobre la posibilidad
de un final cadtico de la convertibilidad. Sin embargo, los mercados
financieros siguieron apostando en importante medida por esa
economia. La evolucion de los diferenciales de la deuda soberana es
significativa al respecto: hasta marzo de 2000, el spread EMBI se
mantuvo por debajo de los 500 puntos basicos, y a partir de ahi
ascendié ligeramente, hasta alcanzar los 770 en marzo de 2001
(situacién parecida a la del bono brasilefio y algo superior al mexicano);
sin embargo, a finales de ese afio se habia ya disparado hasta casi
5.000 puntos (llegando a alcanzar los 8.000 en julio de 2002). Hay que
concluir que buena parte de los inversores nunca previeron el fin de la
regla, lo que finalmente les caus6 enormes pérdidas.

d) La crisis corporativa en Estados Unidos, 2001: El conocido como
escandalo Enron puso en marcha una dinamica de revelaciones que
evidenci6 que un numero importante de grandes companias
norteamericanas falseaban sistematicamente sus cuentas, sin que
estructura alguna de control actuase para evitarlo: ni los mecanismos de
regulacién y control publico, ni los de mercado. De hecho, la connivencia
demostraba con los gestores delincuentes por los auditores llevd a la
desaparicion de la mayor sociedad de auditoria del mundo. Por primera
vez en la era global, el sistema de intercambios en una gran economia
desarrollada evidencio fallos institucionales de gran calado (Stelzer,
2004), sobre todo en términos de transparencia en la revelacion de
informacion®.

B) Racionalidad, transparencia y crisis

La sucesion de acontecimientos en los mercados globales desde el
verano de 2007 ha mostrado tal cantidad de fallos en la percepcion de la
condicion de riesgo por parte de los operadores y las agencias de
calificacién que a partir de ellos el supuesto de omnisciencia de los
propios mercados se ha convertido en inverosimil. Todavia en junio de
2007, un informe de Moody’'s sobre la evolucion de los fondos
soberanos entre 1983 y 2006 constataba que éstos se encontraban en
su momento mas seguro en todo el periodo, gracias a la fortaleza de la
economia global y a la amplia liquidez ( “strong global economic
conditions and ample liquidity)”®. De igual modo, el indice IMBI J.P.
Morgan de los bonos de mercados emergentes registro en esos
momentos su minimo histoérico, situandose por debajo de los 250 puntos

33 yvéase como ejemplo: World Bank (1998): Argentina Financial Sector Review,
Report 17864-AR.

34 Todo ello llevd a una profunda reforma legal de los sistemas contables en
2002, con la aprobacion de la Sarbanes-Oxley Act.

35 Moody “s Inverstors Service: Sovereign Default an Recovery Rates, 1983-
2006, june, 2007.
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basicos, menos de la tercera parte de la situacién en 2001; a partir de
entonces se dispard hasta superar los 1500 puntos en octubre de 2008.

Es evidente que la mayor parte de la responsabilidad por el ciclon de
inestabilidad financiera corresponde a los fallos en la regulacion. Dada la
intensidad del problema de informacién asimétrica que caracteriza los
contratos financieros, y dado que la estrategia dominante de los bancos
frente a sus depositantes es explotar su ventaja informativa, y por
tanto, dificultar la transparencia, es al regulador a quien se deben
otorgar todos los instrumentos para desmontar ese tipo de estrategias.
Pues bien, hoy se acepta casi sin discusidon que bancos centrales vy
comisiones reguladoras nacionales estuvieron muy lejos de cumplir
correctamente con esa funcién fundamental durante la fase de auge.
Segun Ben Bernanke: “The risk-management systems of the private
sector and government oversight of the financial sector in the United
States and some other industrial countries failed to ensure that the
inrush of capital was prudently invested” *.

A propodsito de esta cuestion debe recordarse la influencia que durante
todos estos afios ha ejercido el enorme caudal de literatura que destaca
las virtudes de la “disciplina de mercado”. La idea hasta hace poco
tiempo crecientemente aceptada era que los esquemas publicos de
supervision bancaria han dificultado el desarrollo financiero, y que los
sistemas bancarios funcionan mejor cuando se impulsa la
monitorizacion de mercado por medio de mecanismos de auditoria,
evitando el seguro de depdsitos y el uso de las agencias internacionales
de rating (Barth, Caprio y Levine, 2003). La profundidad de la regulacion
publica ha quedado inevitablemente afectada por esa vision, que obliga
a situar en el centro del anélisis el papel de esa supuestamente superior
disciplina de mercado en la actual crisis.

