Instituciones, mercados y politicas
a la luz de la Gran Recesion

En este trabajo se examina la incidencia que la Gran Recesion ha tenido para corroborar o
refutar la validez de las hipdtesis y teorias de los efectos de las instituciones en la economia.
Entre las conclusiones se destaca que, si bien algunos supuestos tedricos del nuevo institu-
cionalismo quedan reforzados, muchos estudios empiricos y aplicados con esa orientacién
se han visto desmentidos (sobre todo aquellos que identificaban la idea de ineficiencia insti-
tucional como exclusiva de paises emergentes). Por otro lado, de cara a un decenio de un
muy probable e intenso desapalancamiento financiero, la calidad institucional determinara,
en mayor medida que en el pasado, las posibilidades de crecimiento. Por ultimo, las institu-
ciones centrales en la formacion de politicas también seran afectadas y se abrirdn algunos
interrogantes sobre la nocién clave de politica reglada.

Lan honetan aztertu da erakundeek ekonomian duten eraginaren hipotesi eta teorien baliozkota-
suna sendotu edo ezeztatzeko Atzeraldi Handiak izan duen eragina. Ondorioen artean nabar-
mendu da instituzionalismo berriaren suposizio teoriko batzuk indartuta geratu diren arren,
joera horrekin aplikatutako azterlan enpiriko asko ezeztatu egin direla (batez ere erakundeen
eraginkortasunik eza herrialde gorakorrekin bakarrik lotzen dituztenak). Bestalde, finantza-
arloko geldialditik irteteko aukera asko dituen hamarkadari begira, erakundeen kalitateak iraga-
nean baino gehiago zehaztuko ditu hazteko aukerak. Bestetik, politikak eratzen dituzten erakun-
deek ere eraginak jasoko dituzte, eta zalantzak sortuko dira politika arautuaren funtsezko
nozioari buruz.

In this paper we examine the effects of the Great Recession on the acceptance of the new
institutional economics approach. Among the very conclusions, we emphasize the approch
was reinforced in theoretical terms, but many empirical and policy-oriented studies in the
«institutions matter» way gave clear proof of bias and errors. In other sense, a new
deleveraging era is probably coming now and, in this way, the notion of institutional
efficience as a source of growth is becoming outstanding. Finally, the crucial institutions in
economic policymaking processes will also be affected; mainly the notion of policy rules
could go through some important change in the next future.
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1. INTRODUCCION

Que la gran crisis financiera comenzada en el verano de 2007 tiene una profun-
didad excepcional, y que quedara grabada en la historia econémica como un perio-
do crucial de cambio, es una idea que se va imponiendo de forma generalizada. Se-
gun las sefiales que cada vez se hacen mds firmes, las condiciones econémicas
bésicas sufrirdn durante un largo tiempo los efectos causados por el trauma finan-
ciero y la contraccién de la actividad productiva. Junto a ello, se va extendiendo la
impresion de que éstos son también tiempos de cambio en el razonamiento econé-
mico, en particular en lo que afecta a la comprensién de las relaciones entre politicas
y mercados.

El objetivo de este trabajo es analizar si esta coyuntura excepcional acabard
afectando también a uno de los esfuerzos intelectuales mas interesantes que han
tenido lugar en las ciencias sociales durante los dos dltimos decenios: el analisis
riguroso de los efectos econémicos de las instituciones, como resultado, sobre
todo, de las aportaciones de la llamada nueva economia institucional (NEI). En

Ekonomiaz N.° 77, 2.° cuatrimestre, 2011



178

XOSE CARLOS ARIAS

términos generales, se observa que a la luz de las realidades profundas que han
emergido como consecuencia de la Gran Recesién, hay dos aspectos de esos enfo-
ques que deben ser reexaminados. El primero y mds general es si la dindmica de
cambio metodoldgico y teérico en Economia acabara afectando en alguna medida
a las nociones bésicas de este nuevo institucionalismo. Nuestra respuesta es que
lejos de experimentar un retroceso, el sistema teérico de la WEI se verd induda-
blemente impulsado. Sin embargo algunas de las principales implicaciones practi-
cas que la NEI ha tenido en la dltima década se verdn claramente cuestionadas. En
particular, el hecho de haber asumido con naturalidad que los problemas de ac-
countability y transparencia, o la confiabilidad de los sistemas legales y judiciales,
son muy importantes en los paises emergentes, y que en los desarrollados, en lo
fundamental, pueden darse por superados, se vuelve ahora en contra de una parte
de esa literatura: la crisis ha puesto claramente de manifiesto lo equivocado de esa
suposicién.

Como extensién necesaria de este punto, en el apartado cuarto haremos referen-
cia a un fenémeno que en primera instancia podria parecer contradictorio con lo
anterior, pero en absoluto lo es: la crisis refuerza la importancia de la nocién de
«virtud institucional» debido a que la huida hacia adelante del modelo de creci-
miento mediante el endeudamiento masivo ha quedado cancelada por un largo
tiempo. En las condiciones de desapalancamiento financiero general que veremos en
los préximos afos, la posibilidad de un crecimiento sostenido se fundamentara, aun
en mayor medida que en el pasado, en la existencia de estructuras institucionales
eficientes.

El segundo motivo importante para un reexamen de la cuestion institucional
después de la crisis, se centra en el dmbito especifico de la formacién de politicas
econdmicas, y de las relaciones de éstas con los mercados. La concepcién predomi-
nante hasta hoy definia como politica econdmica 6ptima aquella que maximiza las
ganancias de credibilidad; la principal contribucién de los enfoques neoinstitucio-
nales fue la idea de embridar las politicas mediante la definicién de reglas, como la
mejor via para garantizar tales ganancias. Pues bien, sometido ahora aquel modelo a
fuertes controversias, estd por ver hasta qué punto se mantiene la validez de ese cri-
terio en algunos de sus principales aspectos.

