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a reputacion de la economia y de los eco-

nomistas, nunca demasiado buena, ha sido

victimade lacrisis de 2008. La Reina no fue
la Unica en preguntar por qué nadie pudo predecir-
la. Y unacriticamas grave aun es que el debate de
politica econdmica posterior parece sélo repetir un
debate similar posterioralacrisis de 1929. Eltema
central en el debate es la austeridad presupues-
taria frente al estimulo fiscal, y las posiciones de
los protagonistas son enteramente predecibles a
partir de sus argumentos politicos previos.

El decano de la macroeconomia moderna, Ro-
bertLucas, respondid alapreguntadelaReinaen
un articulo de opinion de The Economisten agosto
de 2009." La crisis no se predijo, explicaba, por-
que la teoria econdmica predice que este tipo de
eventos no puede predecirse. Ante semejante res-
puesta, un soberano sabio buscara asesoramien-
to en otra parte.

Peronodelos principales socios de Lucas, que
justifican menos aun su postura. Edward Prescott,

" R. Lucas, “In Defence of the Dismal Science”, disponi-

ble en < http://www.economist.com/node/14165405>.

como Lucas, ganador del Premio Nobel, recien-
temente dio inicio a un discurso en una reunioén
de Laureados anunciando que “este es un tiempo
fantastico para la economia agregada”. Thomas
Sargent, quien ha tenido un papel decisivo en el
desarrollo de las ideas de Lucas, es mas contun-
dente aun.? Sargent sefiala que las criticas como
las de Su Majestad “reflejan una lamentable igno-
rancia o la indiferencia internacional hacia la ma-
croeconomiamoderna”. Quizas, comola Reinade
Corazones de Alicia en el Pais de las Maravillas,
podriamos pedir la cabeza del economista, pero
antes de desechar estas respuestas por conside-
rarlas ridiculas, consideremos porqué estos eco-
nomistas pensaron que eran apropiadas.
Ensudiscurso de aceptaciéon del Premio Nobel
de Economiaen 1995,® Lucas describia sumodelo

2 “Interview with Thomas Sargent”, disponible en
<http://www.minneapolisfed.org/publications_papers/
pub_display.cfm?id=4526>.

% R. Lucas, “Monetary Neutrality”, conferencia de acep-
tacion del Premio Nobel, 7 de diciembre de 1995
<http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economics/
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seminal. Este modelo se convirtié en el enfoque do-
minante parala macroeconomia, y actualmente se
denomina equilibrio general dindmico estocastico
(DSGE, porsus siglas eninglés). Enaquel documen-
to, Lucas hace el siguiente supuesto (entre otros):
todos vivimos dos periodos, de igual longitud: en
uno trabajamos y en el otro gastamos; existe un
solo producto, y no hay posibilidad de almacenar
ese producto o de invertir; sélo existe un tipo ho-
mogeéneo de trabajo; no hay mecanismos de apoyo
familiar entre las generaciones mas viejas y mas
jévenes. Y asi sucesivamente.

Toda la ciencia usa supuestos irreales simplifi-
cados. Los fisicos describen el movimiento en un
plano (inclinado) sin friccion o la gravedad en un
mundo sin la resistencia del aire. Y no porque al-
guien crea que en el mundo no hay aire o friccion,
sino porque es muy dificil estudiar todo al mismo
tiempo. Un modelo simplificado elimina los facto-
res de confusién y se enfoca en un tema de inte-
rés particular. Para poner en practica este tipo de
modelos, se debe estardispuesto aincorporarlos
factures excluidos. Usted encontrard que posible-
mente esta modificacién sea importante para al-
gunos problemas, y no para otros: la resistencia
del aire hace una gran diferencia para una pluma
que cae, pero no para una bala de canén que cae.

Pero Lucas y sus seguidores estaban profun-
damente comprometidos en un ejercicio muy dife-
rente, como explica la filésofa Nancy Cartwright.*
La caracteristica distintiva de su enfoque es que
la lista de supuestos irreales simplificados es ex-
tremadamente larga. Lucas fue explicito en cuanto
a su meta:® “la construccién de un mundo artifi-
cial mecéanico poblado de robots interactivos a
los que generalmente estudia la economia”. Una
teoria econdmica, explica, es algo que “puede

laureates/1995/lucas-lecture.html>.