El riesgo subprime. El componente psicoldgico de la crisis de 2008 -con
la nocidon de desconfianza en el centro de su proceso destructivo- se
asienta en primera instancia sobre el brutal pinchazo de la burbuja
inmobiliaria norteamericana (y luego, de otros paises como Irlanda,
Gran Bretafia y Espafia). Segun el hoy muy reconocido analisis de
Robert Shiller, si las hipotecas suprime fueron un desastre absoluto fue
debido a que, habiendo representado una ampliacién de los beneficios
temporales de la desregulacién y la innovacidén financiera a grandes
grupos sociales, “carecian de la clase de instituciones de gestion del
riesgo necesarias para prestar apoyo y supervisar una maquinaria
financiera cada vez mas compleja® (Shiller, 2008). Todo ello fue
posibilitado no solamente por reguladores -como Greenspan- que
negaban la existencia de la burbuja, si no también por las agencias de
calificacidon que insistieron en otorgar la maxima puntuacion a productos
hipotecarios que demostraron ser extraordinariamente vulnerables: al
no captar en absoluto el elemento de irracionalidad de fondo que latia

36 FT, 10-3-2009. De igual modo, lo ha reconocido su antecesor Alan
Greenspan. (véase por ejemplo, “Greenspan warns Tarp is inadequate”, FT, 18-
2-2009).

28




en aquellos comportamientos gregarios, reguladores y agencias se
sumaron a ella®.

Riesgos soberanos. Uno de los efectos mas visible de la crisis de 2008 es
la aparicion de la insolvencia soberana como primer problema para un
buen nimero de paises que, o han caido ya en ella o la bordean.
Algunos de esos casos se cuentan entre las dramaticas sorpresas
absolutas que la crisis ha traido consigo. Un ejemplo extremo es el de
Islandia. En septiembre de 2008 sobrevino el colapso del sistema
bancario islandés, a lo que siguieron una serie de episodios casi
inverosimiles® que acabaron en la aceptacidon por parte de su Estado de
la no capacidad para afrontarlo, con la consiguiente declaracion de doble
insolvencia, bancaria y soberana.

En esos meses se supo que el sistema bancario islandés estaba muy
lejos de ser viable. No debido a la calidad de sus activos (apenas
contaminados, por ejemplo, por las hipotecas subprime), sino por
causas estructurales. Cinco datos bastaran para mostrarlo: a) El activo
de los tres bancos que quebraron suponian casi el 900% del PIB del
pais. b) Los activos bancarios eran basicamente a largo plazo e iliquidos,
en tanto que los pasivos lo eran a corto y altamente liquidos. c) Buena
parte del negocio era internacional, y estaba denominado en divisa
extranjera. d) Ademas, el pais registraba un déficit por cuenta corriente
equivalente al 25% del PIB en 2006, y una deuda externa neta del
125%. e) Aunque contaba con reservas relativamente altas (13%) no
sirvieron al final para afrontar ni la mitad del problema. En el mejor
estudio que se ha realizado sobre este fendmeno de colapso se destaca
gue -después del intenso proceso de desregulaciéon financiera y la
conversion del pais en si mismo como un gran ‘“intermediario
financiero”- se produjo alli la confluencia de un “cuarteto de
vulnerabilidad” integrado por un pequefio pais, con un gran sector
bancario, una divisa propia y una limitada capacidad fiscal; alli mismo se
afirma, a propédsito de todos esos datos: “This was clear in July 2008
(...). We are pretty sure this ought to have been clear in 2006, 2004 or
2000" (Buiter y Slbert, 2008).

El problema es que, de hecho, no parecia estar nada claro. Hasta abril
de 2008, las agencias de rating mantuvieron sus calificaciones de la
deuda soberana islandesa en niveles muy elevados (que en el caso de
Moody ‘s era el maximo posible, Aaa). A partir de ahi la progresiva
degradacion fue, desde luego, espectacular. Y en cuanto a la percepcion

37 En esa irracionalidad de fondo, no muy diferente de la que se dio en otros
episodios histdricos de crisis financieras, la burbuja especulativa pudo devenir
en una dindmica caprichosa e impredecible, por causa, en primer lugar, de
fendmenos de “cascada de informacion” (potenciados por el elemento de
manada electrénica), en la que cada individuo cree que los demas no pueden
estar equivocados (Shiller, 2008).

38 Entre esos episodios destaca la invocacién de la Ley Antiterrorista de 2001
para congelar activos britanicos, y la proclamacion de uno de los currency peg
(sin capacidad alguna para soportarlo por parte de su banco central) mas
breves de la historia.
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mas impersonal de los riesgos por los mercados es interesante constatar
que los spreads de los credit default swaps (CDS, un producto derivado
que se considera proporciona una medida muy adecuada de la
probabilidad de quiebra de un banco) correspondientes a los tres
grandes bancos islandeses se mantuvo en niveles muy bajos y estables
(unos 30 puntos basicos) hasta el verano de 2007; a partir de ahi
comenzaron a crecer, hasta casi alcanzar los 1.000 puntos basicos en
julio de 2008 en el caso de uno de ellos®.