2. CRISIS FINANCIERA Y VISION INSTITUCIONAL: ;NECESIDAD
DE UN REPLANTEAMIENTO?

La gran crisis financiera ha puesto en evidencia un fallo sistémico de gran cala-
do en el pensamiento econémico predominante (Colander et. al., 2009). De un
modo stbito, algunas construcciones tedricas que fueron escasamente discutidas o
simplemente ignoradas en el seno de la corriente principal de la Economia durante
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las dos dltimas décadas, mostraron profundas insuficiencias. Lo cual no afectd, ob-
viamente, por igual a todos los dmbitos en los que se desenvuelve la teorfa econd-
mica: fueron dos de ellos, ciertamente importantes, los que acapararon buena parte
de la controversia cientifica; se trata nada menos que de la macroeconomia y la teo-
ria de las finanzas. Ambas ramas de la Economia habian estado dominadas —y de
un modo cada vez mds asfixiante— por dos hipétesis cruciales: la de expectativas
racionales, que asume la versién mas extrema e irreal de la nocién neocldsica de ra-
cionalidad para el agente representativo, al cual se le presupone plena capacidad de
anticipacién y ausencia de errores; y la de eficiencia de los mercados financieros,
cuyo centro es la afirmacién de que el precio de los activos financieros refleja en
cada momento toda la informacién relevante y todas las expectativas de los opera-
dores en el mercado, ofreciendo las senales necesarias y suficientes para una asigna-
cién de recursos eficiente.

El uso sistemadtico de las dos hip6tesis mencionadas ha llevado a la mayor ilu-
sion cientifista de la historia de la Economia: la idea de que por fin tenemos una li-
nea de razonamiento que puede llevar a entender hasta el final el funcionamiento de
las economias reales, realizar predicciones plenamente fiables, y definir los princi-
pios de una politica para garantizar la prosperidad ilimitada en condiciones de esta-
bilidad. Dado que todo ello se habria alcanzado en una situacién de plena libertad
econdmica e internacionalizacion, estariamos al fin ante una suerte de apoteosis de
la economia de mercado (a la que se habria llegado por el pleno triunfo del capitalis-
mo financiero). Esta formulacién lleva a pensar que es aqui donde cabria encontrar
a los verdaderos partidarios de la tesis del «fin de la historia». Probablemente lo que
mejor resume esta pretenciosa quimera es la bien conocida afirmacién de Robert
Lucas ante el plenario de la American Economic Association: «el problema central de
la prevencién de depresiones ha sido de hecho resuelto en todos sus aspectos para
muchos decenios» (Lucas, 2003).

Toda esa construccién intelectual basada en supuestos que nada tienen que ver ni
con experiencia, ni con el corpus cientifico general, sino con la pura introspeccién
(Kirman, 2009), se ha derrumbado como un castillo de naipes con el estallido de la
Gran Recesion. Se trata de un fenémeno que acaso con el tiempo sea considerado
una auténtica revolucién cientifica en la historia de la economia, pero del que por el
momento conocemos muy bien el punto de partida —el fallo sistémico— y s6lo atis-
bamos el de llegada. En todo caso, y pese a que un cambio profundo en el modo bési-
co de razonar de los economistas se encuentra con obstdculos ingentes (cuestiéon que
no es éste el momento de tratar, pero que ha sido convincentemente explicado por
Elster, 2009), es pertinente recordar que en todas las grandes crisis de la historia del
capitalismo se produjeron virajes cruciales en el conocimiento econdémico y sus mé-
todos: puesto que asi ocurri6 con las grandes crisis de las décadas de 1870, 1930 y
1970 (cuando surgieron, respectivamente, la revolucién marginalista, la keynesiana y
la del nuevo liberalismo), no deberia descartarse que ahora ocurrira algo parecido.
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Pero hay una segunda implicacién del fracaso del modelo tedrico anterior que es
adn mds grave: la ideologia de plena racionalidad humana y eficiencia de los mercados
se convirti6, por si misma, en una causa objetiva de la crisis: con una concepcion del
funcionamiento de la economia, y en particular de los mercados financieros, como la
que subyace en la ya destacada conclusién dogmatica de Lucas, es claro que sobra
cualquier elemento de precaucion y salvaguardia; la dindmica del libre mercado habrd
de resolver por si sola los problemas, y una estricta regulacién no serd sino un obsta-
culo para alcanzar las posiciones de equilibrio eficiente. Fue esa mentalidad la que lle-
v6 a percibir como plenamente racional la desmesurada expansion transnacional de
los mercados financieros, y a ignorar las advertencias de que pudiera estar gestandose
un desastre descomunal. Ahora sabemos, sin embargo, que buena parte de la operati-
vidad de esos mercados se mantuvo durante decenios, y cada vez mds, totalmente
ocultas («banca en la sombra»). Por lo que cabe preguntar: ;es posible atribuir a priori
la cualidad de plenamente racional a una actividad econémica que no es transparente?