N. Cartwright, Hunting Causes and Using Them: Ap-
proaches in Philosophy and Economics, Cambridge
University Press, 2007.

R. Lucas, “On the Mechanics of Economic Develop-

ment”, Journal of Monetary Economics, vol. 22, nim.
1, julio de 1988, pp. 3-42.

introducirse a una computadoray ejecutarse”. Lu-
cas hadenominado a este tipo de estructuras “eco-
nomias andlogas” porque son, en cierto modo,
sistemas econdmicos completos. A grandes rasgos
se parecen almundo, pero a un mundotan decan-
tado que se conoce todo sobre estas economias
otodo se puede inventar sobre ellas. Estos mode-
los son similares a la Tierra Media de Tolkien, o a
un videojuego como Grand Theft Auto.

El concepto de que todo problema tiene una
respuesta, aun y quizas especialmente si la res-
puesta puede resultar dificil de hallar, cumple con
una profunda necesidad humana. Por esta razon,
muchos se obsesionan con los mundos artificiales,
tales como los videojuegos, en los cuales pueden
verla conexion entre las accionesy los resultados.
Muchos economistas que se adhieren a estos en-
foques sontambién asociales. Probablemente no
es casual que la economia sea la mas masculina
de las ciencias sociales.

Se pueden aprender habilidades o adquirirideas
utiles jugando estos juegos, y algunos usuarios lo
hacen. Silos programadores sonbuenos en su tra-
bajo, como seguro lo son, los efectos de sonido,
eventos y resultados del videojuego se parecen a
lo que vemos y oimos: pueden, usando una frase
popularizada por Lucas y sus colegas, calibrarse
contra el mundo real. Pero esta correspondencia
no valida el modelo en otros sentidos. La natura-
leza de estos sistemas autocontenidos es que las
estrategias exitosas son el producto de los su-
puestos planteados por los autores. Obviamente
no puede inferirse que las politicas que funcionan
para el Grand Theft Auto son politicas apropiadas
paralos gobiernosy para las empresas.

Sin embargo, esta correspondencia no parece
serlo que los defensores de este enfoque esperan
lograr, y hasta afirmar que han logrado. El deba-
te de la austeridad frente al estimulo, en circulos
académicos, es en gran medida un debate sobre la
validez de una propiedad llamada la equivalencia
ricardiana, la cual se observa en este tipo de mo-
delo. Siel gobierno se compromete con el estimu-
lofiscal gastando mas o reduciendo impuestos, la
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gente se dara cuenta de que este tipo de politica
implica méas impuestos o menos gasto afuturo. Aun
cuando parezca que todo estamejor hoy, seran mas
pobres en el futuroy enlamisma proporcion. Siesto
se anticipa, las personas van a realizar recortes y
el gasto del gobierno desplazara al gasto privado.
La politica fiscal es por lo tanto ineficaz como me-
dio para responder a la dislocacidon econémica.

En una defensa mas extensa del enfoque del
DSGE, John Cochrane, colega de Chicago de Lu-
cas, presentalatesis delaineficacia de lapolitica,
reconociendo inmediatamente que los supuestos
que dan origen a la misma “son, como siempre,
obviamente no verdaderos”.® Para muchos, esto
podria parecer el fin de este tema. Pero no lo es.
Cochranevamasallay sostiene que “para entender
los efectos del gasto del gobierno, se debe especi-
ficar porqué son falsos los supuestos que llevan a
laequivalenciaricardiana”. Es una demanda razo-
nable, sibien es facil de satisfacer, como el mismo
Cochrane reconoce rapidamente.