Como los propios Buiter y Slbert sefialan, la experiencia islandesa,
aunque extrema, es susceptible de reproducirse de un modo mas
moderado en otros paises europeos, incluso de algunos integrantes de la
eurozona. Entre ellos el mas interesante seria el caso de Irlanda, pais a
cuya deuda soberana las tres grandes agencias calificacion otorgaron los
mejores puntuaciones hasta bien avanzada la crisis; sin embargo, la
degradacion experimentada por la situacién econdmica en este pais -
donde al pinchazo de su burbuja inmobiliaria ha acompanado otro
devastador episodio de crisis bancaria- es tan intensa que situa la
prevision de déficit publico para 2009 en casi cuatro veces el limite
impuesto por el Pacto de Estabilidad (en torno a un 11%). Cabe
recordar, asimismo, que entre los paises del este de Europa que
experimentan profundas contracciones en 2009 figuran algunos que
mantuvieron elevados ratings por parte de todas las agencias hasta
hace muy poco.

El fiasco de las agencias internacionales de rating. Que las grandes
agencias de calificaciéon -situadas en el mismo centro del proceso de
titularizacion financiera- fallaron de un modo general y sistematico en su
funcién de ponderar de todo tipo de productos (no sélo deuda soberana,
también y sobre todo instrumentos financieros estructurados), y que ello
constituye una de las causas de la crisis, se acepta hoy por practico
consenso. Un Unico dato: tan sélo en 2007, Moody ‘s se vio forzada a
degradar mas de 5.000 titulos hipotecarios, lo que significa un
reconocimiento de sus anteriormente exageradas valoraciones (el 80 %
los paquetes subprime recibieron una calificacion AAA, y un 95 igual o
superior a A, por parte de las tres grandes agencias: Akerlof y Shiller,
2009, p.37). Significativas son en ese sentido las propuestas de reforma
radical de esas instancias, que parten precisamente de la identificacion
de esos fallos, realizadas por el Financial Economists Roundtable en
Estados Unidos (julio de 2008) (Goodhart, 2008), o la Comisién Europea
(noviembre). De la primera destaca la urgencia de eliminar el papel de
las agencias en la regulacion de la SEC.

Lo que constituye una sorpresa es precisamente ese caracter
generalizado de los fallos; sin embargo, que el papel asignado a las
agencias era exagerado, y que podria traer problemas graves en algun
momento es una cuestion bien identificada en la literatura desde hace
tiempo. Esos organismos cumplen en principio la funcién de mitigar -

39 Se trata del Kaupthing Bank. Datos de SEB Merchant Banking, Country Risk
Analysis, Iceland.
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como operador de tercera parte- los problemas de agencia e informacion
asimétrica propios de los contratos financieros, y con ello, reducir los
costes de transaccidon. Pero hay al menos tres problemas estructurales
gue alertan sobre el correcto cumplimiento de esa funcién. El primero y
principal es el conflicto de intereses: las ganancias de las agencias, en
un negocio extraordinariamente pujante”, proceden en gran medida
(hasta el 90 % en 2005) de pagos realizados por los propios emisores
de bonos y sus bancos, de donde surge ya la pregunta clave: écabe
esperar en esas condiciones que las calificaciones realizadas sean
objetivas?. En segundo lugar, se trata de empresas que copan
posiciones oligopolistas, y que tienen por tanto escasos incentivos para
mejorar sus métodos de calificacion. Y tercero, las agencias son en
algunos paises, como Estados Unidos (y a diferencia de lo que ocurre,
por ejemplo, con las compafiias auditoras) en gran medida inmunes
ante eventuales malas actuaciones, desde el punto de vista de la
responsabilidad civil o criminal (Partnoy, 2006).

Todo ello, y el papel desmedido que han tenido precisamente en la
expansién de la parte mas peligrosa de los mercados financieros -los
productos estructurados- no anunciaban nada bueno. En todo caso los
acontecimientos desde agosto de 2008 han impuesto una conclusién
casi ineludible: mas que actuar frente al riesgo ex-ante, las agencias de
rating, han demostrado que actlan ex-post, degradando deuda de
paises o empresas cuando ya la catastrofe se ha producido. Un tipo de
actuacion que habria que calificar, por tanto, de abiertamente pro-
ciclica.

El sesgo de la virtud institucional. Uno de los principales desarrollos
analiticos de la economia moderna es el tratamiento riguroso de la
relacion entre instituciones y eficiencia econdémica. Lejos de quedarse
en el ambito de la teoria, ello trajo importantes consecuencias para la
definicién de politicas, a partir del momento en que diversos organismos
multinacionales —en primer lugar, el Banco Mundial- incorporaron la idea
de "institutions matter”, es decir, el planteamiento de que contar con
instituciones virtuosas es un verdadero prerrequisito para el correcto
funcionamiento de los mercados, y por tanto, para el crecimiento
sostenido en el largo plazo. La aparicion de toda una serie de estudios
empiricos comparativos sobre variables institucionales para una gran
cantidad de paises (como Doing Business, el indice de corrupcién de
Transparency International o el indice de Estados fallidos de Foreign
Policy), fue su consecuencia.

En la practica, los efectos de este impulso neoinstitucional sobre la
formacion de politicas fueron de dos tipos. En primer lugar, tuvo un
impacto muy beneficioso en la reformulacién del Washington Consensus,
al situar las reformas relativas a los sistemas judiciales, la burocracia,
los modelos contables o la distribucion de informacion en el centro de la
estrategia. Como ejemplo, las mejoras notables experimentadas en esta

40 E| precio de las acciones de Moody s se incrementé en una proporcion de casi

300 veces el valor del S&P 500 entre 2001 y 2005 (Partnoy, 2006). /\
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década por las politicas econdmicas en América Latina (con sus
resultados positivos al unisono, por primera vez en la historia, en
términos de crecimiento, estabilidad y distribucién: Santiso, 2006))
tuvieron mucho que ver con ello.

