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Las concepciones éticas, explicitas o implicitas, bien pensadas o mal fundamentadas,
suelen ser determinantes cuando se toman decisiones trascendentes. Segin Amartya Sen
(1999:272-273), “aun si en dltima instancia ningun individuo tuviera una razén directa para
interesarse en la justicia o en la ética, consideraciones [de este tipo] pueden ser
instrumentalmente importantes para el éxito econémico”. Por ello, las convenciones, la discusidn
publica (posible en democracia) y la seleccion evolutiva en funcidon de sus consecuencias pueden
influir en el surgimiento y permanencia de ciertos valores, tanto como la reflexion y el analisis que
se ocupe directamente de “cémo uno ‘deberia’ actuar” o indirectamente de “los efectos del buen
comportamiento (por ejemplo, las ventajas de tener una buena reputacién e inspirar confianza)”.

Las dificultades de abordar el estudio directo de los problemas éticos son puestas en
evidencia por Sen (1999:56-57) al comparar las teorias de la justicia utilitarista y libertaria, en base
a la informacidon que incluyen y excluyen en sus evaluaciones. Los utilitaristas consideran
relevantes el placer, la felicidad y la satisfaccion de los deseos, procurando la mayor suma de
felicidad posible sin preocuparse directamente por distribucidon, derechos o libertades. Los
libertarios, por el contrario, no se preocupan por la felicidad o la satisfaccion, sino por el
mantenimiento de ciertas libertades y derechos, como el derecho de propiedad. La evidente
incompatibilidad de ambas teorias complica las discusiones politicas, haciendo imposibles en
ocasiones posiciones comunes.

La crisis econdmica en proceso abre una ventana para considerar estos problemas. La
regulacién o desregulacién de los mercados, por ejemplo, es un problema econémico en cuyo
tratamiento no resaltan Unicamente los aspectos técnicos vinculados con los poderes y
atribuciones de los organismos supervisores, o con los incentivos de distintas medidas sobre los
participantes de dichos mercados, o con los efectos que puedan o no lograrse sobre uno o varios
sistemas, complejos e interconectados. En el marco de la crisis mundial, con estas paginas se
pretende ilustrar la importancia, a veces sobreentendida, de los supuestos sobre el caracter del
ser humano (su racionalidad y su ética), del analisis que hacen de sus problemas en sociedad y de
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sus opiniones sobre la pertinencia o no de distintas intervenciones de la politica sobre la
economia.

1. Un libertario en la Reserva Federal

Alan Greenspan fue Presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos desde mayo de
1987 hasta enero de 2006. El suyo fue un periodo de baja inflacién y bajo desempleo, de lo cual se
le dio crédito con frecuencia. Krugman (2009:139-152) afirma que, sin embargo, pudo ser mayor
su responsabilidad en la generacidn y estallido de la burbuja de las puntocom entre fines de los
1990 y principios de los 2000, seguida de la burbuja inmobiliaria que precederia la crisis financiera
en curso. No sélo por haber mantenido bajas las tasas de interés cuando habria podido
incrementarlas (para desanimar demandas especulativas), sino por haber insistido en mantener
sin regulacion un enorme sistema bancario “a la sombra”, surgido al amparo de peligrosas
innovaciones financieras.

En su autobiografia, Greenspan (2007:372, 208 y 368) efectivamente se presenta a si
mismo como un “dvido defensor .. de permitir a los mercados funcionar sin trabas”, “un
Republicano libertario de toda la vida” creyente en “un principio simple y probado por el tiempo,
promulgado por Adam Smith en 1776: los individuos intercambiando libremente entre si siguiendo
sus propios intereses conducen a una economia estable y en crecimiento”. Le lleva su seguridad al
extremo de afirmar que “el modelo de libro de texto de perfeccion del mercado trabaja si se
observan sus premisas fundamentales: las personas deben ser libres para actuar segln su propio
interés, sin trabas impuestas por choques externos o politicas econdmicas. Los errores y euforias
inevitables de los participantes en el mercado global y las ineficiencias provocadas por estos malos
pasos producirdan desbalances econdmicos, grandes y pequenos. Y aun en crisis, las economias
parecen inevitablemente corregirse a si mismas (aunque el proceso tome a veces un tiempo

considerable)”.