Ya se ha afirmado que la intensa crisis de los fundamentos cientificos que se abate
sobre la Economia no afecta por igual a todas sus ramas de conocimiento. En ese sen-
tido, es justo constatar que la economia neocldsica contemporanea, junto a la deriva
dogmatica tan negativa que se acaba de sefialar y que ha acabado en grave desastre,
también ha mostrado otra cara mds positiva: la de intentar integrar algunas aporta-
ciones tedricas que al menos en parte eran ajenas a la tradicién estrictamente neocla-
sica, 0 que se movian en sus fronteras. Entre esas aportaciones destaca la del nuevo
institucionalismo econémico, tan vinculado a las ideas desarrolladas por Ronald Coa-
se y Douglas North. La contribucién de esta brillante corriente al conocimiento eco-
némico ha sido notable, al conseguir establecer una relacién consistente entre el teji-
do de instituciones formales o informales que existen en una economia y la nocién
neocldsica de eficiencia; de un modo tal que una configuracién de instituciones serd
considerada eficiente, cuando sea capaz de reducir el valor de los costes de transac-
cién, consiguiendo impulsar, con ello, los niveles de eficiencia econémica general.

La cuestién fundamental aqui es si esa corriente de la NEI se puede ver o no afectada
en algtin sentido por la crisis del conocimiento econémico. Una respuesta cabal a esta
cuestion obliga a distinguir entre dos planos diferentes del desarrollo que ha venido ex-
perimentando la NEL: el estrictamente teérico, y el aplicado, es decir, la utilizacién de sus
argumentos bésicos para la definicién de politicas. En el terreno teérico, nada indica que
estemos ante la posibilidad de un replanteamiento general de los conceptos bésicos y la
linea de andlisis del nuevo institucionalismo (que poco tuvieron desde luego que ver con
el origen de la actual crisis teérica). En los debates de los dltimos afios sobre el estado de
la Economia se han ido apuntando hacia dénde debiera orientarse en su busqueda de un
mejor vinculo entre realismo y relevancia cientifica. Y aunque ya hemos sefialado que la
direccién exacta de ese cambio estd ain por escribir, parece claro que el conocimiento
econémico cientifico de los préximos tiempos asumird una mayor complejidad en los
supuestos sobre el comportamiento «racional» (expectativas racionales) de los sujetos,
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incorporando en mayor medida los problemas de informacién (informacién «asimétri-
ca», informacién «perfecta»), las patologias colectivas (Akerlof y Shiller, 2009) y la incer-
tidumbre (Skidelsky, 2009); y junto a ello, un mayor margen para extraer conocimiento
de la historia, de la experiencia de otras disciplinas cientificas adyacentes, frente a la pre-
tension de hacerlo desde la pura construccién axiomatico-algoritmica!.

Pues bien, para contribuir a todo ello la NEI parece en principio bien dotada,
pues, sobre todo en su versién northiana, maneja algunas nociones y postulados que
van precisamente en esa direccion. Cabe destacar en este punto el uso de la nocién
de racionalidad limitada (que incluye restricciones informacionales, cognitivas e in-
cluso volitivas a la plena racionalidad) o, un paso mads alla, de los shared mental mo-
dels, supuesto para el comportamiento de los sujetos econémicos que asume que las
ideas, la forma en las que éstas se comunican y los sistemas de aprendizaje social im-
portan, lo que lo convierte en radicalmente opuesto a la nocién de expectativas ra-
cionales (Denzau y North, 1994). Por su parte, el concepto de path dependence, se-
gun el cual las inercias acumuladas, a lo largo del tiempo tienden a marcar
decisivamente las configuraciones institucionales y sus efectos econémicos, abre di-
rectamente paso a la idea de que «la historia importa» (North, 1990, 2005), por lo
que cabe prever un amplio recorrido para su uso analitico en los préximos anos.

Todo lo anterior no quiere decir que la crisis teérica en curso no va a afectar a la
visién institucionalista de la economia en algiin sentido. Muy al contrario, si nos
centramos en un plano aplicado, referido a sus implicaciones de politica prictica, es
facil observar la aparicién de una cierta decepcién respecto de algunos de sus conte-
nidos. Porque la influencia del programa de investigacion de la NIE, que centraba su
interés en los efectos econémicos de instituciones tales como los modelos contables
o de difusién de la informacidn, o de los sistemas legales y judiciales, no quedé limi-
tado a los dmbitos tedricos, sino que alcanzé con fuerza al terreno politico, ya se tra-
tara de programas de gobiernos nacionales o de recomendaciones emanadas de
agencias multilaterales. Cabe destacar el papel desempefiado por el Banco Mundial,
que contribuyé a extender la nocién del institutions matter por todo el mundo (Bur-
ki y Perry, eds., 1998); bajo su impulso, a partir de 1990, muchos gobiernos de paises
en desarrollo entendieron que, si querian introducir de verdad el progreso en sus
economias, tenian que reformar en profundidad sus sistemas legales o las estructu-
ras politicas que generaban sistemdticamente corrupcién.

Fijémonos en un problema concreto que produjo una enorme preocupacioén a
lo largo de los afios noventa y sobre el cual toda esta concepcion se aplic con parti-
cular intensidad: el costoso fracaso de las reformas financieras llevadas a cabo en nu-