El segundo efecto, centrado en los paises mas desarrollados, es sin
embargo mas controvertido Aun habiendo ejercido también en algunos
de esos casos un papel disciplinante la existencia de comparaciones
institucionales, es cierto que en muchos de los mas influyentes trabajos
académicos o elaborados por agencias multilaterales se observa un
sesgo: el de que solo existe un tipo de instituciones eficientes, que
precisamente coincide con las predominantes en los paises anglosajones
(desde el common law a la creciente “regulacion de mercado”) (Rodrik,
2007).

Ese sesgo pudo ejercer, al cabo, una influencia negativa en algunos
paises desarrollados, al contribuir a consolidar la ilusion de que
contaban con una estructura institucional eficiente que cubria frente a
cualquier comportamiento oportunista en los mercados (Acemoglu,
2009) y les garantizaba la plena transparencia y la rendicion de cuentas;
el problema de su ausencia quedaria imaginariamente confinado a los
paises emergentes. Sin embargo, la crisis ha puesto de manifiesto lo
falso de esa suposicion, al menos en lo que tiene que ver con los
mercados financieros. Tres evidencias: a) la mas relevante es que, en
marzo de 2009, después de las pérdidas y recapitalizaciones masivas™
efectuadas por los Estados en la banca internacional nadie parece
conocer todavia la verdadera entidad del desastre. b) Es también obvio
gue en un sistema transparente no podrian nunca darse fenomenos de
estafa tan extensos y profundos como los protagonizados por los
financieros Madoff y Stanford, los cuales construyeron sus piramides
Ponzi sobre la opacidad de instrumentos como los hedge funds. c) La
figura mas importante entre los nuevos grandes inversores en los
mercados mundiales es la de los fondos soberanos, los cuales jugaron
un cierto papel estabilizador en la primera fase de la crisis; pues bien,
estd acreditado que el grado de transparencia de esos grandes brokers
es muy escaso®.

Exuberancia irracional. La ilusion del comportamiento plenamente
racional de los mercados de capitales se ha roto dramaticamente, y hoy
se acepta de un modo generalizado que durante décadas hemos vivido
sobre una bomba de riesgo sistémico (World Economic Forum, 2008,
2009). En un periodo en que el fondo de argumentos como el de las
expectativas racionales (o el de “sabiduria de las multitudes”) se

41 En cdlculos generalmente aceptados, 830.000 millones de pérdidas y 858.000
en inyecciones de recapitalizacidn, desde el estallido de las subprime.

42 |os activos que manejaban a finales de 2007 esos fondos superaban los 3,1
billones de dodlares, segin Morgan Stanley. Un estudio realizado en ese
momento sobre el grado de transparencia y accountability de los 32 grandes
fondos soberanos les atribuia un valor medio de 4,02 puntos (sobre un maximo
posible de 12) (Truman, 2007).
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introducia con fuerza en la opinién convencional, el comportamiento real
de los mercados se cargaba de elementos patoldgicos (sobradamente
acreditados en Shiller, 2004 o Akerlof y Shiller, 2009): nada mas lejano
de la supuesta omnisciencia de los mercados que la nocién de irrational
exuberance, a la que tanta capacidad explicativa se atribuye tras la
experiencia de la crisis®.

Pero esas mismas ideas de omnisciencia y plena virtud institucional se
constituyeron en factores objetivos que facilitaron el desencadenamiento
de la crisis: por conducir a un imaginario colectivo en el que “...the era
of aggregate volatility had come to an end” (Acemoglu, 2009),
inhibieron el desarrollo de elementos preventivos e hicieron imposible la
prediccién cabal de la evolucién de las variables en medio del desastre.

6. ¢HACIA UNA NUEVA DEFINICION DE LA POLITICA ECONOMICA?

estruido, por tanto, el supuesto de ultrarracionalidad de los

mercados, équé queda de todo el modelo de formacion de

politicas que de un modo tan directo se asentaba sobre él?.
Aungue en un entorno tan extraordinariamente labil e impredecible no
sea posible dar una respuesta cabal y completa a este interrogante, si
cabe establecer algunas conjeturas que en gran medida se derivan del
conjunto de argumentos manejados en los apartados anteriores:

A) Reconstruccion de la teoria de la politica econémica

Resulta hoy evidente para casi todos lo que autores como Albert
Hirschman advirtieron hace mucho tiempo: que lo principal del
razonamiento  macroeconémico contemporaneo se ha estado
desarrollando de un modo extraordinariamente sofisticado sobre unos
supuestos de comportamiento de una enorme simpleza. Ciertamente, la
revolucion informacional -la multiplicada capacidad de acceso a los
flujos de informacion- concedié una cierta verosimilitud a la idea de
plena racionalidad de un tipo de sujetos econdmicos determinante en la
economia global: los operadores en los mercados financieros. Sin
embargo, desde que Herbert Simon (1957) realizara su aportacion
seminal sobre la bounded rationality, sabemos que el comportamiento
de cualquier sujeto en la interaccion social estd sujeto a restricciones no
sélo informacionales, sino también cognoscitivas, e incluso volitivas®.