Su exposicién de las ideas de Ronald Reagan, el Presidente de los Estados Unidos que le
puso por primera vez al frente de la Reserva Federal, es reveladora de sus propias ideas. Segun
Greenspan (2007:87-88), “la clase de conservadurismo de Reagan era decir que amor con mano
dura (though love) es bueno para el individuo y bueno para la sociedad. Esta proposicion parte de
un juicio sobre la naturaleza humana. Si es adecuado, entonces implica mucho menos apoyo del
gobierno a los oprimidos. Aunque la mayoria de los Republicanos tenian conflictos para hablar o
pensar en estos términos, porque parecian contrarios a los valores judeocristianos, Reagan no.
Como Milton Friedman y otros tempranos libertarios, el nunca dio la impresidn de tratar de estar a
ambos lados del problema. No era que no tuviera simpatia por las personas que, sin tener la culpa,
sufrian terribles necesidades; ni que tuviera menor disposicién personal que los liberales
[Demdcratas] para asistir personalmente a los oprimidos. Pero ese no era el rol del gobierno,
segln Reagan. Amor con mano dura es, en el largo plazo, amor”.

Al examinar los diferentes “modos del capitalismo”, Greenspan (2007:271-272) reconoce
la importancia de las diferencias histéricas y culturales entre las sociedades, entendiendo por
cultura “los valores compartidos por los miembros de una sociedad que son inculcados a una edad



temprana y que afectan todos los aspectos de la vida”. Atribuye a la cultura “visibles efectos sobre
el PIB”, puesto que las sociedades con actitudes favorables al éxito en los negocios dan mayor
libertad a las empresas, encontrando en el “capitalismo competitivo” un “importante trampolin
hacia el bienestar material”. Los distintos modelos de capitalismo se diferenciarian del
norteamericano, “el mas dinamico y productivo” segun el autor, por dos razones: una que la
mayoria de las personas desean evitar la tension que causan “la competencia y la toma de riesgo”
y la otra la existencia de una “ética antimaterialista” que compartirian “las raices del socialismo ...
y muchas prescripciones religiosas para una sociedad civil, que procuran mitigar la angustia de los
pobres. Procurar la riqueza ha sido considerado no ético, si no inmoral, desde mucho antes del
surgimiento del estado del bienestar”. A pesar de sus diferencias, la “antipatia ética hacia la
acumulacién de riquezas o la tensién que causa la batalla competitiva [tienen las mismas]
consecuencias [:] ambas son capturadas por la adopcién de inhibiciones legales impuestas sobre la
competencia que diluyen el capitalismo laissez-faire, [siendo este] un importante propdsito del

estado del bienestar”.

Con estos puntos de vista no sorprende su entusiasmo por las innovaciones financieras no
reguladas: “nuevas formas de finanzas tienen que ser desarrolladas o inventadas _ derivados,
securities respaldados por activos, futuros sobre petréleo y todo lo que haga funcionar al sistema
de comercio mundial mucho mas eficientemente”. Para Greenspan (2007: 368, 370, 372) el
ejemplo “mas prominente” del atractivo que significaron altos beneficios financieros fue la
“revigorizaciéon de la industria de los fondos de cobertura (hedge funds)”, que se habrian
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convertido en “jugadores criticos en los mercados mundiales de capital” por estar “esencialmente
libres de la regulacidn del gobierno” y ser supervisados directamente por sus “contrapartes [en el
mercado:] sus inversionistas de alto ingreso y los bancos y otras instituciones que les prestan
dinero”. Si el gobierno impusiera restricciones, sélo lograria reducir “la toma de riesgos que es
integral a las contribuciones de los fondos de cobertura a la economia global y especialmente a la
de Estados Unidos”. Llega incluso a preguntarse “épor qué deseariamos inhibir a las abejas

polinizadoras de Wall Street?”.