! Lo que no significa en absoluto renegar de la imprescindible 16gica deductiva. El conjunto del debate
sobre el fallo sistémico en la moderna macroeconomia y sus perspectivas de cambio, y la cuestién mds
concreta de cémo la crisis ha podido imponer una cierta idea de «regreso de la historia» han sido estu-
diadas con detenimiento por el autor en Arias (2010 b y 2010 a).
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merosos paises emergentes, los de América Latina, en concreto. Esas reformas ha-
bian emulado en gran medida las que tuvieron lugar en algunos paises desarrollados
unos pocos afos antes: eliminacién de la regulacion financiera mediante controles
directos, y su sustitucién por algunos elementos de regulacién macroprudencial.
Pero si en los paises europeos, por ejemplo, el nuevo modelo funcioné por aquellos
afios de un modo que parecia razonable, en los latinoamericanos o en el sureste
asidtico, caus6 una cadena de desastres; sobre todo un incremento notable en el gra-
do de inestabilidad financiera, que concluyé en la sucesion de las crisis letales que
por entonces ocurrieron. Una de las explicaciones mds penetrantes de este puzzle se
centraba en la importancia de la estructura institucional: la regulacion directa estd
técnicamente al alcance de cualquiera que cuente con resortes de poder, pero no
ocurre asi con la prudencial, destinada a incidir sobre los niveles de riesgo y, por
tanto, necesariamente, mucho mds compleja y sutil. Para desarrollar con buenos re-
sultados esta dltima es necesario contar con patrones fiables de medicién del capital,
con sistemas de informacién que permitan reconocer siquiera medianamente los
riesgos, y con sistemas legales y judiciales confiables para la resolucion de los contra-
tos financieros?. Es decir, es imprescindible una estructura institucional (en lo fun-
damental) eficiente. Y eso es precisamente lo que se supone que falta en los paises en
desarrollo.

Este tipo de vision se extendi6 con notable fuerza a partir de los afios noventa en
relacién con el analisis del fracaso del proceso de desregulacién financiero y del in-
tento de su resolucién, y también con otros muchos. En términos generales, las con-
secuencias de todo ello fueron positivas, en la medida en que colocaron en la direc-
cién correcta a un cierto nimero de economias emergentes y confirieron la
condicién de ejemplos a seguir a paises que, como los escandinavos, mostraban una
indudable virtud institucional. A partir de ahi, el reforzamiento de las reglas institu-
cionales trajeron mejoras notables en un buen niimero de esas economias emergen-
tes, y eso contribuye a explicar por qué, a diferencia de lo que sistemdticamente ocu-
rria hace una década, la crisis financiera actual no solamente no tuvo su origen en
los paises de la periferia, sino que tres afios después de su explosién se puede decir
que ha afectado a éstos de un modo mucho mds tenue y superficial que al mundo
desarrollado.

3. LAPROBLEMATICA MEDICION DE LA CALIDAD
DE LAS INSTITUCIONES

Pero hay una segunda implicacién de los enfoques neoinstitucionales que tuvo
efectos mucho mds problematicos, los cuales no se manifestaron con toda su crude-

2 Para una explicacion detallada de ese problema, analizado desde un enfoque neoinstitucional, véase
Arias (1998).
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za hasta los afios mds recientes: la idealizacién de ciertos rasgos institucionales de al-
gunos paises desarrollados (basicamente anglosajones). En efecto, una parte impor-
tante de esa literatura estuvo dirigida a destacar que solamente existe un tipo de
instituciones eficientes desde el punto de vista econémico, que serian precisamente
aquellas que imperan en tales paises, como la common law, sus sistemas propios de
transparencia y accountability, e incluso sus modelos de integracion social y religio-
sa. La serie de trabajos realizados por A. Shleifer, R. La Porta y otros autores, princi-
palmente de las universidades de Harvard y Yale, marcé la cota de mdxima influen-
cia académica en toda esa corriente de literatura (véase por ejemplo, La Porta et al.,
1996, 2002). Aunque probablemente esa no fuera la intencién de algunos de esos
autores, la conclusién que se imponia era clara: el modelo de instituciones vigente
en paises como Estados Unidos no sélo era eficiente, sino que era el tinico realmente
eficiente, esto es, el espejo en el que debieran mirarse todos los demds. Nétese que
con ello quedaba relegada al olvido una méxima de Douglas North, a la que él mis-
mo ha dado siempre gran importancia: «la misma institucién produce resultados dife-
rentes dependiendo del contexto» (North, 1990).

Ese sesgo llevaba, en relacién con el ya aludido énfasis en la lucha contra la co-
rrupcién para impulsar el crecimiento econémico sostenido, por parte de organis-
mos como el Banco Mundial, a que las recomendaciones en esa direccién fueran re-
petidas e intensas en el caso de los paises emergentes, pero estaban totalmente
ausentes cuando se trataba de paises industrializados?.

Tal visién resultd, ademds, muy reforzada por la aparicién de una larga serie de
trabajos empiricos que intentaban medir la calidad de las instituciones. En muchos
casos, esos intentos se extendieron a un gran ndmero de paises de todas las regiones,
lo que ha permitido elaborar clasificaciones respecto a una diversidad de variables
institucionales, desde las caracteristicas de la burocracia a la confianza en la justicia,
pasando por los mecanismos de revelacién de informacién en un sentido de trans-
parencia. El mds conocido de esos estudios es Doing Business (DB), elaborado anual-
mente por el grupo del Banco Mundial, pero hay otros muchos: entre ellos, Gover-
nance Matter (GM ), también relacionado con el Banco Mundial; el Global
Competitivness Index (GCI) del World Economic Forum, los indices de libertad eco-
némica, preparados por la Heritage Foundation o el Fraser Institute, en Estados Uni-
dos; el Indice de Estados Fallidos, de Foreign Policy; o los indices internacionales de
corrupcioén (IC) que elabora Transparency International.