43 Es curioso que esa expresion fuera puesta en circulacién por uno de los
mayores responsables de la burbuja, Alan Greenspan, a propdsito del
comportamiento bursatil, en diciembre de 1996 (sin que al parecer la volviese a
utilizar nunca). Un reflejo de esa expresion se advierte en otra recientemente
utilizada por el presidente Obama (NYT, 7-3-2009): la de “riesgo extravagante”.
** Es interesante recordar que una parte de la mainstream economics, bajo la
influencia de Douglas North, ha avanzado en la plena aceptaciéon de esas
restricciones, incorporando incluso elementos adicionales de complejidad como
los “share mental models” (Denzau y North, 1994). También son importantes,
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Pues bien, lo que ahora se ha hecho evidente es que en los mercados
financieros ha habido una combinacién de esos tres tipos de
restricciones, enmascarados por una expansion masivamente piramidal
(Shiller, 2004).

A partir de aqui una reorientacién profunda de la teoria macroecondémica
se impone. Tal vez esté fuera de lugar hablar de vuelta del
keynesianismo en el sentido mas convencional de gestiéon de la
demanda (aunque la inevitable preferencia por la discrecionalidad, que
luego se examinara, le dé nuevas oportunidades), pero no desde luego
en lo que tiene que ver con el uso de modelos basados en la
incertidumbre, o incluso en comportamientos patoldgicos. Porque la
construcciéon misma de la confianza -base del funcionamiento de los
mercados financieros- tiende a descansar no solamente en calculos y
predicciones racionales, sino también en elementos de irracionalidad: la
recuperacion de la nocion keynesiana de animal spirits, iria en ese
sentido (Akerlof y Shiller, 2009).

Esa acrecentada complejidad de los supuestos cobra particular
relevancia en el caso de la teoria de la politica econdmica, una vez
puesto de manifiesto lo quimérico de la idea de que la confianza en los
intercambios, y entre la politica y los mercados, se construye a través
de una simple interaccion natural en entornos plenamente
transparentes. En términos generales, la teoria de la credibilidad seguira
teniendo interés como argumento valido para explicar circunstancias
muy particulares de la formacién de politicas, pero en ningin caso como
teoria general de la politica.

Ello no quiere decir que la teoria de la politica econdmica regrese a los
supuestos tinbergianos mas o menos modificados por los métodos de
control éptimo. La cualidad de reputacion de la politica seguira teniendo
relevancia, pero ahora de un modo menos sesgado, y sobre una base
argumental diferente. La naturaleza misma de la politica econdmica esta
cambiando en relacion con lo que hemos conocido en las ultimas
décadas, y con ello la teoria que la explica debe cambiar también. Una
estructura tedrica renovada y con efectiva capacidad de influir sobre la
formacion de politicas habra de incorporar cuestiones como las que se
tratan en los puntos siguientes.

B) ¢Ruptura de la camisa de fuerza?

Si el elemento fundamental de la extraordinaria restriccion externa fue
la apertura generalizada de la cuenta de capital, no parece demasiado
aventurada la conjetura de que, respecto a ese punto crucial, en el
inmediato futuro se registrard un cambio de tendencia. Lo que la lectura
de la historia de las finanzas sugiere es que a periodos de fuertes shocks
en los mercados siguen procesos de sobrerregulacion e imposicion de
controles sobre el movimiento de los capitales, con consecuencias

en ese sentido, las aportaciones de Reinhart Selten a la nocién de racionalidad
limitada.
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visibles sobre los ritmos decrecimiento, mucho mas moderado, de los
flujos.

¢Ocurrira ahora lo mismo?. Pues si, sin duda, en una medida
significativa, y ello por tres razones. En primer lugar, asistimos ya un
proceso de masivo “des-apalancamiento”, para corregir en profundidad
la exuberancia irracional del inmediato pasado. El tamafio de los
mercados financieros sera reducido en relacidén con el que presentaba en
los pasados diez afos, debido a: i) la enorme destruccién de riqueza
financiera experimentada en la crisis; ii) la previsible eliminacién de
buena parte de los productos estructurados, que fueron causantes de
gran parte de aquella desmesura; iii) la aversién al riesgo mucho mas
elevada que, para bastante tiempo, dejara la experiencia del colapso.

