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REFLEXIONES EN TORNO A LA
CRISIS ACTUAL, LA ETICA Y EL
ESPECIALISMO CUANTITATIVO

Fundandose en unos hechos considerados como antecedentes de la actual crisis, se intenta
mostrar como ciertos presupuestos de accion politica fueron generando un deslizamiento
ético que afecto al ambito economico-financiero y que ha producido cambios cualitativos
serios en el sistema socioeconomico. Se analiza también la influencia que en este proceso
pudo tener la modelizacion cuantitativa debido a las debilidades de la misma, y, en
particular, se discute el papel que en el mercado hipotecario de EE UU tuvieron un
instrumento estadistico, las copulas y la formula de Li, y un instrumento financiero, los
CDO. EI autor se declara seguidor de los principios deweyanos, partiendo de los cuales se
propone que el discurso economico debiera construirse integrando cinco ambitos de
analisis, siendo esencial el ético, desde esta perspectiva se repasan ciertos principios
economicos en relacion con la crisis. Se concluye sugiriendo unas lineas maestras para
enfocar la tarea de transitar hacia la etapa venidera del capitalismo.

Palabras clave: politica y economia, deslizamiento ético, principios de Dewey, modelos cuantitativos,
ambitos de andalisis, copulas y formula de Li, CDO, CDS.
Clasificacion JEL: E44, E5S8, E61, G18.

La causa de la causa es la causa del mal causado ~ pues tal vez facilite la comprensién de lo que el autor de-

Folix ;ﬁfggfe";? ;;';L%C(C’O‘;‘;'Oésrg:r'éocgigzg sea expresar. Desde un punto de vista etimologico, ética

(Lucrecio) procede del griego «ethos», cuyo significado es el de

caracter, valores, ideales, modo de ser, costumbres; por

su parte, moral procede del latin mos, que equivale a et-

Observacion previa hos. Asi, pues, ética y moral serian sindbnimos y asi se
tiende aceptar hoy por parte de muchos autores; sin em-

Creemos necesario realizar un comentario o adver-  bargo, en el uso habitual, estas voces no se han des-
tencia previa acerca del uso de las voces éticay moral,  prendido todavia por completo de una cierta distincién
que se consideraba util en ciertas épocas en las que se
daba a ética un sentido mas individual, mientras que
* Coordinador de Unidad de la Universidad Rovira i Virgili y Director moral se entendia segun un ambito de colectividad
del Equipo de Investigacion Copernicus. (aunque en la lengua quedan expresiones que contradi-
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cen esta distincion). Por ello, cuando los no especialis-
tas empleamos estos términos podemos, con toda justi-
cia, ser acusados de lo mismo que la filésofa Masterson
reprochd a T. S. Kuhn (fisico) acerca de la obra de éste
La estructura de las revoluciones cientificas: que usaba
el término estructura con muchos significados (creo que
encontro 14 distintos). Una dificultad afadida proviene
asimismo de las diferencias semanticas de matiz que
proceden del inglés —véase al respecto, las definicio-
nes de la RAE y del Webster—. En todo caso, no sé si
soy siempre consecuente, pero suscribo la definicion
que nos da la profesora Cortina acerca de la ética como
materia de estudio, «es un tipo de saber incluido entre
los saberes que pretenden orientar la accién humana en
un sentido racional»; la ética no es, pues, algo etéreo,
construido de una vez para siempre, sino una disciplina
puesta al lado del quehacer diario de la persona para
que ésta se halle en condiciones de realizar una mejor
valoracién moral de sus actos.

1. Introduccion

Agradezco al profesor Sayeras la deferencia que ha
tenido al proponerme colaborar en el presente numero
de Informacién Comercial Espariola. Dudé un poco an-
tes de aceptar la invitacion, pero me dije que la tarea
era tan dificil que no podia rehusar. La primera dificul-
tad importante nace del hecho de que se ha escrito tan-
to por plumas (tal vez seria mas actual decir por proce-
sadores de texto) tan autorizadas, que el plagio, la re-
peticion con palabras diferentes, o un simple resumen
seria cosa muy poco satisfactoria. Los lectores cono-
cen tales trabajos y habran reflexionado una y otra vez
sobre ellos. Asi, pues, ¢,qué justifica el atrevimiento de
ocupar algunas paginas de la presente publicacién?
¢ Qué podemos afnadir a lo dicho por tedricos (teoria =
meditacion, en griego) de la talla de Krugman, Roubini,
Ferguson, etcétera o por personalidades como, por
ejemplo, Soros y Rogers? En caso de aceptar la invita-
cion, ¢ se debia escribir un articulo cenido a las exigen-
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cias y presiones del publish or perish o convenia poner
una prudente y tal vez sana distancia en el enfoque
frente a los ritos de la publimania actual? Pensé que mi
edad y condicién (catedratico de Universidad jubilado)
me autorizaba a expresar con claridad lo que realmen-
te parece la gran causa profunda de la crisis actual,
que es el desmayo en el respeto a los comportamien-
tos éticos por parte de algunos poderosos agentes
economicos o de otros ambitos. Nos arriesgamos de
este modo (por el énfasis dado a tal causa) a seguir
una vez mas la divisa, nitor in adversum, nado a con-
tracorriente, con la que consiguiremos evitar las dos
maneras basicas de difundir la luz, ser lampara emiso-
ra o ser espejo reflector de luz ya que la primera no
esta a mi alcance y la segunda (sumarizar hechos, ex-
plicaciones y soluciones) quedé descartada desde el
primer momento.

En lo que se refiere a culpabilizaciones, no partici-
pamos del tipico «todos somos responsables de
todo» ya que, entre otras razones, no se da una distri-
bucion uniforme de la culpa y la responsabilidad; en el
fondo, ese argumento es la manera que algunos tie-
nen de culpabilizar a los demas sin asumir la propia e
importante responsabilidad y, por consiguiente, sin te-
ner el propdsito de enmienda. Sin embargo, opinamos
que «el publico esta siempre equivocado en el detalle,
pero nunca en el conjunto» (Goethe); y uno de estos
detalles es la idea de culpar de todo a los financieros,
lo que —al menos, entre nosotros— seria algo asi
como, en otras épocas ya felizmente superadas, cul-
par de todo al clero. El «antifinancierismo» no condu-
ce a parte alguna.

Confesada nuestra toma de postura, quisiera dedicar
estas paginas a un dilecto y admirado colega, el profe-
sor Luis de Sebastian, muy recientemente fallecido, mo-
delo de honestidad, coherencia y compromiso, siempre
fiel al principio de defender la dignidad de la colectividad
humana toda, no viéndola ni subdividiéndola a través de
los puntos de vista particulares de grupos instalados en
centros decisores.