La dificultad de medir de un modo absolutamente objetivo esas variables insti-
tucionales ha sido reconocido por muchos observadores desde el primer momento,

3 Esa asimetria llevo a algunas contradicciones casi grotescas, sobre todo cuando se hizo muy visible que
el propio Banco Mundial tenia sus estructuras muy socavadas por corruptelas (lo que condujo a la dimi-
sién, por un asunto de ese tipo, de su presidente Paul Wolfovitz, mdximo abanderado de una lucha sin
cuartel contra la corrupcién).
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y el modo de construir algunos de ellos ha sido amplia y repetidamente criticado. En
ciertos casos, como el del Index of Economic Freedom de la conservadora Heritage
Foundation, sus connotaciones ideoldgicas son tan manifiestas que apenas es usado
fuera de sus circulos mds préximos. A otras propuestas, por el contrario, como DB,
GM, IC o GCI, aunque también hayan recibido criticas, se las ha considerado por lo
general como no tan marcadas por sesgos sistematicos. Tales indices, con las debidas
precauciones, pueden resultar ttiles en muchas ocasiones, y proporcionar impresio-
nes adecuadas de si un determinado pais tiende a mejorar o no, por ejemplo, en ma-
teria de transparencia. Ahora bien, la Gran Recesion ha obligado a poner en cuaren-
tena los resultados que algunos de esos estudios alcanzaban para un cierto ndmero
de paises (sobre todo, desarrollados).

Fijémonos, a titulo de ilustracidn, en la valoracién de las variables instituciona-
les que afectan a la «obtencién de crédito» y a la «proteccion de inversores» realizada
por DB en su informe correspondiente a 2009 (con datos de 2008). Lo fundamental
de esa informacion, referida a cuatro paises seleccionados —Estados Unidos, Reino
Unido, Irlanda y Suecia— queda recogida en el cuadro n.° 1. En términos generales
se observa una posicién muchisimo mejor de los tres paises anglosajones, frente al
escandinavo, en los dos grandes items consignados. En lo relacionado con la obten-
cién de crédito, por ejemplo, el Reino Unido ocupaba el segundo lugar mundial
(con un valor de 9 sobre 10 en cuanto a fortaleza de los derechos legales), Estados
Unidos el quinto e Irlanda el duodécimo; frente a ello Suecia ocupaba la posicién
68. Mds aun, el indice de transparencia financiera era el maximo posible en Gran
Bretana e Irlanda, y algo mds alto en Estados Unidos que en Suecia (lo cual llama
poderosamente la atencién, y sugiere una cierta arbitrariedad, pues este pais aparece
sistemdticamente entre las primeras posiciones en el indice de transparencia contra
la corrupcion de TI). En cuanto al indice de responsabilidad del inversor, el informe
afirmaba que en Estados Unidos era de 9 sobre 10, y que en los otros dos paises an-
glosajones estaba también claramente por encima del mediocre dato sueco. Todo lo
cual se trasladaba al indice de fortaleza la proteccién a los inversores, que se califica-
ba como muy satisfactoria en los tres primeros paises.

El violento paso de la crisis, sin embargo, ha puesto en evidencia realidades muy
diferentes a lo que esos datos revelaban. Es de sobra conocido que los tres paises an-
glosajones experimentaron, sobre todo a partir del otono de 2008, traumaticos
shocks en sus sistemas de crédito que condujeron a las histéricas operaciones de sal-
vamento —y nacionalizacién de facto— de buena parte del sistema bancario, todo
lo cual tuvo un impacto extraordinario sobre la economia real*. Mientras tanto, la

4 Los problemas de los bancos norteamericanos y britanicos, por ser muy conocidos, no requieren ma-
yor explicacion aqui. Pero la banca irlandesa experimentd también una crisis letal: slo la nacionaliza-
ci6én del Anglo Irish Bank represent6 un porcentaje de en torno al 20 % del PIB del pais (lo que constitu-
y6 la causa principal de que el déficit publico del pais se haya disparado, segtin célculos oficiales, por
encima del 30 % del PIB en 2010).
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evolucién financiera en Suecia acus6 desde luego los embates de la crisis, pero fue-
ron incomparablemente mds moderados, y lo que es mds importante, produjeron
efectos contractivos mucho menores’.

Cuadron.o1. VARIABLES INSTITUCIONALES BASICAS PARA EL
FUNCIONAMIENTO DEL CREDITO

185
Estados Reino .
Unidos Unido Irlanda Suecia
Obtencién de crédito (clasificacién) 5) 2 12 68
indice de fortaleza de los derechos legales
(1-10) 8 9 8 5
fndice de alcance de la informacion crediticia
(1-10) 6 6 5 4
Proteccién de inversores (clasificacion) 5 9 5 53
indice de grado de transparencia (1-10) 7 10 10 6
indice de responsabilidad de inversores (1-10) 9 7 6 4
indice de fortaleza de proteccién de
inversores (0-10) 8,3 8 8,3 5,7

Fuente: Doing Business, 2009, Wold Bank Group, Washington D.C.