Pero Cochrane no se da por vencido tan facil-
mente. Continda: “los economistas han pasadouna
generacion analizando de un lado a otro la teoria
de la equivalencia ricardiana y evaluando los po-
sibles efectos de los estimulos fiscales desde esta
perspectiva, generalizando los ‘si fuera’ e imagi-
nando los posibles ‘por lo tanto’. Es exactamente
elmodo correcto de hacerlas cosas”. El programa
que Cochrane describe modifica el modelo central
de una manera bastante mecanica que lo vuelve
mas complejo, pero no necesariamente mas rea-
lista, al introducir parametros adicionales que tie-
nen rotulos tales como “fricciones” o “costos de
transaccién”, de manera muy similar a los usados
por un programador de videojuegos para introdu-
cir nuevos modulos o efectos de sonido.

¢ Porqué es exactamente este elmodo de hacer
las cosas de manera correcta? Hay al menos dos
formas alternativas de proceder. Se podria crear

6 4. Cochrane, “How Did Paul Krugman Get It so
Wrong?”, 2009, disponible en <http://faculty.chicago-
booth.edu/john.cochrane/research/Papers/krugman_
response.htms>.

una economia analoga diferente. Joe Stiglitz, por
ejemplo, esta a favor de un modelo que mantiene
muchos de los supuestos de Lucas, pero que da
unaimportancia critica a las imperfecciones de la
informacién.” Después de todo, la equivalencia ri-
cardiana requiere que los particulares tengan un
alto grado de informacion sobre las opciones pre-
supuestarias futuras, o almenos que se comporten
como silo tuvieran. Una modificacion mas radical
podria ser un modelo basado en un agente que,
por ejemplo, asuma que los particulares respon-
den de manera rutinaria ante eventos, siguiendo
reglas especificas de comportamiento. Estos mo-
delos también pueden “introducirse y ejecutarse”
enunacomputadora. No es obvio con anticipacion
—nigeneralmente en retrospectiva—silos supues-
tos, olas conclusiones de estos modelos son més,
omenos, plausibles que los del tipo de modelo de-
fendido por Lucas o Cochrane.

Pero otro enfoque seria desechar completa-
mente la idea de que el mundo econdémico puede
describirse mediante un modelo aplicado univer-
salmente en el cual estan predeterminadas todas
lasrelaciones clave. Elcomportamiento econdmi-
co esta influido por las tecnologias y las culturas,
las cuales evolucionan de manera que no es alea-
toria pero que no puede describirse plenamente,
0 quiza ni siquiera parcialmente, con los tipos de
variablesy ecuaciones con las cuales estan fami-
liarizados los economistas. Porlo tanto, cuando se
empleanlos modelos, deben ser para un contexto
especifico, talcomo se sugiere en unlibro reciente
de Roman Frydman y Michael Goldberg.®

” M. Rothschild y J. Stiglitz, “Equilibrium in Competiti-
ve Insurance Markets: An Essay on the Economics
of Imperfect Information”, The Quarterly Journal of
Economics, vol. 90, num. 4, 1976, pp. 630-649; J.
Stiglitz, “Monopoly, Non-linear Pricing and Imperfect
Information: The Insurance Market”, The Review of
Economic Studies, vol. 44, num. 3, octubre de 1977,
pp. 407-430; y J. Stiglitz y Andrew Murray Weiss,
“Credit Rationing in Markets with Imperfect Informa-
tion”, American Economic Review, vol. 71, nim. 3,
1981, pp. 393-410.

8 R. Frydman y M. Goldberg, Imperfect Knowledge
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Enunmundotan ecléctico, la equivalenciaricar-
diana no es mas que una hipotesis sugerente. Es
posible que exista parte de este efecto. Se podria
seresceéptico sobre sies muy grande, y sospechar
de que sutamano depende de una serie de factores
contingentes y de interferencia: la naturaleza del
estimulo, la situacion politica general, la naturale-
za de los mercados financieros y los sistemas de
asistencia publica. Esto es lo que hizo la genera-
cidnde economistas seguidores de Keynes cuan-
do estimaron una funcién de consumo —trataron
de medir cuanto se gastaba del estimulo fiscal-y
el multiplicadorresultante.

Pero hoy no seria posible publicar articulos simi-
lares enunabuenarevistade economia. Sele diria
alautorque elmodelo estedricamente inadecuado:
que carece de rigor, que no logra demostrar con-
sistencia. Se lo acusaria del pecado capital de ser
un modelo ad hoc. Hoy enla economiaelrigory la
consistencia sonlas dos palabras mas poderosas.