2. Un antecedente (préximo) de la crisis:
la evolucién de los comportamientos politicos,
economicos y éticos desde el 11 de septiembre
de 2001

A veces, para no ver venir las cosas,
se precisa tener fe dogmatica.

Nos referiremos aqui al impacto brutal del suceso que
en esa fecha conmocion¢ a la sociedad estadounidense
y que se expandié rapidamente a otras partes del mun-
do. Nos da la impresién de que a partir de ese hecho, la
politica de EE UU dejé de lado el viejo axioma de Ma-
quiavelo Sempre staranno ferme le cose di dentro,
quando stieno ferme quelli de fuori. Pero si ello no fue
asi, si erramos en la apreciacion, quiza la razén de lo
que percibimos como fracaso presente en los ambitos
politico, econémico, financiero y ético («nunca peligra
mas el poder que en la prosperidad, donde, faltando la
consideracion, el consejo y la prudencia, muere a ma-
nos de la confianza», Saavedra Fajardo [ministro de Ha-
cienda de nuestro Carlos IV]; o, también, en maxima de
Séneca, «quien puede demasiado, aspira a lo imposi-
ble») deba buscarse en que, conservando dicho princi-
pio, Estados Unidos se sintié tan fuerte que para fortale-
cer, aun mas, su interior actu6é pensando que podia im-
poner una superestructura politica, econémica y ética a
ciertas zonas del planeta, que indujera a éstas a actuar
de acuerdo con las convicciones, los intereses y las di-
rectrices emanados de ese gran pais, y ello en los as-
pectos considerados como sustantivos por él en cada
momento.

A esta ultima interpretacion, caso de ser correcta,
tal vez fuera oportuno anadir algunas dudas, cuestio-
nes y reflexiones concretadas en forma de ocho hipé-
tesis subyacentes, que exponemos desde lo que esti-
mamos hubiera podido ser la propia 6ptica estadouni-
dense:

1) «Lo que conviene a nuestros intereses petrolife-
ros y estratégicos conviene, asimismo, a todo el pais».
Suponiendo que esto hubiera sido cierto, cabria haber-
se preguntado, ¢ cuando, a corto, medio o largo plazo?
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¢en qué medida? ;a qué coste y quiénes debian sopor-
tarlo fundamentalmente?

2) «Tras la implosion soviética, el mundo ha estado
guiado exclusivamente por nosotros y esto va a (y ha
de) seguir siendo asi; en consecuencia, cualquier obs-
taculo que se oponga a ello ha de ser conjurado cuando
empiece a dibujarse demasiado nitidamente». Deberia
haberse cuestionado cémo se define lo que es obs-
taculo? y ;,como se determina que se llega a un nivel
peligroso?

3) Coherentemente con las dos hipétesis anteriores,
una tercera: «la politica de defensa de los intereses de
Israel dara resultados éptimos». Pero, ¢,a corto, medio o
largo plazo? sen qué medida y cémo se determina
ésta? ;como se superaran las reacciones contrarias a
esta politica?

4) «Nuestra capacidad politica, econémica, militar
es tan grande, especialmente la de inteligencia, que, lo-
calizada una zona-obstaculo, nada podra oponerse a
que la dominemos por completo, y, en lo que respecta al
resto de paises, nuestras posibilidades de presién son
tan poderosas que no habra dificultades serias para
neutralizar cualquier eventual y poco probable discon-
formidad real». Esta hipétesis supone que: a) resulta im-
posible otro tipo de lucha militar que la previamente ana-
lizada en los estados mayores, y b) el resto del mundo
estara basicamente de acuerdo en que la politica que
tracemos sera asimismo buena (o la mejor) para él.

5) «Debido a lo incomparable e inmenso de nuestro
poderio en los antedichos ambitos, lo mas rentable poli-
tica y econdmicamente sera la accidén militar localizada,
pues ésta sera rapida, temible y ejemplar, con lo que
tendra efectos preventivos».

6) «Estamos persuadidos de que nuestras concep-
ciones y analisis son correctos, por lo que —aun admi-
tiendo posibles desviaciones en relacion al tiempo y es-
fuerzo necesarios para alcanzar los correspondientes
objetivos— no albergamos dudas acerca del éxito».

7) «Para anticiparnos a cualquier problema impre-
visto, tanto en el interior como en el exterior, que acaso
perturbara nuestros planes, estaremos en condiciones
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de tomar y hacer efectivas todas cuantas medidas esti-
memos necesariasy. Si entre tales medidas se hallan
las de informacion, influencia sobre determinados mass
media, condicionamiento psicolégico, demonizacion de
paises y creencias, etcétera, ¢, se habian previsto planes
y programas concretos de actuacion? ¢ podran actuar
en solitario? ¢qué posibles aliados apoyarian sin reti-
cencias? ¢durante cuanto tiempo permaneceran tales
alianzas? ¢ surgiran entre tanto otros poderes que limi-
ten, si no tales planes, si la ejecucion de los mismos?

8) «Cualquier posible pérdida de prestigio durara
poco tiempo y sera recuperable con creces una vez ha-
yamos conseguido los objetivos perseguidos».

A nuestro juicio, la aplicacién de estas lineas de ac-
tuacion, al encontrar resistencias mucho mas fuertes de
las previstas, ha dado lugar a un mundo con unos Esta-
dos Unidos debilitados, a un mundo bi- o tricéntrico, y
sobre todo a un deslizamiento ético, que ha ido impreg-
nando politicas utilizadas en distintos ambitos y, entre
ellos, el juridico, el econémico y el financiero. Creemos
que tal impregnacién se ha ido produciendo porque en
toda organizacion social, la desmoralizacion y la falta de
ética en los comportamientos cuando son importantes
suelen brotar de arriba y, cual implacable fuerza gravita-
toria, van hacia abajo. Pensamos que todo esto ha ido
generando un clima moral poco sano y tal vez enfermo.
A nuestro parecer, la lucha contra el comunismo, que
tuvo caracter global, cre6 las condiciones para la hoy
llamada globalizacién; pero la duracion e intensidad de
esa lucha exigio el concurso simultaneo de distintos ins-
trumentos culturales, ideolégicos (inclusive de caracter
econdémico), militares, operaciones encubiertas de gran
calado (que podian incluir actividades econémicas vy fi-
nancieras), de tal manera que seguramente fueron re-
blandeciendo practicas y concepciones éticas. Esto nos
recuerda que un gran intelectual francés, tras la Segun-
da Guerra Mundial, escribié una Carta a un amigo ale-
man en la que decia que le podia perdonar todos los ho-
rrores causados por él con la agresion a su pais, pero
que lo que jamas podria perdonarle era que, para ven-
cerle, hubiera debido hacer lo mismo.
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Sin embargo, siempre hay algo positivo: la exagera-
cion de la identidad y los fines de los propios estadouni-
denses ha conducido a las puertas de un mundo nuevo,
que solo ha sido posible a través de la catastrofe contra
la que estamos luchando; hubiéramos permanecido pri-
sioneros de nuestros errores en caso contrario ya que la
razon no basta para oponerse a la sinrazéon. Y en ese
mundo nuevo que asoma, aunque las palabras, las
ideas, los métodos (en politica, diplomacia, economia,
etcétera) sigan siendo los de antes, su sentido, sus con-
ceptos subyacentes son otros; ellos mismos han cam-
biado también de significacién. En efecto, no sélo esta-
mos ante una crisis econémico-financiera, sino ante un
sistema socioecondmico excesivamente desigual, de-
predador del medio ambiente natural y de muchas ri-
quezas sociales, que ha degenerado en una situacion
lamentable, pero afortunadamente quebradiza y cam-
biante. Descubrir esa nueva significaciéon es tarea que
se ira haciendo en el tiempo y para ello se requieren
prudencia y mesura, muy lejos, por tanto, de la natural
arrogancia de poder que hemos vivido, a la que, opina-
mos, le ha llegado su obsolescencia. Y esto en los dis-
tintos ambitos ya mencionados, incluidos, por consi-
guiente, el econdmico y el financiero. Terminamos este
apartado con una reflexién que nos legé Voltaire:

«Pero el mal esta siempre de tal manera mez-
clado con el bien, y los hombres suelen alejarse
con tanta frecuencia de sus propios principios, que
cuando esta republica oprimié a los arminianos,
estuvo ella misma a punto de destruir la libertad
por la que habia luchado».

3. Algunas muestras del deslizamiento ético habido
en el ambito econdémico y financiero

Las cuestiones que acabamos de apuntar tienen se-
guramente causas y, desde luego, manifestaciones an-
teriores (recuérdense los escandalos de Wall Street en
los afios ochenta del siglo pasado, como el de Ivan
Boesky, compraventa de informacion reservada, y Mi-



chel Milken, bonos basura; recuérdese también que
desde Thatcher y Reagan se tiende a actuar segun el
sistema de ecuaciones:

gobierno = problema obstaculizador; mas mercado =
= menos Estado = solucion al problema

se inicia la espiral de recorte de impuestos a ciertos co-
lectivos (aumento del gasto militar, deterioro de infras-
tructuras, gran auge de los activos derivados, etcétera),
pero lo que nos parece indubitable es que desde la cita-
da fecha el deslizamiento ético tomé una fuerte veloci-
dad, y una prueba de ello puede que sea —en el ambito
econdémico y financiero— el elevado numero de casos
en los que cabe una reprobacion de la conducta segui-
da. Como expone Platén en la Republica, «el movil del
enriquecimiento cuando se escapa de toda mesura es-
claviza a los hombres en el aspecto moral y, ademas,
puede dar lugar a acciones injustas o desleales». Es
que sua ambitio perdet hominem pues, como afirma el
profesor Gémez-Bezares, «el sistema financiero solo
puede funcionar bien si la mayoria de los individuos ac-
tua moralmente» (El Economista, 11 de mayo de 2009).
Creemos oportuno citar aqui una norma escrupulosa-
mente seguida por un gran defensor politico del libre
mercado, Jack Kemp, fallecido hace unas pocas sema-
nas: «la democracia es algo imposible sin moralidad».
Este tipo de opiniones estan sumamente extendidas,
sosteniéndolas incluso personajes no pertenecientes al
mundo econémico, como Monsefior Rouco («la crisis
econdmica tiene que ver con una crisis global de natura-
leza ética»). Nos gustaria recomendar aqui la lectura
del libro Explorations in Financial Ethics (van Liedeker-
ke, Jvan Gerwen, D. Cassimon, 2000). A continuacion,
en seleccion posiblemente demasiado sesgada, pero
motivada por la finalidad que perseguimos, mencionare-
mos algunos ejemplos que nos han parecido muy llama-
tivos, y que pretenden ayudar a comprender la magnitud
y gravedad del problema, que va mas alla de lo financie-
ro. Debemos decir que la gran mayoria de tales ejem-
plos han sido publicados en la prensa diaria, ya que por
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su propia naturaleza y fines las revistas especializadas
raramente tratan situaciones de caracter individual; po-
siblemente sea demasiado pronto como para que este-
mos en condiciones de realizar un estudio cientifico
serio sobre la cuestion: existencia de «chiringuitos finan-
cierosy; altos ejecutivos que incluso con pérdidas multi-
millonarias de su compania acuerdan subirse escanda-
losamente las remuneraciones; Enron y Arthur Ander-
sen, Tyco, Parmalat, Worlcom, BCCI; caso Bhopal
(1984, caso todavia abierto) de Union Carbide; una im-
portantisima empresa tabacalera extranjera en un infor-
me publicado en 2001 destacaba «el efecto positivo que
tienen para la economia del pais las muertes prematu-
ras de fumadores jévenes ya que se ahorra gasto sani-
tario futuro». En septiembre de 2002 naci6 un fondo de
inversion, que garantizaba ganancias para inversores
que no fueran socialmente responsables: alcohol, dro-
gas, armas, juego, prostitucion (existe una empresa de
prostituciéon en EE UU que cotiza en Bolsa); paraisos
fiscales (siempre existe alguna potencia que los prote-
ge); publicidad engafosa en farmacos; fraudes conta-
bles importantes en distintos paises; Bernard Madoff
(esquema Ponzi); confusion, por lo menos aparente, en-
tre intereses publicos y privados (Myners, secretario de
Hacienda de Reino Unido, nombrado recientemente
para combatir la evasion fiscal, presidid una empresa
aseguradora domiciliada en un paraiso fiscal; caso de
los diputados en Reino Unido; abusos en practicas co-
merciales; ciertos hedge funds invirtieron (2008) en bo-
nos emitidos por empresas proximas a la quiebra; Ban-
co Barings, LTCM, problemas como los experimentados
por AIG, Lehman Brothers, Citibank o, en el ambito in-
dustrial, General Motors; corrupciones urbanisticas;
grandes bancos EE UU, sometidos a stress test nego-
ciaron con las autoridades la reduccion de cantidades
suplementarias de capital para afrontar la crisis (Finan-
cial Times, mayo 2009). Otros datos que nos parecen
relevantes son: 300.000.000 de nifios pasan hambre en
el mundo y 100.000 muertos diarios por hambre. En lo
que se refiere a distribucion de riqueza recordemos que:
a) en Reino Unido, en 1976, el 50 por 100 mas bajo de
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la poblacion disponia del 12 por 100 de la riqueza; en
2003, el 1 por 100 de riqueza; b) en Estados Unidos, du-
rante los ultimos afios, los beneficios empresariales (es-
pecialmente los de las multinacionales) experimentaron
grandes aumentos, pero el porcentaje de renta nacional
dedicado al pago de salarios es el mas bajo desde que
hay estadisticas (o sea, desde 1929); y c) comporta-
mientos similares al relatado por J. A. Millan, experto en
cultura digital (E/ Pais, 25 de enero de 2009): «Los mis-
mos que me permiten mover miles de euros con una
simple clave dada por teléfono, suelen pedirme que
mande un fax cuando por fin consigo saber cémo pro-
testar». Estas compafiias parecen olvidar la secuencia
transparencia — confianza — reputacion.