Mds importante adn, con la crisis hemos sabido que un mundo que se habia imagi-
nado transparente, donde los flujos de informacién econdmica eran libres y suficientes
para la adopcién de decisiones racionales, y su registro absolutamente veraz, resulté no
ser nada de eso. En particular, y contra lo que se presumia, el sistema bancario norte-
americano, o el irlandés, no tenian nada de transparentes, pues una buena parte de las
operaciones —sobre todo el mundo incégnito de los productos derivados— se realiza-
ban fuera de balance, y se mantenian en cualquier caso lejos de cualquier posibilidad de
observacion externa. Por lo que respecta a la responsabilidad de los ejecutivos, también
se ha conocido la verdadera situacién de impunidad en que se han movido, con siste-
mas perversos de incentivos que estimulaban el riesgo sin especificar responsabilidades
y sanciones por el fracaso (llegdindose a hablar de todo un modelo de «salarios del fraca-
so»: Bebchuk, Cohen y Spamann, 2009). El asunto, ademds, se ve agravado por el hecho
notable de que los tres paises que aparecen en esos dmbitos tan bien calificados por

° Si ampliamos el campo de observacion y nos fijamos en algunos paises emergentes, entonces resalta
adn mds el contraste entre lo que presuponian algunas clasificaciones de calidad institucional y la reali-
dad que la crisis ha evidenciado. Si nos fijamos en uno de los paises, que como es sabido, se han com-
portado mejor durante la Gran Recesion, Brasil, llama la atencién que en DB, 2008 ocupara el puesto 84
en cuanto a «obtencién de crédito» (valor 3 sobre del indice de fortaleza de derechos legales) y el puesto
70 en cuanto en proteccién de inversores. Es sabido que Brasil presenta déficit institucionales significati-
vos, pero esos datos parecen estar marcados por algtn tipo de prejuicio o sesgo inicial.
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Doing Business han vivido sobre una explosiva montana de deuda (en el caso del Reino
Unido, la mayor deuda privada per capita del mundo desarrollado, un 470 % de su
PIB), frente a una posicién mas templada de Suecia®.

Todo lo anterior nos habla de errores sistemdticos y por lo general siempre en la
misma direccién, que no son cosa muy diferente del tratamiento que a la deuda so-
berana de distintos tipos de paises le han venido dando durante bastante tiempo las
agencias de calificacion de riesgos, y que hoy se ven como importantes equivocacio-
nes, que en si mismas contribuyeron al surgimiento de la propia crisis financiera (lo
que ha convertido a esas agencias en uno de los villanos fundamentales en la historia
de ese desastre). Adviértase que los dos fendmenos estin muy relacionados, pues en
la totalmente errdénea calificacién maxima que Moody’s o S&P’s otorgaban a paises
como —por seguir usando el mismo ejemplo— Irlanda, influia sin duda su buena
posicién en la mayoria de los ranking sobre variables institucionales.

En una direccién similar apuntan las muchas irregularidades constatadas en la
definicién de los derechos de propiedad y los esquemas de resolucién (enforcement)
de los contratos financieros en algunos paises desarrollados. Obsérvese que se trata
de cuestiones a las que el nuevo institucionalismo econdémico concede la méaxima
importancia desde un punto de vista tedrico, y que se habian dado también por re-
sueltas en las economias avanzadas. El caso mds relevante de irregularidad ahora de-
tectada seria el del comportamiento del sistema judicial norteamericano en la ejecu-
cién de las hipotecas en mora, asunto que originé a partir del verano de 2010 una
importante controversia social; todo el conocimiento disponible apunta a la existen-
cia de précticas sistemdticas de engafio que, sin embargo, han dado lugar un impor-
tante ndmero de ejecuciones anémalas por resolucion judicial (Krugman, 2010).

Cabe, por tanto, concluir en este punto que la en principio saludable preocupa-
ci6én contempordanea por la calidad de las instituciones, llegé a generar también un ses-
go perverso: el de imaginar que las insuficiencias institucionales eran consustanciales
al atraso econémico, lo que, cerrando el argumento, llevaba a percibir a los paises in-
dustrializados —y sobre todo a los que proporcionaban la trayectoria y guia de éxito
econdmico— como en lo fundamental ajenos a ese problema. Ese sesgo fue advertido
ya hace tiempo, desde el propio seno de las corrientes institucionalistas, por autores
como Douglas North; pero la irrupcién de la Gran Recesién ha llevado también a
otros replanteamientos (que en algunos casos pueden ser vistos como autocriticas).
Asi, el principal responsable de GM, Daniel Kaufmann, centrandose en los problemas
de transparencia ha afirmado: «desafortunadamente, la mayoria de la investigacién so-
bre corrupcidn se centra en los paises en desarrollo; los indices de corrupcién (...) en-
mascaran uno de los mds serios retos para la gobernanza de paises como Estados Uni-
dos, la corrupcidén legal y la captura del Estado por poderosas corporaciones»

¢ Todos los datos sobre deuda, en términos absolutos o relativos, que se incluyen en este trabajo proce-
den de McKinsey Global Institute (2010).
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(Kaufmann, 2010). El mismo autor ha detectado en los fallos institucionales (de su-
pervision, regulacion y revelacion de informacién) una de las causas principales de la
gran crisis financiera (Kaufmann, 2009). Esta vision critica no extraiard a quien esté
familiarizado con el andlisis de las relaciones poco edificantes entre las decisiones de
politica financiera en Estados Unidos y los intereses de Wall Street, y con su identifica-
ci6n como una de las claves en el origen de la crisis (Johnson y Kwak, 2010).