Tal como sefiala Goodman (2008), Greenspan logrd detener los intentos de regular el
mercado de derivados impulsados entre 1992 y 1994 por Edward Markey, un Demdcrata que
dirigié el subcomité de la Camara de Representantes sobre telecomunicaciones y finanzas, y entre
1997 y 1999 por Brooksley Born, abogada que dirigia la Comisién de Negociacién de Futuros de
Materias Primas. También hizo caso omiso a inversionistas y banqueros que advirtieron los
peligros de los derivados, calificdndolos hace cinco afios como “armas financieras de destruccion
masiva que entrafiaban peligros que, aunque ahora estén latentes, pueden llegar a ser
mortiferos". Ya en presencia de la crisis, en octubre de 2008, Greenspan habria explicado el
problema nuevamente en términos éticos, pero esta vez en direccién contraria: “el problema no
es que fallaran los contratos, sino que la gente que los utilizaba se volvid avariciosa. La falta de
integridad ha sido el detonante de la crisis”. En un epilogo afiadido a una nueva edicién de su
autobiografia habria rematado, segin Goodman (2008), afirmando que “los malos ... son los
bangueros [que] apostaron a que podrian seguir aumentando sus posiciones de riesgo y, aun asi,



venderlas antes del diluvio". Aunque "la mayoria de ellos estaban equivocados [Greenspan habria
insistido en que] los Gobiernos y los bancos centrales no podrian haber alterado el curso del
boom".

2. Novedades keynesianas

No todos acompafian a Greenspan. Para Akerlof y Shiller (2009:xi), por ejemplo, haber
dejado sin limites los “excesos” de Wall Street habria sido determinante en la gestacién de la crisis
actual. La atribuyen a la erosién “del sistema de salvaguardas desarrollado luego de la experiencia
de la Gran Depresién”, consecuencia directa de la “creencia de que el gobierno no deberia
interferir con las personas que persiguen sus propios intereses”, respaldada por Ronald Reagan y
Margaret Thatcher durante los 1980. La antigua discusion sobre la funcién econdmica de los
gobiernos se reanima con nuevos (y viejos) argumentos. Akerlof y Shiller (2009:viii-x) regresan a
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1936 para exponer el surgimiento de la vision keynesiana entre dos extremos del “espectro
politico-econdmico”, entonces ocupados por la economia cldsica y el socialismo. La primera
requeria minimas regulaciones gubernamentales, de modo que, gracias a la “mano invisible del
mercado”, la actividad privada en los mercados asegurase el pleno empleo. El segundo promovia
lo contrario: el desempleo desapareceria si el mismo gobierno empleaba a los trabajadores, por lo
qgue deberia hacerse cargo directamente de los “negocios”. Entre ambas, la posicion de Keynes,
compartida por ambos autores, parece “moderada”. Segun ellos, en esto de acuerdo con los
clasicos, “las sociedades capitalistas ... pueden ser tremendamente creativas [y] los gobiernos
deberian interferir lo menos posible con tal creatividad”. Sin embargo, “dejadas de su cuenta”,
tales economias sufririan, entre otras cosas, de manias, panicos, desempleo, consumo excesivo,
ahorro insuficiente, maltrato de minorias y volatilidad en los precios de las casas, los activos
financieros y el petrdleo. Segun Akerlof y Shiller (2009:3-5, 171-173) Keynes atribuia estas
consecuencias al espiritu animal: “un elemento inconsistente ... en la economia [:] nuestra peculiar
relacidn con la ambigliedad y la incertidumbre”. En presencia del espiritu animal la funcién del
gobierno deberia ser “fijar las reglas del juego [dentro de las cuales] el capitalismo debe vivir”,
teniendo en cuenta que existen “diferentes formas de capitalismo, con muy diferentes
propiedades y beneficios”. Sin intervencidén del gobierno el espiritu animal provocaria “olas de
optimismo y pesimismo [que causarian] cambios a gran escala en la demanda agregada [,] el
empleo [y] los mercados financieros [que], de tiempo en tiempo, [caerian] en el caos”.