Tienen virtudes innegables, pero para los eco-
nomistas tienen interpretaciones particulares. La
consistencia significa que cualquier afirmacioén so-
bre elmundo debe hacerse alaluz de una exhaus-
tiva teoria descriptiva del mundo. El rigor implica
que solo las reivindicaciones validas son deduc-
ciones logicas a partir de supuestos especificos.
Por lo tanto la consistencia es una invitacién a la
ideologia, y el rigor unainvitacién ala matematica.
Esta curiosa conjuncion de ideologiay matematica
es el sello distintivo de lo que a menudo se cono-
ce como freshwater economics o la economia de
los nuevos clasicos; sunombre eninglés reflejala
proximidad de Chicago y de otros centros como
Minneapolis y Rochester a los Grandes Lagos.

Laconsistenciay elrigor son las caracteristicas
de un enfoque deductivo, que obtiene conclusio-
nes a partir de un grupo de axiomas, y cuya rele-
vancia empirica depende totalmente de la validez
universal de los axiomas. Las unicas descripcio-
nes que cumplen plenamente con los requisitos de

Economics: Exchange Rates and Risk, Princeton Uni-
versity Press, 2007.

consistenciay rigor son de mundos completamente
artificiales, como los del videojuego Grand Theft
Auto, que pueden ser “introducidos y ejecutados
en una computadora”.

Para muchos, el razonamiento deductivo es el
sello de la ciencia, mientras que la induccién —en
la cual el argumento se deriva de la materia de es-
tudio— es el método caracteristico de la historia o
delacriticaliteraria. Pero esta distincion es exage-
raday artificial. “La primera sirena de la belleza” —
dice Cochrane—"“eslaconsistencialdgica”. Parece
imposible que cualquier persona familiarizada con
grandes logros humanos—sean estos en el arte, las
humanidades o las ciencias—pudiera creer verda-
deramente que laprimerasirenade labelleza seala
consistencia. No es asi como Shakespeare, Mozart
o Picasso—o Newton o Darwin—enfocaron sutarea.

Asi, el problema no es la matematica contra la
poesia. El razonamiento deductivo de cualquier
tipo necesariamente tiene que basarse en la ma-
tematicay enlaldgica formal; el razonamientoin-
ductivo se basa en la experiencia y sobre todo en
la observacién cuidadosa y podria, o no, hacer
uso de las estadisticas y de la matematica. Gran
parte del progreso cientifico ha sido inductivo: se
observan primero las regularidades empiricas de
cualquier conocimiento claro de los mecanismos
que dan origen a las mismas. Eso es asi aun en
las ciencias duras como la fisica, y mas verdade-
ro para las disciplinas aplicadas tales como me-
dicina o ingenieria. Los economistas que afirman
que las unicas prescripciones validas en la politi-
caecondmicasondeduccionesldgicas a partirde
sistemas axiomaticos completos toman sus pres-
cripciones de médicos que a menudo saben un
poco mas sobre estas medicinas de lo que parece
paraeltratamiento de la enfermedad. Estos médi-
cos actuan abiertamente ad hoc; quizas sea mas
apropiado decir que son pragmaticos. Con ironia
exquisita, Lucas es titular de una catedra llamada
John Dewey, en honor al teérico del pragmatismo
estadounidense.

Los ingenieros y médicos quizas puedan ser
criticados por darle demasiada importancia a su
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propia experienciay a sus observaciones persona-
les. Amenudo son escépticos, no sélode lateoria,
sino de los datos que no han recabado ellos mis-
mos. En contraste, la mayoria de los economistas
modernos no hacen ningun tipo de observacion
personal. Los trabajos empiricos en la economia,
los cuales abundan, consisten predominantemen-
te en analisis estadisticos de grandes conjuntos
de datos compilados por otros.