Por tanto, este sesgo ha quedado en evidencia, gracias a la Gran Recesion. Pero
no se trata s6lo de un problema de interpretacién: se deduce del pérrafo anterior
que, al igual que ocurrié con los supuestos teéricos que extendieron la (falsa) con-
ciencia de un comportamiento hiperracional y eficiente de los mercados financieros,
también el institutions matter pudo contribuir a la conformacién del proceso que
condujo al derrumbe, al llevar aparejada una falsa sensacién de solidez de pardme-
tros institucionales en los paises desarrollados, como los sistemas contables y los de
generacién y distribucién de informacién. En Estados Unidos, por ejemplo, se re-
cuerda ahora con frecuencia lo que Larry Summers decia en 1999: «si me preguntan
por qué tiene éxito el sistema financiero estadounidense (...) mi opinién particular
del asunto es que no hay ninguna innovacién tan importante como la de los princi-
pios contables generalmente aceptados...»”. Es ahora evidente que esos principios
fallaron estrepitosamente (en realidad, ya lo habian hecho durante la gran crisis cor-
porativa de 2002, sin que se extrajeran de ello lecciones significativas) contra lo que
subyacia en algunos de los mejores papers institucionalistas. Ese error tuvo repercu-
siones muy negativas, al consolidar la ilusién de que esa supuesta estructura institu-
cional eficiente ofrecia cobertura frente a cualquier comportamiento oportunista en
los mercados y garantizaba la plena transparencia y la rendicién de cuentas fiable y
eficaz (Acemoglu, 2009).

4. LA VIRTUD INSTITUCIONAL EN UNA ERA DE DESAPALANCAMIENTO
FINANCIERO

La argumentacién contenida en el apartado anterior no anula en absoluto un
planteamiento que es esencial en los enfoques neoinstitucionales: que en presencia
de una urdimbre de instituciones ineficientes es impensable un proceso de creci-
miento sélido a largo plazo. La virtud institucional constituye, junto a la capacidad
innovadora, la suficiente dotacién de capital humano y la existencia de mecanismos
eficaces para la cohesion social, un factor explicativo de primera magnitud del pro-
greso econdémico, segin las modernas teorias del crecimiento.

Lo que la experiencia reciente ha hecho evidente es que esa realidad fundamen-
tal puede quedar enmascarada por la presencia de lo que cabria considerar «<anoma-

7 La cita estd recogida de Krugman (2003).
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lias» que tomen la forma de vias de escape. Y la mds obvia de tales anomalias es el
sostenimiento de la actividad econémica en expansién sobre el endeudamiento ma-
sivo. Es decir, una determinada economia puede ser muy poco productiva, escasa-
mente dotada de los elementos de impulso que se acaban de senalar (o carente, de
algunos de ellos), y a pesar de todo crecer a fuertes ritmos. La palanca financiera po-
sibilitaria durante periodos determinados de tiempo situaciones de ese tipo, que en
todo caso, se conforman como procesos de huida hacia delante, los cuales en algin
momento han de experimentar un abrupto final.

Eso es precisamente lo que ocurrié entre 1980 y 2007, es decir, durante los casi
tres decenios que se han venido denominando no humoristicamente la Gran Mode-
racién, para el conjunto de la economia internacional: entre los dos afios menciona-
dos el volumen de activos financieros en circulacion pasé de representar, segin da-
tos ampliamente aceptados, un 109 % del PIB mundial al 343 %; y eso por lo que se
refiere a la parte perfectamente publicitada y conocida de esos flujos, pues la crisis
ha revelado también que una parte muy importante de las operaciones en esos mer-
cados no se registraban ni dejaban rastro documental alguno; de modo que, segiin
algunas estimaciones, las operaciones con productos derivados podrian haber alcan-
zado los 600 billones (billén= 10'?) de ddlares en 20098,

Esa tendencia al sobreendeudamiento se manifest6 con particular intensidad en
los casos de paises tan relevantes como el Reino Unido, Jap6n, Estados Unidos, Ir-
landa o Espafia. La situacién espaiiola resulta en ese sentido paradigmatica: el fuerte
crecimiento experimentado a partir de 2004 fue compatible con tasas de productivi-
dad bajas, escaso esfuerzo inversor en cambio técnico y deficiencias notabilisimas en
formacién y capital humano. Y junto a todo ello, un conjunto de estructuras que
junto a algunos elementos virtuosos (en su mayoria relacionados con la integracién,
primero en la CE, y luego en la UEM), ofrece un perfil mds bien mediocre. O al me-
nos eso es lo que se deduce de la posicién que el pais ocupa en los ranking interna-
cionales que ya hemos mencionado. En 2008, en la clasificacién de Doing Business
Espafa ocupaba la posicidon 49; en el elemento central de GCI —el pilar calidad ins-
titucional—, el 43; y en el indice de «calidad institucional» de GM, un valor de 86,5
(aceptable pero muy inferior, por ejemplo, a los paises escandinavos, todos en torno
a 100). Aunque mds atrds ha quedado expuesta una critica a los sesgos que suele
arrastrar la construccién de esos indices, podemos tomar como referencia significa-
tiva que Espafa aparezca en relacidon con todos ellos en posiciones muy alejadas de
la que ocupa en el conjunto mundial como economia industrializada; se da ademas
la circunstancia problemadtica de que en la mayoria de esas clasificaciones, la posi-
cién espanola ha tendido a empeorar entre 1998 y 2008.

A pesar de todo lo anterior, el crecimiento econémico fue intenso durante ca-
torce afios, gracias al facil acceso a los flujos abundantes de financiacién internacio-
8 Segtin datos de The Economist, 10-6-2010.
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nal (favorecida por la reputacion otorgada por la condicién de miembro del club del
euro). Asi, la expansién de la actividad fue compatible con el mantenimiento de ni-
veles de déficit comercial que se movian en el entorno del 10 % del PIB inmediata-
mente antes del estallido de la crisis (Torrero, 2008). No es, por tanto, extrafio que
cuando ésta sobrevino, llevando aparejadas unas condiciones de extrema sequia en
los mercados de crédito (lo mds parecido a la situacién de trampa de la liquidez que
se pudo ver en ocho décadas), afectara de un modo especial a economias como la es-
paniola: sencillamente, el mecanismo basico que en el pasado posibilité la expansién
habia sufrido un hundimiento total.