Ante este tipo de situaciones, tal vez resulte oportuna
la sentencia del gran Thomas Jefferson (1802), que hoy
es de rabiosa actualidad, aunque aplicable de una ma-
nera menos general y rotunda: «Creo que las institucio-
nes bancarias son mas peligrosas para nuestras liberta-
des que ejércitos enteros listos para el combate. Si el
pueblo americano algun dia permite que los bancos pri-
vados controlen su moneda, entonces los bancos y to-
das las instituciones que florezcan en torno a ellos priva-
ran a la gente de toda posesion. Primero gracias a la in-
flacién y luego por la recesion, conseguiran que llegue
el dia en que los hijos despertaran sin casa y sin techo
sobre la tierra que sus padres conquistarony.

Ante la multifacética crisis actual, cuya raiz ultima es
una lamentable ampliacion de conductas no éticas, cabe
preguntarse como ha sido posible que los grandes diri-
gentes de la economia, de las finanzas, de la politica,
fueran tan torpes que no percibieran la magnitud del mal
que ha estado socavando la salud politica, econémica, fi-
nanciera y moral del sistema, o que no hicieran caso de
fundadas opiniones alertadoras (como por ejemplo la de
Tobin en 1984). Tal vez la respuesta se halle en el hecho
de que no siendo conscientes de la enfermedad, los
idedlogos del sistema (un peculiar tipo de especialistas y
expertos) manejaban complacientes modelos de predic-
cion y razonamiento; y el uso no siempre apropiado de
tales modelos, especialmente cuando venian «avalados»
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por una poderosa pirotecnia cuantitativa, ha contribuido a
esa ceguera. No esta demas rememorar la advertencia
del gran Marshall, cuando afirmaba que un modelo mate-
matico nunca da como resultado nada que no estuviera
ya contenido en las hipétesis de partida. A continuacion
reflexionaremos sobre esta Ultima clase de modelos.

4. Los modelos cuantitativos

Hay ocasiones en que lo cuantitativo
es simplemente una mala aproximacion
de lo cualitativo

(Lord Rutherford, padre de la Fisica Atomica)

En el trabajo «Las Finanzas normativas: una refle-
xion», que es una colaboracion al libro (VV AA, 2006,
paginas 107-113) se expone nuestra posicion ante la
modelizacion cuantitativa: «Las finanzas de los merca-
dos financieros son hoy una materia exquisita y des-
preocupadamente matematizada. No deseo negar que
el uso de la matematica (que siempre he recomendado
y practicado) ha sido y es prévida y fecunda, que ha do-
tado a las finanzas de una floracién continuamente re-
novada de procedimientos y resultados. Simplemente
deseo afirmar que la fascinacion cuantitativa ha dejado
otros bellos frutos en agraz [...]. Lo anterior equivale a
decir que la matematizacion es una ayuda, pero esta le-
jos de ser completamente explicativa». En efecto, el nu-
mero de cuestiones, problemas, matices, etcétera, que
quedan ocultados bajo la maleza de las féormulas no
puede desdenarse cuando las hipétesis basicas sobre
las que se sostienen y desarrollan los modelos cuantita-
tivos (y de las que no siempre somos conscientes en su
totalidad) cambian mas alla de un cierto limite, cosa
muy propia de las ciencias sociales; en tal caso, las hi-
potesis mas que trampolin util para alcanzar resultados
eficientes pasan a ser sofas excesivamente comodos,
que conducen a una criticable molicie que nos va apar-
tando de la realidad (las tendencias dominantes para la
admisién de colaboraciones en distintas revistas de
economia y finanzas, asi como en la elaboracién de te-
sis doctorales en estos ambitos, puede que en ocasio-



nes formen parte de las costumbres de sofa). Los nume-
ros y los simbolos matematicos representan realidades
sumamente ricas en variadisimas hipotesis —no siem-
pre matematizables o, si lo son, no siempre eficiente-
mente matematizables— y debe preguntarse si la cade-
na de deducciones es tan obvia y si el resultado final se
corresponde con la realidad. Ni que decir tiene que tanto
cuanto mas sofisticados sean los instrumentos matema-
ticos utilizados asi como sus propias hipotesis matema-
ticas (no las hipotesis sobre la realidad pretendidamente
representada asi como la evolucién de las mismas) tan-
to mas peligrosa es su utilizacidon. Por supuesto, habla-
mos desde la aceptacién de la hipoétesis de comporta-
miento ético por parte de todos quienes intervengan en
el modelo, desde quienes plantean su necesidad y quie-
nes financian la investigacion, hasta quienes utilizan sus
resultados, pasando por quienes lo elaboran. Se nos
podra objetar con razén que la contrastacion empirica
pone las cosas en su lugar; bien, de acuerdo, pero
¢ después de cuanto tiempo? y ¢ qué decir de la contras-
tacion de los métodos de contrastacion empleados?
La complejidad analitica que los tiempos actuales exi-
gen ha hecho nacer diversos especialismos cuantitati-
vos, muchos de cuyos devotos cultivadores, obviamen-
te, saben muy bien lo que hacen, aunque personalmen-
te no estoy seguro de que sepan siempre lo que hay que
hacer, lo que pide la realidad misma. El gran psicélogo
industrial Maslow, en su libro Motivacién y personalidad,
se referia a ello con las conocidas palabras siguientes:
«nos viene a la memoria aquel famoso borracho que no
buscaba su cartera donde la habia perdido, sino bajo el
farol de la calle, porque alli la luz era mejor». A nuestro
juicio, un ejemplo sumamente ilustrativo de los peligros
sobre los que estamos alertando tiene por protagonista
al gran matematico Dantzig, uno de los fundadores de la
programacion lineal alla por los afios cuarenta del pasa-
do siglo. Se le solicitd que computara el precio minimo
de la dieta que proporcionara el nimero de calorias dia-
rias que necesitaba el norteamericano medio, unas
1.800; tras la aplicacion de su modelo obtuvo un resulta-
do sorprendente: 16 litros de vinagre. Naturalmente, re-
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visé su trabajo y cay6 en la cuenta de que habia dejado
de incorporar diversas ecuaciones de restriccion y, entre
ellas, la de que existe un nivel maximo de ingestion de
acido aceético. Ya confiado, aplicé nuevamente el mode-
lo y obtuvo otro resultado sorprendente: 32 tazas de
café con leche. Por supuesto, el perfeccionamiento pos-
terior permitio formular méas eficientemente el llamado
problema de la dieta. Asusta pensar qué habria podido
ocurrir si los 6ptimos calculados no hubieran sido tan
absurdos y los efectos se hubieran puesto de manifiesto
unos anos mas tarde; y no hablemos de la posibilidad
de que —en un hipotético ambiente de relajaciéon éti-
ca— se preparara un producto «alimenticio», difundido
con el auxilio de poderosas herramientas de marketing,
susceptible de proporcionar pingles beneficios econé-
micos mientras no aparecieran las consecuencias nega-
tivas del producto. Si, ademas, los gobiernos no esta-
blecieran regulaciones suficientes, cosa que podria su-
ceder por la debilitacion de los mismos en ciertos
paises, la cosa seria mas terrible, pero mas rentable
también. La maximizacion de la creacion de valor para
el inversor necesita, por tanto, a su vez, de poderosas
condiciones restrictivas amén de una reconsideracion
acerca del reparto del valor creado entre los diversos
Stakeholders.