Son pocos los economistas modernos que, por
ejemplo, monitorearianla conducta de Procterand
Gamble, que reunirian datos del mercado del acero
0 que observarian la conducta de los operadores
bursatiles. Eleconomistamoderno es el clinico sin
pacientes o el ingeniero sin proyectos. Y como es-
tos economistas no parecen comprometerse con
los temas que enfrentan los negocios reales y los
hogares reales, los clientes no aparecen.

Sin embargo, hay muchos empleos bien paga-
dos paralos economistas fuerade laacademia. Ya
no mas en empresasindustrialesy comerciales, las
cuales han decidido en sumayoria que los econo-
mistas no son Utiles para ellas. Los economistas de
negocios trabajan en instituciones financieras, las
cuales los emplean principalmente para entrete-
nerasus clientes enlas comidas o para promover
a sus bancos en las noticias de relleno del canal
CNBC. Las consultorias de economia emplean a
los economistas que escriben documentos para
presionaralos economistas en el gobiernooalas
agencias de gobierno.

El desprecio mutuo entre los economistasy las
personas practicas no se debe a que las personas
practicas no estén interesadas en temas econé-
micos; mas bien estan obsesionadas con ellos.
Frustradas, basan sus visiones macroeconémi-
cas en un razonamiento inductivo rudimentario,
como en los intentos por hallar patrones elemen-
tales en los datos: ¢ la recesion adoptara la forma
deV,formade L oseraunarecesiondoble? Ellibro
Freakonomics,® que aplica el pensamiento anali-

9 S. Levitt y J. S. Dubner, Freakonomics: A Rogue Eco-
nomist Explores the Hidden Side of Everything, Wi-

tico simple a los problemas cotidianos, ha sido un
éxito de ventas por afos. Ideas rotuladas elegan-
temente que resuenan en la experiencia reciente
—elmomento Minsky, el punto de inflexion,' el cis-
ne negro—'" son absorbidas con entusiasmo por el
discurso popular.

Sigran parte de laagenda de investigacion mo-
derna de la profesién de economista esta desco-
nectada del mundo cotidiano de los negocios y de
las finanzas, lo mismo sucede conlo que se ensefia
alos estudiantes de esta disciplina. La mayoriade
los estudiantes a punto de terminar sus cursos de
grado hoy no estaran preparados para leer el Fi-
nancial Times. Quizas puedan importar datos del
PIBY precios de consumo a paquetes estadisticos,
y posiblemente lo harian, pero sin tener idea de
como se derivaron esos numeros. Estaran quizas
un poco mas preparados que la gente en la calle
pararesponder a preguntas tales como “; por qué
las industrias nacionalizadas fueron mas eficien-
tes en Francia que en el Reino Unido?”, “; por qué
se le paga mucho mas a un maestro en Suiza que
enlalndia?”, o, lavieja pregunta de examen, “; los
boletos de cine son caros en Londres porque las
rentas en Londres son mas caras o viceversa?”.

En una defensa bastante burlona de su recien-
te educacién de posgrado, Kartik Athreya explica
que “una gran parte de mis tareas del primer afio
de doctorado consistia en escribir definiciones mo-
noétonas de resultados internamente congruentes.
No analizarlos, sino definirlos”.'? Muchas materias
implican aprender de memoria tediosos conoci-
mientos basicos esenciales —piense en el estudio
de derecho o de medicina—pero ¢, puede realmen-
te ser correcto que la esencia de la capacitacion

lliam Morrow, 2006.

19 M. Gladwell, The Tipping Point: How Little Things Can
Make a Big Difference, Back Bay Books, 2002.

"N. N. Taleb, The Black Swan: Second Edition: The
Impact of the Highly Improbable, Random House,
2010.

2. Athreya, Economics Is Hard. Don’t Let Bloggers
Tell You Otherwise, Research Department, Federal
Reserve Bank of Richmond, 2010.
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econdmica avanzada sea verificar definiciones de
consistencia?