En segundo lugar, un gran debate mundial estd ahora abierto sobre los
cambios necesarios en la regulacion financiera; de él solo podra salir su
efectivo refuerzo, con el regreso de algunos mecanismos regulatorios
tradicionales, por dos razones fundamentales. Primero, por los
estrepitosos fallos de la experiencia de “regulacion de mercado”. Y
segundo, debido a que el elevado coste de las operaciones de
salvamento bancario en curso han originado una fuerte presion social -
que se hara visible en el comportamiento del votante mediano- en
contra de cualquier féormula de desregulacién financiera, la cual
probablemente perdurara en un periodo prolongado. Con todo, esas
tendencias estaran ahora limitadas por el hecho de que la base
tecnoldgica del bum no ha cambiado, es decir, que el uso de las TIC,
aunque de un modo mucho mas contenido, dard paso a nuevas
innovaciones de producto: se abrird entonces un nuevo e interesante
capitulo en la relacién entre innovacion y control en los mercados
financieros.

En tercer lugar, y este es el punto mas importante para nuestro
argumento, es previsible el refuerzo de los controles de capital. Sobre
ellos estdn emergiendo ya nuevas lineas de justificacién doctrinal (véase
por ejemplo Buiter, 2009), pero sobre todo vendran impulsados por un
factor de logica politica: el deseo de aislarse de la inestabilidad exterior.
Ese deseo tendra otra repercusion mucho mas perjudicial para el
conjunto: un mayor proteccionismo comercial. Piénsese, sin embargo,
que en circunstancias fuertemente contractivas entre uno y otro tipo de
controles puede haber una relacién inversa, por lo que podria ser una
estrategia razonable para evitar el cierre comercial el refuerzo, al
menos temporalmente, de los controles de cambios.

Entiéndase que no se atisba una total desaparicién de la influencia de
los mecanismos de mercado sobre la formulacion de politicas: seguiran
teniendo una presencia, pero la reduccion del tamafio de los mercados,
los mayores controles y el menor crédito que ahora merecera la
eventual degradaciéon de los rating de deuda soberana, llevardn a la
cancelacion del criterio de reaccion de los mercados cémo Unica y
absoluta via para la validacion de politicas. Naturalmente, todo ello
redundara en un aflojamiento de la golden straitjacket. El resultado sera
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un notable incremento del activismo econdmico de los gobiernos, sobre
todo el de caracter fiscal. Ese activismo esta siendo aceptado ahora casi
sin discusion por motivos de urgencia: la necesidad de hacer frente a
una contraccion productiva con escasos precedentes, en condiciones de
trampa de la liquidez (en algunos paises), e irrelevancia de la politica
monetaria (practicamente en todos). Pero esa tendencia dificilmente
guedara en coyuntural. Es sabido que los procesos de fuerte crecimiento
del gasto crean dinamicas autosostenidas, muy dificiles de revertir
(sobre todo cuando el elemento disciplinante de la estricta restriccién
externa tiende a desaparecer). Por lo demads, la menor restriccion
externa reducira la intensidad de la competencia fiscal a la baja, en
condiciones en las que la necesidad de ajustar los desmesurados
desequilibrios fiscales que ahora se estan acumulando forzaran
incrementos impositivos, al menos en una perspectiva de medio plazo.

¢Regresara con ello la controversia ideoldgica tradicional, en el eje
izquierda / derecha- sobre la orientacién de las politicas econémicas?.
Una vez mas, es pronto para decirlo, auque quepa registrar ya algunos
indicios un tanto contradictorios. Por un lado, algunos gobiernos de
centro izquierda -seria el caso, por ejemplo, del laborismo britanico-
acentlan el discurso socialdemécrata (ignoramos con qué resultados);
en ese sentido, puede ser trascendente el radical cambio de prioridades
en la propuesta de presupuesto norteamericano de 2010. Pero, por otro
lado, la idea de buscar soluciones intervencionistas estd aflorando
también en las formaciones politicas de derecha, en algunos de cuyos
sectores se abre, por primera vez, un juicio general al thatcherismo y la
reaganomics (véase, por ejemplo, el interés despertado en esas fuerzas
por el ensayo de P. Blond, 2009%).

C) Reglas vs. discrecionalidad. Nueva visién

Es evidente que la urgencia de combatir la posibilidad de una depresion
ha hecho olvidar las propuestas de autolimitacidon de los policy makers.
De las reglas que estaban vigentes, referentes sobre todo a variables
fiscales, nadie parece acordarse ahora, pero todo eso podria verse como
un fendmeno meramente coyuntural. ¢Serd asi, o por el contrario
estamos ante un viraje radical en la percepcion del dilema entre politicas
regladas y discrecionales?.

Hay importantes razones para pensar en un cambio estructural.
Primero, la defensa de las reglas ha sido mayoritariamente formulada de
una forma incondicional, no sujeta a eventuales cambios en Ia
coyuntura: planteado de esa manera, no hay duda de que los hechos
recientes han dado toda la razén a los criticos radicales de esa opcién
(defensores de la plena capacidad de maniobra, aun en un mar

45 En ese ensayo pro-Tory se afirma: "..the present moment is a challenge to
conservatism itself. The Conservatives are still viewed as the party of the free
maket, an idea that has collapsed into monopoly finance, big business and
deregulated global capitalism. ...Thatcherite economics has been wrongfooted
by events” (Blond, 2009).