Nosotros opinamos que, bajo cualquier analisis eco-
némico y financiero deben considerarse cinco ambitos,
que debieran estar imbricados formando un todo armo-
nico y coherente (aunque hoy puedan tener unas zonas
sin interseccion y otras zonas solapadas y aun confu-
sas): el personal, el de las unidades econdmicas a las
que estemos directamente ligados, el ecolégico, el so-
cial (los dos ultimos pensando en los resultados agrega-
dos y la evolucién de éstos en el tiempo) y, abrazando
todos ellos, el de la vision ética. Dicho de otra manera,
el pormenor fruto de la especializacién dentro de cada
uno de los cuatro primeros ambitos no debiera aflojar
nunca la vision de conjunto y la visién ética, sino ayudar
a potenciar éstas. Es por tal razén por la que abogamos
por la formacion de especialistas que posean una sélida
base cultural y filoséfica, muy lejos por consiguiente de
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la educacion de aluvion a la que los tiempos presentes,
con su culto a la rentabilidad inmediata, nos han aboca-
do. Creemos que el nuevo mundo al que estamos lle-
gando requerira especialistas que superen la reverencia
aplicativa hacia las recetas preparadas por los sabios
de la tribu. Por supuesto, la técnica y los técnicos son in-
dispensables; no debiéramos olvidar que la técnica es
fundamental para lograr que distintos grupos de perso-
nas colaboren entre si, pero hay que crear las condicio-
nes para que esta colaboracion sea compatible con un
esquema de valores que preserven y potencien la digni-
dad humana tanto en el presente como en la proyeccion
del futuro. De lo contrario, el técnico pierde su concien-
cia de servidor, para autoendiosarse en su cubiculo
aunque, extrafia paradoja, suela acabar siendo esclavo
alienado de la técnica que usa, de los modelos que brio-
samente esgrime.

Con tristeza debemos confesar que hoy, que «todo»
lo estadounidense es una referencia hasta en su propio
pais, parecen haberse olvidado del filésofo y pedagogo
John Dewey, quien desarrollara la teoria pragmatica del
conocimiento establecida por William James e intentara
siempre unir los puntos de vista gnoseolégico, antropo-
l6gico, socioldgico, psicolégico y pedagdgico. En su
obra mas conocida, La naturaleza humana (1922), nos
habla una y otra vez de la necesidad de vincular siem-
pre moral y técnica, que, dice, no deben oponerse sino
buscar una expresion unitaria para la conquista del ideal
ético. La postura que aqui defendemos es, pues, la de-
weyana, la de no aceptar posiciones como la de Lionel
Robbins (década de los anos treinta del siglo pasado)
expuesta en su influyente Un ensayo sobre la naturale-
za y la significacién de la ciencia economica, quien afir-
ma resuelta y contundentemente que las disciplinas de
la Etica y de la Economia son Gnicamente relacionables
entre si mediante simple yuxtaposicion; o sea, en la
construccion de teorias econdmicas no cabe la integra-
cion del punto de vista ético. Por la misma razén, no
aceptamos los entusiasmos que despiertan las tesis del
darwinismo social ni la confianza acritica en el 6ptimo
paretiano, favorable a la maximizacion de beneficios
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como unico gran estandar moral necesario para la ges-
tion empresarial ni las consecuencias acerca de la so-
ciedad que de él se derivan; en palabras de Milton
Friedman y su colaborador McKie (7974), «La meta pri-
maria y la fuerza motivadora de las unidades empresa-
riales es el beneficio. [...] los beneficios se conservan a
niveles razonables o apropiados mediante el mercado
competitivo, el cual conduce a la empresa que persigue
sus propios intereses hacia una finalidad que no forma
parte de su intencién consciente: la mejora del bienestar
social». Quizas cumplamos un deber de conciencia re-
cordando a los filoparetianos que Pareto, en tanto que
ingeniero destacado, quiso construir una ciencia econo-
mica «como una fria mecanica racional, de la que el
hombre estaba casi ausente» (James, 1957). Asimismo,
quiza podamos recomendarles a estos entusiastas que
echen una mirada humanista (aceptamos las hipotesis
de que son capaces de ello y de que desean hacerlo)
hacia las estadisticas oficiales que hacen hincapié no
en la formacion de riqueza solamente, sino también en
las que ponen de relieve las sangrantes situaciones de
miseria colectiva en determinadas zonas del planeta,
pues resulta demasiado autocomplaciente descansar
en la hipétesis de que el atraso y la pobreza se deben a
su inferioridad, a que no han sabido superar su condi-
cion, olvidando, por tanto, que las tenazas del comercio
internacional, las tenazas financieras, las de las presio-
nes diplomaticas o de otro tipo, etcétera puede que jue-
guen un papel importante o incluso determinante.