Una revision de la educacion econdmica de
hace dos decenios concluia que se deberia en-
sefiar a los estudiantes “a pensar como econo-
mistas”. Pero el “pensar como economistas” ha
pasado a ser interpretado como la aplicacion de
razonamiento deductivo con base en un conjun-
to particular de axiomas. Otro ganador del premio
Nobel, Gary Becker, de Chicago, brindaba la si-
guiente definicion: “los supuestos combinados de
comportamiento maximizante, equilibrio de mer-
cado y preferencias estables, usados implacable
y consistentemente forman el centro del enfoque
econdmico”."* En el anuncio de que se le concedia
el premio Nobel, se indica que se invita a Becker
a recibir el galardén por “haber extendido el do-
minio del analisis microeconémico a una amplia
variedad de comportamientos econdmicos”. Pero
esta extension no es en si un fin: su valor puede
estarsélo en nuevos entendimientos de este com-
portamiento.

“El enfoque econdmico” como lo describe Bec-
ker no es, en si, absurdo. Lo que es absurdo es la
declaracion de exclusividad que hace de él: una
deduccioén a prioride un conjunto particular de su-
puestos simplificados no realistas no es s6lo una
herramienta sino “el centro del enfoque econdémi-
co”. Lademanda de universalidad se agrega a los
requisitos de consistencia y rigor. Creyendo —no
necesariamente de manera correcta— que la eco-
nomia es como suponen que eslafisica, economis-
tas como Becker consideran a unateoria cientifica
validacomo unarepresentacionde laverdad, como
unadescripcion del mundo independiente del tiem-
po, lugar, entorno o del observador. Esto eslo que
Prescott tiene en mente al insistir en el término
“economia agregada” en vez de macroeconomia:
solo existe la economia, explica Prescott.

La mayor demanda de universalidad con el su-
puesto de consistencia lleva a la hipotesis de las

Ba. Becker, The Economic Approach to Human Beha-
vior, University of Chicago Press, 1978.

expectativas racionalesy auna serie de argumen-
tos agrupados bajo la rubrica de la “critica de Lu-
cas”. Siexistiera algo asi como un modelo universal
del mundo econdmico, los agentes econdmicos
tendrian que comportarse como si tuvieran co-
nocimiento de él, o al menos tanto conocimiento
como estuviera disponible; de lo contrario su con-
ducta optimizada sera incompatible con las pre-
dicciones del modelo. Es un argumento reductio
ad absurdum, que demuestra la imposibilidad de
cualquier modelo universal; como las implicacio-
nes de la conclusién para la conducta cotidiana
son absurdas, es falso el supuesto de la universa-
lidad del modelo.

Pero no es asi como ha sido interpretado este
argumento. Como los seguidores de este enfoque
creen firmemente en la premisa—negar que existe
un modelo Unico pre-especificado que determina
la evolucion de series econdmicas seria, desde su
punto de vista, negar que pueda existir una ciencia
de laeconomia—aceptanlaconclusion de que las
expectativas se forman por un proceso compatible
con el conocimiento general de este modelo. De
ninguna maneraes la primeravez que las personas
cegadas por la fe o por la ideologia han seguido
falsas premisas para llegar a conclusiones absur-
das;y, como sus antecesoresreligiososy politicos,
llegan a creer que aquellos que disienten de ellas
estan guiados por “la desdichada ignorancia o la
indiferencia intencional”.

Esto no es ciencia, sino lo opuesto. La ciencia
aplicada adecuadamente siempre es provisional
y esta abierta a la revision a la luz de nuevos da-
tos y de la experiencia; pero gran parte de la ma-
croeconomia moderna tortura a los datos para
demostrar congruencia con una idea a priori del
mundo o elabora la definicidon de racionalidad para
demostrar que esta es compatible con el compor-
tamiento observado.

Donald Davidson describe bien la falacia des-
crita aqui:

“Quizas es natural pensar que existe una mane-

ra Unica de describir las cosas, que llega hasta

su naturaleza esencial, ‘una interpretacion del
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mundo que es la correcta’, y, una descripcion de
la ‘realidad como es en si misma’. Sin duda no
existe unaunica ‘interpretacion’ o descripcion, ni
siquiera en el idioma o en mas de un idioma que
domina cada uno de nosotros, ni en ninguna len-
gua posible. O quizas deberiamos decir simple-
mente que es una idea a la cual nadie ha logrado

darle buen sentido.”"