36




infestado de peligrosas sirenas). En segundo lugar, segun se ha
explicado en el apartado 3, el argumento mas influyente a favor de las
reglas, por estar tan basado en el supuesto de ultrarracionalidad y el
sesgo anti-inflacionista, se revela ahora como un importante lastre
argumental para el “rules rather than discretion”. Y tercero, sabemos ya
de la dificultad de sostener el juego de la reputacion: la obtencidén de
ganancias de ese tipo debido al establecimiento de la regla queda en
cuestion de un modo absoluto cuando esta se incumple; pues bien, si
experiencias anteriores de incumplimientos (sobre todo el fracaso de la
macroerregla argentina en 2001, pero también el de las reglas fiscales
en paises como Estados Unidos en la Ultima década) ya habian
introducido importantes dudas sobre la capacidad de sostenimiento de
esa opciodn, lo ocurrido con las cuentas publicas en 2008 en los paises
mas desarrollados lastraran para bastante tiempo cualquier asociacion
directa entre reglas y reputacion.

Sin embargo, todo ello no puede hacer olvidar una pluralidad de
argumentos aun validos en defensa de las reglas, las cuales sirven para
introducir dosis de sensatez a las politicas econdmicas, siempre que no
se dispongan de un modo absoluto y dogmatico. Los déficit superiores al
10 % que se anuncian para algunos paises son evidentemente
insostenibles en el tiempo, por lo que cuando su reduccion se convierta
en prioridad politica se impondra la necesidad de combinar las politicas
activas con una cierta idea de regla en las politicas fiscales. Es cuestion
de dificil teorizacién debido a su intrinseca contradiccion (véase el
apartado 3), pero la definicién de posiciones de equilibrio y alternancia
entre la regla y la respuesta flexible constituye uno de los retos
centrales de la teoria de la politica econdémica de cara a los préximos
afos.

En cuanto a las politicas reales, solo la revision del Pacto de Estabilidad
de la UEM en 2005 proporciona lecciones interesantes relativas a un
intento practico de “flexibilizar la regla”.

D) Independencia de agencias y bancos centrales: posibles
limites

El inevitable activismo expansivo de los gobiernos frente a la crisis esta
introduciendo creciente presion sobre la independencia efectiva de los
bancos centrales y otras agencias reguladoras (visible en la frecuencia
de las declaraciones hostiles por parte de notables responsables
politicos, como el presidente francés, en relacidon al BCE). éSignifica eso
que tal principio, uno de los mas consistentemente asentados en la
estructura politico econdmica reciente, sera abatido?. Siendo dificil una
respuesta contundente, si cabe conjeturar un cierto repliegue, por dos
motivos. En primer lugar, aunque lo principal del razonamiento
economico avala el mantenimiento del modelo de independencia, es
cierto que ese modelo es mas facil de sostener en condiciones de control
muy estricto (y a ser posible, basado en reglas) sobre las intervenciones
presupuestarias; por el contrario, en un contexto de politicas fiscales
activas (que podrian llegar a ser muy heterodoxas durante bastante
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tiempo) los problemas de coordinacién pueden aparecer en el primer
plano.

El segundo motivo, metaecondmico, podria ser al cabo mas decisivo: en
un entorno social y politico que se tornara mas fluido e inestable, como
el que pudiera suceder a la crisis financiera, los problemas de
legitimidad que comporta el modelo de independencia serian dificiles de
soslayar. El trade off objetivo entre eficiencia y legitimidad, resuelto a
favor de la primera de un modo generalizado desde 1980 -con
resultados aceptables en términos de estabilidad macroeconémica-,
acaso invierta, por tanto, su tendencia bdsica. Ese riesgo podria
curiosamente quedar al menos en parte conjurado por el papel
secundario que hoy se reconoce a la politica monetaria, pero en todo
caso aumentara para aquellos bancos centrales cuyos consejos
permanezcan mas puerilmente ligados a los viejos criterios de ortodoxia
antiinflacionista.

E) Politica econémica y niveles de gobierno

Dada la mayor importancia relativa de las politicas macroeconémicas
activas en el futuro predecible, todo apunta a un reforzamiento de la
capacidad de decision de los estratos superiores en la estructura de
gobierno multinivel en lo relativo a la formacion de la politica econdmica
(lo cual se deduciria, evidentemente, de una simple aplicacién de la
teoria del federalismo fiscal). ¢Ello supondrd una reversion de las
recientes tendencias hacia la descentralizacién?. Aunque dependa
también de otro tipo de fendmenos, de naturaleza politica, la ldgica
puramente econdmica conduce a pensar en una progresiva re-
centralizacién.

Esa misma légica apunta a que, en el caso de incluir como nivel superior
de gobierno uno de caracter supranacional, debiera ser éste el que
acaparara una parte significativa de la capacidad de decision, frente a
unos mercados que —aun con las limitaciones previsibles, ya puestas de
manifiesto-, seguiran teniendo una dindmica internacional importante.
Surge aqui la cuestion de la definicion de la nueva gobernanza global,
en cuyos importantes debates en curso no cabe ahora entrar, pero
acerca de la cual cabe suponer la aparicion de algun tipo de consenso
sobre la creaciéon de ciertas estructuras de regulacion y control
supranacional de los flujos de capital (probablemente mas de caracter
discrecional que en reglas).