5. Dos grupos de modelos estadisticos utilizados
en la banca

Tomando como base el horizonte temporal de previ-
sion, desde el punto de vista de los riesgos asumidos y
de las exigencias regulatorias en relacion a los mismos
(sobre la influencia de estas exigencias, Elizalde, 2006),
pueden considerarse dos grupos de modelos cuantitati-
vos de valoracion:

e La negociacién a un dia (day-to-day). En estos mo-
delos se admite hipotéticamente que el comportamiento



futuro de los precios continuara siendo, basicamente, el
mismo que el del dia anterior, lo que los convierte en
predecibles. Una primera hipétesis subyacente es que
esto vale para cualquier activo financiero negociado en
un mercado eficiente. Sin embargo, siendo en esencia
aceptable para activos clasicos como bonos y acciones,
la experiencia ha demostrado que la hipétesis no sirve
para predecir el comportamiento de activos financieros
que son el resultado de empaquetamientos de otros ac-
tivos (como son los CDO, a los que nos referiremos mas
tarde), sobre todo, si algunos de los activos empaqueta-
dos son de alto riesgo (como las hipotecas subprime).
Una segunda e importante hipotesis subyacente es que
si ocasionalmente aparece algun activo con problemas,
podra ser vendido con rapidez.

e En relacién a un plazo temporal indeterminado mas
0 menos largo, se pretende evaluar el riesgo de insolven-
cia de los deudores prestatarios. Naturalmente, los mo-
delos de estimaciéon son mas complejos ahora que en el
primer grupo debido, ademas, al hecho de que resulta
mas dificil vender préstamos con problemas que, por
ejemplo, bonos o acciones; es por ello, que los modelos
han de admitir que tales préstamos continuaran, dafina-
mente, en el balance durante un periodo de tiempo pre-
sumiblemente largo. La obvia mayor dificultad de los mo-
delos de este grupo da lugar a una fuerte complejidad
matematica ya que como predecir, cuando y en qué mag-
nitud los distintos colectivos de deudores pueden resultar
afectados por las condiciones econémicas generales,
como por ejemplo, aumento del paro, caida de la activi-
dad industrial, etcétera. Esas predicciones obligan a for-
mular numerosas hipétesis acerca de la evolucion de las
citadas condiciones, lo que puede constituir un asunto
sumamente delicado si se hace con responsabilidad.

Otra importantisima y mas oculta hipotesis que sub-
yace (palabra griega que significa «lo que esta debajo»)
al hecho de considerar esos dos grupos de modelos, es
que la vulnerabilidad a «un dia» y la procedente de la in-
solvencia pueden ser manejadas aisladamente, cada
una con su propio modelo, sin usar, por tanto, modelo
integrador alguno.
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6. Las cépulas, el modelo de Li y los Collateralized
Debt Obligations (CDO)

Como sabemos, en la construccion markowitziana de
carteras, la matriz de correlaciones (o, equivalentemen-
te, de covarianzas) es una pieza esencial, que a través
de los valores propios (que por la simetria de la matriz
han de ser reales y por la positividad de las desviacio-
nes tipicas han de ser también positivos) nos conduce a
un conjunto de rentabilidades aleatorias incorrelaciona-
das, expresables mediante una combinacion lineal de
rentabilidades de los activos constituyentes de la carte-
ra, ponderadas por las componentes del correspondien-
te vector propio. Reciprocamente, gracias a la ortogona-
lidad de la matriz de vectores propios, cabe expresar las
rentabilidades de los activos constituyentes de la carte-
ra como una combinacion lineal de las anteriores renta-
bilidades aleatorias incorrelacionadas, ponderadas és-
tas también por las componentes del correspondiente
vector propio. A esta ultima descomposicion se le deno-
mina analisis de las componentes principales, instru-
mento que permite descomponer las fluctuaciones de
un conjunto de variables aleatorias (v. a.) como suma de
las fluctuaciones asociadas a los factores subyacentes
incorrelacionados (por ejemplo, las componentes princi-
pales pueden ser sectores de actividad econdémica).
Nos hallamos, por consiguiente, ante un modelo lineal.

Cuando en un conjunto de N rentabilidades, éstas son
V. a. gaussianas, las componentes principales son tam-
bién gaussianas e independientes entre si; a través de
la formulacion de la probabilidad conjunta, se concluye
que un conjunto de v. a. gaussianas queda completa-
mente caracterizado mediante su matriz de correlacio-
nes. Sin embargo, esto no es necesariamente cierto en
caso de que las v. a. no sean gaussianas ya que, enton-
ces, para describir la estructura de interdependencia
de las mismas se requiere una cantidad de informacion
mucho mayor. Es aqui donde aparecen las cdpulas,
que permiten trabajar con tales v. a. (Fusai, Roncoroni,
2008, cap. 8, «Structuring Dependence using Copula
Functions») y (Overhaus et al., 2007, cap. 7, «Copulas
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Applied to Derivatives Pricing»). El trabajo seminal so-
bre las cépulas se debe al malogrado matematico fran-
cés Abel (1802-1829) a partir del cual, en la década de
los afios sesenta del siglo pasado, A. Asklar, B. Schwei-
zer y M. Frank desarrollaron una importante investigacion
inserta en el campo de la légica polivalente, los conjuntos
borrosos y la dependencia estadistica; sin embargo, no
fue hasta el afio 2000 cuando fue aplicada masiva y entu-
siaticamente por Wall Street, a raiz del articulo del mate-
matico, estadistico y actuario chino apellidado Li, quien
por entonces trabajaba en The Risk Metric Group, de J.
P. Morgan, titulado «On Default Correlation: A Copula
Function Approach». En el abstract, Li escribia « This pa-
per studies the problem of default correlation. We first in-
troduce a random variable called time-until-default to de-
note the survival time of each defaultable entity or financial
instrument, and define the default correlation between two
credit risks as the correlation coefficient between their
survival times. Then we argue why a copula function ap-
proach should be used to specify the joint distribution of
survival times after marginal distributions of survival times
are derived from market information, such as risky bond
prices or asset swap |[...J».