Y los economistas tampoco han logrado enten-
derla correctamente, si bien han sido constantes
en su intento por lograrlo.

Los modelos econdmicos no son nada mas, y
nada menos, que abstracciones potencialmente
reveladoras. Otro fildsofo, Alfred Korzybski, des-
cribe este aspecto mas sucintamente: “el mapano
es el territorio”.'® La economia no es una técnica
para buscar problemas sino un conjunto de pro-
blemas que necesitan solucién. Estos problemas
son variados y las soluciones seran, inevitable-
mente, eclécticas.

Esto es correcto para el andlisis de la crisis de
los mercados financieros de 2008. La afirmacionde
Lucas de que “nadie pudo haberla previsto” contie-
ne un sefialamiento importante, sibien parcial. No
hay una base objetiva para una prediccion como:
“el 15 de septiembre Lehman Brothers se decla-
rara en quiebra”, porque, sila hubiera, las perso-
nas actuarian de acuerdo con esa expectativay lo
mas probable es que Lehman hubiera declarado
su quiebra de manera inmediata. El mundo de la
economia, mucho mas que el mundo de lafisica,
estainfluenciado por nuestras creencias sobre él.

Este pensamiento conduce, como explica Lu-
cas, directamente a la hipotesis de los mercados
eficientes: el conocimiento disponible ya esta in-
corporado en el precio de los valores. Y hay una
gran parte de verdad en esto: las perspectivas de

4p. Davidson, “Truth Rehabilitated”, en Robert B.
Brandom (ed.), Rorty and His Critics, Wiley-Blackwell,
2000.

A Korzybski, “A Non-Aristotelian System and its Ne-
cessity for Rigour in Mathematics and Physics”, po-
nencia presentada ante la American Mathematical
Society, Nueva Orleans, 28 de diciembre de 1931.

crecimiento de Apple y Google, los problemas de
Greciayenlazonadeleuro, todos se reflejanenel
precio de las acciones, los bonos y las divisas. La
hipdtesis de los mercados eficientes es una idea
reveladora, pero no es “larealidad como es ensi”.
La informacion se refleja en los precios, pero no
necesariamente de manera exacta o completa.
Existen amplias diferencias entre el entendimiento
y lacreencia, y distintas percepciones de un futu-
ro que puede ser, en el mejor de los casos, vaga-
mente percibido.

En su respuesta en The Economist, Lucas re-
conoce que se han descubierto “excepciones y
anormalidades” en la hipétesis de los mercados
eficientes, “pero paralosfines de los analisis y las
proyecciones macroecondmicas son todas dema-
siado pequenas para tener importancia”. Pero
como se podria saber, antes no solo de esta crisis
sino de cualquier crisis futura, de que las excep-
cionesyanormalidades de la hipotesis de los mer-
cados eficientes son “demasiado pequenas como
para tenerimportancia”?

Se puede aprender mucho sobre las desviacio-
nes a partir de la hipdétesis de los mercados eficien-
tes y sobre el papel que han desempefado en la
reciente crisis financiera, de las descripciones pe-
riodisticas de Michael Lewis'® 0 Greg Zuckerman,"”
sobre las actividades de algunos individuos que s/
la predijeron. El gran volumen de material de este
tipo que ha aparecido sugiere que se podrian ex-
plorar muchas vias de entendimiento. Se podrian
desarrollar modelos en los cuales los agentes de
mercado tengan incentivos alineados con los de
los inversionistas que los financian y otros en los
que no. Se podriadescribircémo los precios son el
producto de los desacuerdos entre las narrativas
antagonicas sobre el mundo. Se podrian apreciar
las reacciones humanas naturales que hacen que