En este punto surge la cuestion de como afectardn los cambios en la
naturaleza de la politica econdmica a la Union Europea, y mas
concretamente a la UEM. Mencionaremos aqui dos consecuencias
posibles, que operan en sentidos contradictorios sobre el proceso de
integracion. Por un lado, la persistencia de una politica monetaria comun
sin estructuras compartidas de regulacion financiera es insostenible, por
lo que no tardaremos en ver un organismo regulador paneuropeo con
importantes competencias efectivas. Pero, por otra parte, los propios
cambios previsibles en la naturaleza de la politica que se han senalado

38

B

A

-

S



casan mal con la propia esencia de la integracidon europea, tal y como se
ha venido afianzando en los Ultimos afios, por tres motivos. Primero,
debido a la aparicién de fuertes reflejos proteccionistas, referidos ya no
a los intereses de la propia UE, si no a los de los Estados dentro de ella
(ya visible en la actuacion de algunos gobiernos nacionales). Segundo,
porque si se llega a avanzar en la limitacion de la independencia del
BCE, ello iria en detrimento de la propia idea de politica monetaria
comun: a diferencia de la Reserva Federal o del Banco de Inglaterra, un
BCE genuino no puede ser sino independiente. Y tercero, la fijacién de
reglas es consustancial a la propia existencia de un area de unificacion
monetaria; en el caso de que los actuales incumplimientos generalizados
del Pacto de Estabilidad se mantuvieran durante un periodo prolongado,
ello afectaria de un modo nuclear a la propia existencia de la UEM. El
efecto catastréfico que de todo ello se seguiria genera importantes
incentivos, en todo caso, para proceder con sumo cuidado en el caso de
gue se confirmen las tendencias generales apuntadas en los puntos C y
D.

7. CONCLUSION

urante los Uultimos 25 afos se produjo una extraordinaria

confluencia entre una linea de argumentacién econdmica que

tomaba como supuesto de partida la ultrarracionalidad de los
sujetos, y la singular evoluciéon de los mercados financieros globales,
gue daba verosimilitud a ese supuesto. Ello permitié, por un lado, la
consolidacién de una vision segun la cual los mercados tienen capacidad
efectiva de escrutar, calibrar, en cada momento la calidad de las
politicas econdmicas de los gobiernos: como consecuencia de ello, el
contenido de las propias politicas se ha modificado en profundidad en lo
relativo a la adaptacién a la existencia de efectos spillover, al uso de
reglas frente a politicas activas, o al grado de independencia de ciertos
organismos, como los bancos centrales. Y por otro lado, surgié también
de ahi la llamada teoria de la credibilidad como eje central de la
moderna teoria de la politica econémica.

La crisis financiera de 2008 ha puesto de manifiesto el elemento
quimérico de ese planteamiento, al haberse revelado los mercados como
ajenos a toda omnisciencia, y dominados en realidad por una
exuberancia irracional, lo que soélo la falta de transparencia (todo lo
contrario de lo que se presumia) ha permitido. Hemos mostrado cémo
algunos instrumentos de mercado que se aceptaban como
perfectamente validos para la evaluacién de politicas -como los
diferenciales de deuda soberana o la calificacion por parte de las
agencias de rating- revelaron fallos sistematicos en esta crisis (actuando
en la practica no ex-ante, sino ex-post frente a los riesgos). Mas aun,
esa quimera de la racionalidad se convirtié en uno de los principales
factores de fondo en el desencadenamiento de la crisis, al haberse
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generado en torno a ella toda una pantalla ideoldgica y psicoldgica que
evitd la proteccién de sociedades y gobiernos ante la acumulacién de
riesgos desmesurados.

Ante este escenario, el panorama de la politica econdmica muta.
Profundamente cuestionada la “regulacién de mercado” y siendo
predecible un proceso de fuerte des-apalancamiento e imposicién de
controles sobre los flujos de capital, la presion de la restriccion externa
sera ahora menos intensa. Es cierto que algunas de las politicas sobre-
expansivas que ahora se estan lanzando de un modo generalizado para
conjurar la amenaza de depresidon se paralizaran una vez recuperada la
senda del crecimiento. Pero si la crisis perdura por un buen tiempo,
como parece previsible, esas tendencias —dificiles de revertir- también
perduraran.

En todo caso, la naturaleza de la politica econdmica estd cambiando en
algunos aspectos fundamentales: los criterios de validacion de politicas
(con un peso mucho menor de la evaluacion de mercado); la definicién
de nuevos equilibrios en el dilema entre reglas y discrecionalidad; una
consideracion menos restrictiva de las ganancias de reputacion; la
distribucion de capacidad de decisién entre niveles de gobierno; y
probablemente también, la reconsideracion del trade off entre eficiencia
y legitimacion democratica, ignorado por los economistas durante
décadas. Elementos todos ellos que contribuirdn a la conformacion de
una teoria de la politica econdmica altamente renovada.
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