El progresivo abandono de la intervencion gubernamental en los Estados Unidos y otros
paises tuvo diversas causas. Akerlof y Shiller (2009:x-xi) destacan la adopcidn por parte de los
economistas tedricos, incluso los keynesianos, de un supuesto que excluia el espiritu animal: “las
personas actlan sélo por motivos econdmicos, y sélo racionalmente”. Las ideas de los nuevos
clasicos, construidas sobre la base de las expectativas racionales, habrian pasado de los
economistas a los politicos y medios de comunicacidn, logrando influir de modo determinante
sobre las acciones de los gobiernos de Reagan y Thatcher y de sus sucesores. A ello suma Krugman
(2009:182 y 14) el “conjunto de ideas tontas [conocidas como] ‘economia del lado de la oferta’, ...
una excéntrica doctrina que habria tenido poca influencia si no hubiera apelado a los prejuicios de
editores y hombres adinerados”. Estas teorias se desarrollaban mientras en los Estados Unidos se



lograban éxitos en el control de los ciclos econdmicos de la postguerra (suavizandose las
recesiones con intervenciones de la Reserva Federal), China abandonaba el marxismo (desde
1978) y colapsaban la Unidn Soviética y sus areas de influencia (desde 1989), con lo que el
capitalismo parecia “seguro no solo por sus éxitos _que... han sido muy reales_ sino porque nadie
tenia una alternativa plausible”. Por ello, a pesar de las crisis que ocurrieron en América Latina y
Asia durante los 1990, en 2003 el mas destacado de los nuevos clasicos, el Nobel Robert Lucas,
consideraba resuelto el problema central que habia causado la Gran Depresién, y proponia dirigir
los esfuerzos al estudio del crecimiento en el largo plazo.

Tanto para Akerlof y Shiller (2009:167 y 12) y para Krugman (2009:146 y 186-187) las
teorias hoy “convencionales” son incapaces de ofrecer soluciones a una crisis que se mantiene en
buena medida por la pérdida de la confianza, un concepto que, como sefialan los primeros, “va
mas alld de lo racional”. El segundo, que afirma que las personas “estuvieron dispuestas a
suspender sus facultades racionales”, recomienda “un buen estimulo fiscal del viejo
keynesianismo” junto con “una nacionalizacién temporal completa de una parte significativa del
sistema financiero [advirtiendo que] nada podria ser peor que fallar en hacer lo que es necesario
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por temer que salvar el sistema financiero sea algo ‘socialista’”. No es el propdsito de este articulo
examinar con detalle las propuestas de estos autores, pero con lo dicho se espera ilustrar la
importancia del supuesto de racionalidad al discutir la conveniencia o no de la intervencién de los

gobiernos sobre los mercados. La proxima seccidn examina el papel de la ética en la discusion.
3. La ética del capitalismo

Las nociones de Greenspan sobre el capitalismo eran insuficientes y equivocadas, teniendo
en cuenta la exposicién de Sen (1999:262): “mientras el capitalismo a veces es visto como un
arreglo que trabaja sélo sobre la base de la codicia de todo el mundo, el funcionamiento eficiente
de la economia capitalista es, de hecho, dependiente de un poderoso sistema de valores y normas.
En verdad, ver al capitalismo Unicamente como un sistema basado en [el] comportamiento
codicioso es subestimar vastamente la ética del capitalismo, que ha contribuido ricamente a sus
formidables logros. .. Los modelos exitosos operan no sélo porque los intercambios son
‘permitidos’, sino también porque cuentan con el sélido fundamento de instituciones (como
efectivas estructuras legales que protegen los derechos acordados por contrato) y de una ética de
la conducta (que hace viables los contratos negociados sin necesidad de litigios constantes para
lograr su cumplimiento)”.