16 M. Lewis, The Big Short: Inside the Doomsday Machi-
ne, W. W. Norton, Londres, 2010.

7 G, Zuckerman, The Greatest Trade Ever: The Behind-
the-scenes Story of How John Paulson Defied Wall
Street and Made Financial History, Crown Business,
2009.
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sea dificil mantener posiciones cortas cuando re-
dituan siempre pérdida trimestre tras trimestre.
Este pensamiento pragmético, que usa muchas
herramientas, es mejor medio para entender los
fendmenos econdmicos que “los supuestos con-
juntos de comportamiento maximizante, equilibrio
de mercadoy preferencias estables, usadas con-
sistente eimplacablemente”, y parala exclusiénde
cualquier enfoque ad hoc. Un analisis mas ecléc-
tico requeriria no soélo de I6gica deductiva sino
también de un entendimiento de los procesos de
formacion de creencias, de antropologia, psicolo-
gia'y comportamiento organizacional, y la obser-
vacion meticulosa de lo que realmente hacen las
personas, las empresasy los gobiernos. Nada se
puede aprender sobre como estos factores influyen
enlos precios siseinicia el andlisis con la premisa
de que las desviaciones de unateoria especificade
determinacidn de precios son “demasiado peque-
fas paratenerimportancia” porque todo lo que se
puede saberyase sabeyporlotantoyaesta“enel
precio”. Y es por esto que los estudiantes de hoy,
enrealidad, no aprenden nada sobre estas cosas
excepto quizas de sus lecturas extracurriculares.
Lo que Lucas quiere decircuando afirma que las
desviaciones son “demasiado pequenas para te-
ner importancia” es que los intentos por construir
modelos generales de desviacion a partir de la hi-
potesis de los mercados eficientes —especificando
las reglas mecanicas de comercio o escribiendo
ecuaciones paraidentificar burbujas en los precios
de los activos— no han logrado tener éxito. Pero
esto no refleja lo esencial: el jugador experto de
billar juega un juego casi perfecto;'® sin embargo,
son las imperfecciones del juego entre expertos
las que determinan el resultado. Existe una idea
—trivial— por la cual las desviaciones de los mer-
cados eficientes son demasiado pequefas para
tener importancia y la idea mas relevante de que
estas desviaciones sonlo que realmente importa.

18 g ejemplo famosamente usado por M. Friedmany L.
J. Savage, “The Utility Analysis of Choices Involving
Risk”, Journal of Political Economy, vol. 56, num. 4,
agosto de 1948, pp. 279-304

Estajustificada laafirmacion de que se han apro-
vechado la mayor parte de las oportunidades de
ganancia en los negocios o en los mercados de
valores. Pero lo que impulsa el progreso de los
negocios eslabusqueda de las oportunidades de
ganancia que no se han aprovechado; la idea de
que hay aun oportunidades de ganancia que no
han sido eliminadas por el arbitraje es lo que expli-
caporqué existentantas operaciones contitulosy
valores. Lejos de ser “demasiado pequefas para
tenerimportancia”, estas desviaciones de los su-
puestos de mercados eficientes, que no necesa-
riamente son grandes desviaciones, constituyen
la dinamica de la economia capitalista.

Estas anormalidades son idiosincrasicas y no
pueden derivarse, por su propia naturaleza, como
deducciones légicas de un sistema axiomatico. La
caracteristica distintiva de Henry Ford o de Steve
Jobs, de Warren Buffet o George Soros, es que
su comportamiento no podria predecirse a partir
de cualquier modelo especificado. Si se pudiera
predecir el comportamiento de estos individuos
de esta manera, no hubieran sido niinnovadores
ni millonarios. Pero claramente las consecuen-
cias no son “demasiado pequefas para tenerim-
portancia”.

La prepotente afirmacidon de que las desviacio-
nes de la eficiencia de los mercados no sdlo fue-
ron irrelevantes para la crisis reciente, sino que
nunca podrian ser relevantes es el producto de
un entorno en el cual la deduccién ahuyentd a la
inducciény laideologia hatomado preponderan-
cia sobre la observacion. La creencia de que los
modelos no son solo herramientas utiles sino que
también son capaces de producir descripciones
del mundo completas y universales ha cegado a
sus defensores de las realidades que se les pre-
sentan. La ceguera fue un elemento en nuestra
crisis actual, y condiciona nuestras respuestas
aun futiles ante la misma. Los economistas —en
las dependencias de gobierno y en las universi-
dades—estabanjugando obsesivamente al Grand
Theft Auto mientras el mundo a su alrededor se
caia a pedazos.
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