La formulacion de Li es muy elegante y viene a decir
que la probabilidad de insolvencia conjunta de dos acti-
vos arriesgados (por ejemplo, basados en el mercado
hipotecario) que se hallan correlacionados entre si (una
copula) puede expresarse en términos de las probabili-
dades individuales de insolvencia y del parametro de
correlacion. Li calculaba la correlaciéon tomandola como
constante, pero este calculo ;en base a qué datos se
realizaba? En el mercado hipotecario norteamericano
existen datos acerca de insolvencias desde hace mas
de un siglo; ahora bien, en el afno 2000 estabamos en
plena «euforia inmobiliaria» y todo el mundo —excepto
los prudentes, dotados de sabiduria, que cada vez que
hablaban eran sistematicamente calificados de timora-
tos, pesimistas, agoreros, tontos por no aprovecharse
de la situacion, y otras lindezas semejantes— opinaba
que, dado el fin de la historia (Fukuyama), la historia no
tendria fin. Una consecuencia, ¢ para qué sirven los da-
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tos historicos de 100 anos si ya son obsoletos, ya no re-
flejan en absoluto el tiempo presente, en el que el poder
de EE UU, practicamente ilimitado en el espacio y en el
tiempo, hara que las cosas continien como hasta aho-
ra? Creemos que es bajo este ambiente de optimismo
como se recibe la férmula de Li, no por la formula en si
misma, sino porque proponia que las correlaciones se
calcularan en base a datos del mercado CDS (Credit
Default Swap), que funcionaba muy bien y se disponia
de series de casi diez afios, con lo que hipotéticamente
se aceptaba que reflejaban el riesgo de insolvencia hi-
potecaria de una manera actual. Ciertamente asi era, ya
que en esa década los precios de la propiedad inmobi-
liaria fueron creciendo incesantemente y, en estas cir-
cunstancias, las correlaciones eran muy bajas, practica-
mente nulas. Otra virtud que tenia la formula era que
permitia crear paquetes de activos arriesgados con un
distinto numero de ellos y, ademas, casi de cualquier
tipo (como bonos corporativos, bonos hipotecarios,
préstamos bancarios apalancados, tarjetas de crédito,
titulos de mercados emergentes, deuda REIT [Real
Estate Investment Trusf], deuda mezzanine, etcétera).
Estas ventajas de la formula impulsaron la creacion de
un nuevo y pujante mercado de instrumentos financie-
ros calificados como triple A por parte de las agencias
de rating (Moodys fue la primera en adoptarla, 10 de
agosto de 2004, y, una semana después, Standard &
Poors); ya no era menester analizar miles de activos
subyacentes empaquetados, bastaba con la correla-
cion, aplicar la formula y ya se tenia una triple A para el
paquete (debido a las correlaciones tan bajas). Pero no
so6lo las agencias de rating, cayeron bajo la fascinacion,
también lo hicieron los hedge funds, traders, inversores
significados, entidades aseguradoras e incluso regula-
dores. En esa época, se consideraba a Li como un ge-
nio merecedor del premio Nobel.

Aparecen asi los CDO (en un primer momento, los
cash CDO), instrumentos que forman parte de una clase
de activos de deuda titularizados conocidos como Asset
Backed Securities (ABSs), que estan respaldados por
pools de diferentes activos, y que se agrupan y reempa-



quetan formando nuevos instrumentos. La deuda que
tiene un CDO con sus inversores se halla en el pasivo
bancario a través de la emision de bonos. La gran flexi-
bilidad de estas emisiones en lo que se refiere a ajustar-
se a las preferencias de distintos colectivos inversores
es consecuencia del hecho de que los cash flows proce-
dentes de las hipotecas (o de otros activos de deuda, si
éste fuera el caso) pueden distribuirse en tramos (fran-
ches), cada uno con un riesgo distinto en cuanto a prin-
cipal e intereses y acotando determinadas pérdidas po-
tenciales. De este modo, los inversores acceden a una
cartera diversificada de activos subyacentes sin necesi-
dad de adquirir éstos, lo que conlleva la eventual obten-
cion de una mayor rentabilidad de la que se lograria con
titulos cuyo rating crediticio fuera similar asi como la po-
sibilidad de que se presenten oportunidades de arbitraje
(arbitrage CDO). La ventaja para el banco es que, con la
venta, reducen su balance y el riesgo del mismo, lo que
constituye una manera de reducir los requerimientos de
capital o del llamado capital econémico (Basilea Il). Ri-
zando el rizo, algunos CDO utilizan el propio pool hipo-
tecario como colateral, lo cual es altamente peligroso e
imprudente, ya que de cualquier situacion de insolven-
cia en el pool pueden derivarse pérdidas incluso billona-
rias. Otra imprudencia, realizada no puntualmente sino
de modo sistematico, fue construir CDO basados en
préstamos hipotecarios subprime porque la eventual in-
solvencia del deudor se presentara también en el inte-
rior del correspondiente tramo.

Una vuelta de tuerca mas se dio con los llamados
CDO sintéticos, cuya Unica diferencia con los cash CDO
es que sus carteras no utilizan bonos ni préstamos sino
CDS (en un CDS, una de las partes contratantes paga a
la contraparte una prima a cambio de un pago contin-
gente en caso de que ocurra un determinado riesgo cre-
diticio definido en origen [algo parecido a un contrato
asegurador]). Los CDS son contratos de derivados
—por tanto, no regulados por las agencias guberna-
mentales— que se negocian privadamente, o sea, en
mercado OTC, cuyos compradores eran los poseedores
de bonos (como AIG, Ambac, etcétera) y cuyos vende-
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dores eran los emisores de CDS. El ansia de capturar
nuevas y mayores rentabilidades (codicia es un término
mas directo, aunque debamos decir también que ade-
mas se perseguia el objetivo de crear unas estructuras
de capital bancario mas baratas), dio lugar a otra inno-
vacion financiera, las CDO notes o CDO al cuadrado
(CDO). Proteccion crediticia similar a la que proporcio-
nan los CDO es la ofrecida por otra innovacion, Basket
Default Swaps. Otra innovacion son los CLO (Collatera-
lized Loan Obligations).

Como resultado de la forma de calculo de las correla-
ciones, se puede decir que el mercado de los distintos
tipos de CDO creci6 gracias al de CDS, pero creci6
tanto que a su vez el mercado de CDO influyo fuerte-
mente sobre el de CDS; es decir, la valoracion de los
CDS por parte del mercado tenia excesivo ruido. Pero
tanta rentabilidad, tanta AAA, tanto optimismo descan-
saba sobre el cumplimiento de alguna de estas travie-
sas hipotesis-sofa generadoras de confianza mientras
no se dejan ver, que alientan la navegacion por las dul-
ces aguas de la creacién de valor para el accionista.
Asi:

— Los precios de la propiedad inmobiliaria no sélo
dejaron de subir, sino que bajaron notablemente, como
ya hemos mencionado, y ello supuso la caida brusca del
precio de los CDS, debido al riesgo de insolvencia, con
la consiguiente peticién de mas colateral por parte de
los prestadores de fondos, reconocimiento de pérdidas
enormes Y, por tanto, caida de los niveles de capital, con
la subsecuente busqueda intensa de liquidez (los ban-
cos, por la propia naturaleza del negocio, son extraordi-
nariamente sensibles a las crisis de liquidez) y aumento
espectacular de los spreads de crédito. Todo esto enve-
nend, de una manera generalizada, el mercado hipote-
cario, y los problemas pasaron a la banca comercial
(Acharya et al., 2009).

— La hipotesis de la constancia del parametro de
correlacion fallo, porque en realidad la correlacién es
una funcién que depende, a su vez, de diversas varia-
bles; esa hipdtesis es, pues, el paraguas bajo el que
se enmascara una cascada de hipétesis. En verdad,
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la constancia del parametro de correlacion estaba re-
flejando las buenas condiciones econdmicas de la
época.

— Otra hipétesis era la de aceptar la bajisima proba-
bilidad de que grandes masas de deudores hipotecarios
entraran simultaneamente en insolvencia; cuando esto
ocurrio, ya no fue posible, por tanto, tratar con malos
riesgos de vez en cuando y procurar su venta individua-
lizada. A medida que los precios de la propiedad inmobi-
liaria caian, las correlaciones aumentaban.