Como Greenspan, muchos citan a Adam Smith cuando desean recomendar plena libertad
para los mercados, argumentando que las acciones egoistas promueven el interés de la sociedad,
como si fueran guiadas por una “mano invisible”. Sin embargo, como en repetidas ocasiones ha
sefialado Sen (1999:272 y 125), Smith consideré con mayor profundidad las motivaciones
humanas y las debilidades del sistema de mercado. En su Teoria de los sentimientos morales, por
ejemplo, explicd por qué, asi como la prudencia es la virtud mas util para el individuo, “la
humanidad, la generosidad y el espiritu publico son las cualidades mas Utiles para los demas”. Y en
su Riqueza de las Naciones, entre otras cosas, critica como “enemigos publicos” a los que sin juicio



ni éxito emprenden proyectos que, como consecuencia de su “prodigalidad”, tienden a “reducir
los fondos destinados a mantener el trabajo productivo”.

La lectura incompleta tiene sus consecuencias. Sen (1999:264 y 267) destaca una de ellas:
desconocer que un aspecto clave para el buen funcionamiento de una economia capitalista es la
confianza, que se mantiene cuando los individuos siguen un conjunto de normas implicitas y
explicitas distintas de las que conducen a maximizar beneficios. La carencia de las instituciones y la
ética que sostienen tal confianza explicaria el fracaso de algunos intentos de crear un “capitalismo
planificado” en las antiguas republicas de la Unién Soviética. Y, para el caso que nos ocupa,
también explicaria buena parte de la actual crisis financiera.

Nota final: ¢pero quién guarda a los guardianes?

Las limitaciones en la racionalidad y la necesidad de instituciones y de ciertos valores
hacen indispensable la intervencién de los gobiernos para garantizar la buena marcha de una
economia capitalista. Pero éiqué tipo de intervencion? ¢Cuales instituciones? ¢Qué valores?
¢Quiénes podrian garantizar no sélo que las politicas disefiadas sean adecuadas, sino que se
llevaran a cabo pulcramente? Leonid Hurwicz (2007:280-281) recibid su premio Nobel haciendo de
nuevo una pregunta planteada por el poeta romano Juvenal, que vivid entre los siglos | y II: “Sed
quis custodiet ipsos custodes?”. Mas que detenernos en el problema de tratar de introducir las
instituciones en los modelos “como variables, incluso como incégnitas, en vez de cémo partes fijas
del paisaje (como es el caso de la competencia perfecta en muchos de los modelos mas
utilizados)”, nos interesan los problemas del cumplimiento de la ley (enforcement) y del logro de
los objetivos (implementation). En la solucién de estos problemas influye el tratamiento que se dé
a la corrupcién, teniendo en cuenta “la muy pesimista visién de la naturaleza humana” de Juvenal.
Aunque Hurwicz (2007:287) comienza afirmando que seria posible la existencia de “guardianes
(individuales o colectivos) que simpatizan con las reglas, cuyos estandares éticos impiden el
comportamiento corrupto”, busca alternativas que le permitan prescindir de ellos. Entre estas
alternativas destacan el caracter electivo de los guardianes y las sanciones que interrumpen sus
ascensos.

A pesar de las claras dificultades que implica convenir el modo y el alcance de Ia
intervencion del gobierno sobre la economia, esta parece inevitable. Ello no implica descartar el
mecanismo de mercado. Sen (1999:25-26) ofrece dos argumentos a su favor: los controles
arbitrarios sobre oportunidades de intercambio limitan la libertad de hacer algo que sin dichos
controles se tendria el derecho de hacer, por una parte, y por la otra, porque los controles
disminuyen oportunidades de mayor ingreso y riqueza, provocando una reduccidon de las
libertades que estos ofrecen. Esto no significa, afirma Sen (1999:26), “negar que los mercados
pueden ser a veces contraproducentes (como el mismo Adam Smith apuntd, apoyando en
particular [el] control del mercado financiero). Hay serios argumentos para la regulaciéon en
algunos casos. Pero ... los efectos positivos del sistema de mercado ahora son ampliamente
reconocidos, mucho mas de lo que lo eran hace unas pocas décadas”.
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