— Fallé también la hipotesis de que el mercado de
CDS evaluaba correctamente el riesgo de insolvencia
hipotecaria.

Y ante la debacle, recordamos al clasico cuando de-
cia que la victoria tiene muchos padres, pero la derrota
ninguno, aunque en el presente caso solo uno, el Dr. Li,
que fue denostado, acusado de hundir Wall Street, ame-
nazado de ser llevado ante los tribunales, etcétera, por
los mismos que no mucho tiempo antes le ensalzaban y
glorificaban. Resultado, regresé a China.

7. Conclusiones

Ninguna interpretacion
agota lo interpretado.

En nuestro trabajo «El proceso de implantaciéon del
euro y algunos de sus efectos» (Guell et al., 1998, pagi-
nas 177-200) deciamos algo que podemos aplicar tam-
bién a la actual crisis: «Existen procesos sociales impor-
tantes cuya evolucién en sus etapas iniciales es tan len-
ta que a menudo pasa inadvertida para una gran
mayoria de la poblacién, que unicamente empieza a co-
lumbrar o vislumbrar ciertas sefiales cuando esta termi-
nando el lapso temporal que requiere la fase madurati-
va. Pero cuando las circunstancias son ya las adecua-
das y el proceso se halla en sus manifestaciones
finales, entonces parece que en el firmamento social es-
talle de improviso una tormenta que cayendo sobre la
ciudadania lo anega todo, suscitando inquietudes, des-
conciertos, temores e incluso desanimos que mas tarde
se convierten en interiorizada aceptacion pasiva vy, final-
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mente, en adaptacion activa». En relacion a la crisis ac-
tual, no hemos alcanzado la plena aceptacion activa
debido a la ausencia de una auténtica visién global del
problema en todas las dimensiones que hemos comen-
tado (y otras que no hemos tratado). Nos hacen falta
muchas cosas, que requeriran un largo periodo de tiem-
po para ser elaboradas progresivamente; sobre todo,
opinamos que se precisan fuertes cambios mentales
que alienten la elaboracién de una nueva teoria econé-
mica construida desde la consideracion simultanea de
los cinco ambitos expuestos en el apartado 4. Posible-
mente, tengamos ahora demasiados expertos atiborra-
dos de conceptos caducos que velan la necesaria com-
prension de los cambios cualitativos habidos en esta ul-
tima etapa del capitalismo. Ademas, ahora es uno de
aquellos momentos en que se precisan constructores
de futuro, no predictores del mismo; es un momento en
el que nadie debiera olvidar una ensefianza de Keynes:
los agentes econémicos toman sus decisiones como si
conocieran el futuro.

Cuando se avance en ello, lo que significara que dis-
tintas disciplinas deberan trabajar integradamente en lu-
gar de en compartimientos estancos (a su vez, con innu-
merables subcompartimientos estancos, con sus pro-
pias jergas tecnocientificas, formados en muchos casos
en base a criterios de aplicabilidad rentable), podran di-
sefiarse nuevos conceptos tedricos, nuevas formas or-
ganizativas, nuevas formas de gestiéon y de decision.
Habra necesidad de disefiar, por tanto, un nuevo marco
educativo. Ello irda generando una nueva actitud moral,
acorde con los tiempos, y un rearme moral, con lo que
se pondran limites al romo pragmatismo impulsador y
justificador del «todo vale si se vende» o «todo vale si
me produce placer inmediato» o, incluso, «aprender sin
esfuerzo», donde la voz «aprender» significa «aprobar
la asignatura». Ha de quedar arrumbada lo que pode-
mos denominar cultura del click. Y en este proceso no
podemos olvidar la importancia del Derecho (no nos re-
ferimos Unicamente al derecho mercantil) pues resulta
absolutamente imperativo dotar de vestimenta juridica a
una globalizaciéon descontrolada.



Desde luego, no pensamos que sean buenas las féormu-
las pasadas: ni servira el retorno al modelo neoliberal, una
vez escampada la tormenta, ni a la situacion presente
cabe aplicarle las recetas exitosas que se utilizaron para
vencer la crisis del afio 1929. Hay que repensar la ciencia
econdmica (Colander et al., 2009) y sobre los aspectos re-
gulatorios (Mayes et al., 2009). No podemos desdefiar un
importante principio filosdfico, valido en un ambiente dina-
mico y evolutivo: A = A + su diferencia. Pero mientras se
van construyendo esas concepciones y formas de actua-
cién, algo hay que hacer y quizas la solucion provisional
anfibia, tipo China, sea adecuada. Como dice un viejo pro-
verbio chino, «es siempre mejor encender una vela, por
pequefia que sea, que maldecir la oscuridad». Lo que no
podemos es dejarnos inundar por el pesimismo; a éste
s6lo puede recurrirse cuando los tiempos son buenos.

La desiderata que acaba de indicarse implica, obvia-
mente, la presencia de una nueva clase de especialis-
mos y de especialistas (que a pesar del especialismo,
sean pluridimensionales; nos parece que el especialista
que carece de conocimientos «inutiles» quedara en el
desvan del recuerdo, pues la division excesiva conduce,
sobre todo en lo importante, a la ininteligibilidad y por
consiguiente a la quasi-robotizaciéon de conductas). Val-
gamonos de un simil: el especialista actual tiende a do-
minar un radio de la rueda, y a vivir profesionalmente
dentro de él; pero, el especialista del futuro debera co-
nocer el radio, como minimo, tan bien como su antece-
sor, pero, debera saber mucho sobre la rueda.

Digamos, finalmente, que, en cierto modo, hay que re-
cuperar algo del pasado en el sentido que expresamos se-
guidamente. Fue dificil pasar de la teoria econémica «na-
rrativa» a la cuantificada, pero mucho nos tememos que
sera mas dificil eliminar las excrecencias estadisticomate-
maticas, y crear un discurso narrativo que, teniendo en
cuenta la modelizacion cuantitativa, cubra aspectos no
contemplables por ésta (al fin y a la postre, es mas facil
manejar numeros y formulas matematicas que estudiar los
hechos en todas sus dimensiones y consecuencias). Para
realizar tal tarea, estimamos seria de mucha ayuda releer
y meditar algunos trabajos de Galbraith, maestro de eco-
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nomistas, cuyo discurso nunca rebasé las lindes del senti-
do comun, que siempre estuvo impregnado de un
profundo humanismo, y que veia el porvenir econémico
segun una perspectiva basada en los sanos fundamentos
del capitalismo. Demasiados méritos para ser Premio No-
bel de Economia... en la época que le tocé vivir.
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