Con todas las diferencias que pueda haber, la historia fundamental de la inci-
dencia de la crisis en economias como la britdnica, la norteamericana o la irlandesa,
es parecida a la espafiola. Y esa situacién no se dibuja como algo meramente coyun-
tural, sino que, mas bien, parece proyectarse en tendencias a largo plazo. Podriamos
estar ante una era de desapalancamiento, en la que confluyan dos tendencias: la sim-
ple reduccién cuantitativa de los flujos de capital y el mayor peso de los controles
sobre los movimientos transnacionales de estos.

En cuanto a lo primero, constituye una necesidad absoluta —si se quiere evitar
que surjan mdas pronto que tarde nuevos episodios letales de crisis— deshinchar la
enorme burbuja formada en los mercados de capitales. Pero no se trata sélo, ni fun-
damentalmente, de la urgencia de un cambio en profundidad y de la voluntad para
llevarlo a cabo; la experiencia del pasado muestra que después de episodios de crisis
agudas la respuesta habitual es la reduccién, con frecuencia intensa, de la palanca fi-
nanciera de la economia. Segtin un estudio muy fiable, desde los afios treinta se pro-
dujeron 45 episodios de reduccién general de los niveles de deuda, de los cuales 32
siguieron a la explosién de crisis financieras (de los cuales 16 llevaron a contextos de
amplia austeridad, 8 a episodios de alta inflacién y 7 a suspensiones de pagos masi-
vas). Esos procesos se extendieron a lo largo de seis o siete afios, y significaron, de
media, una reduccién de deuda en torno a un 25 % (MacKinsey Global Institute,
2010). Sobre todo ello podria incidir con fuerza la apertura de una dindmica de re-
formas financieras, sean en la direccién de una nueva arquitectura global, o en la
mds probable de las reformas en los sistemas financieros nacionales y la reintroduc-
cién de algin tipo de control de cambios (cuestién impensable antes de la crisis,
pero a la que ésta ha dado gran verosimilitud: Ostry et al., 2010).

Si estas tendencias, se confirman como parece probable, entonces las expectati-
vas de crecimiento econémico se verén sin duda afectadas de un modo significativo.
Segtin el estudio que se acaba de citar, en los 32 casos de reduccién de deuda que si-
guieron a crisis financieras, se produjeron caidas en la produccién durante dos o
tres afos, para luego retomarse un crecimiento que, en una perspectiva de diez afos,
fue significativamente menor que el de los afos previos a la crisis. En las circunstan-
cia presentes hay motivos para creer que algo parecido ocurrird de nuevo: al margen
de las fluctuaciones que se puedan dar en el corto plazo, la posibilidad de una déca-
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da pérdida en una parte importante del mundo industrializado se perfila como muy
real. Y en tales condiciones, recupera toda su validez el argumento expresado al co-
mienzo de este apartado, segin el cual contar con una estructura institucional efi-
ciente aparece como uno de los tres o cuatro vectores clave para hacer posible el cre-
cimiento y, sobre todo, que éste se autosostenga en el tiempo.

Las batallas que se estdn fraguando entre mercados y politicas —de las que ha-
blaremos en el siguiente apartado— dejardn paisajes econdémicos en los que la con-
fianza en las instituciones serin mds importantes que nunca para el buen funciona-
miento de las economias de mercado (Arias y Costas, 2011). Y en ese terreno
tendran enorme ventaja aquellas economias que dispongan de sistemas incuestiona-
bles de revelacion y registro de informacién; mantengan modelos legales y judiciales
confiables; gocen de burocracias eficaces y redes de procedimientos administrativos
que agilicen y den seguridad a las transacciones econémicas; sean capaces, en medio
de las dificultades producidas por situaciones que serdn frecuentemente cambiantes
e inesperadas, de dar la seguridad de moverse por criterios que vayan mds alld del
puro oportunismo o cortoplacismo; o demuestren que sus procesos de formacién
de politicas —y la relacién de éstas con los mercados— estdn bajo estricto escrutinio
y a la vista de todos. En suma, es razonable hacer la doble conjetura de que en aque-
llos paises donde exista toda una red de instituciones eficientes:

a) El conjunto de la economia presentard bases mds sdlidas para el crecimiento,
en circunstancias en que ello puede ser capital, dadas las dificultades o sim-
ple imposibilidad de seguir sustentando la expansion en la renovada burbuja
del endeudamiento.

b) Las politicas econémicas multiplicardn sus posibilidades de dar resultados
positivos en relacién con los objetivos buscados.

5. POLITICA ECONOMICA, INSTITUCIONES Y MERCADOS
(ANTES Y DESPUES DE LA GRAN RECESION)

La segunda cuestién que examinaremos en este trabajo es el modo en que la re-
ciente crisis ha podido afectar al papel de las instituciones en los procesos de defini-
cién de la politica econémica, o dicho de otro modo, a los argumentos y decisiones
practicas relativas a la construccién de un sistema de instituciones basicas que me-
dien en la relacion entre politicas y mercados.

A propésito de esto es de gran importancia recordar que el periodo que va de
1980 a 2007 fue ante todo una época de triunfo de los mercados financieros globa-
les. Estos mercados de enorme dimensién y muy sofisticados, ajenos a los viejos me-
canismos de control y regulacién, y practicamente globalizados, se convirtieron des-
de luego en un factor estructurante del conjunto de la economia; pero, ademas,
acabaron por ser un elemento central en los procesos de definicién de las politicas
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publicas: la relacion bdsica entre las politicas y los mercados ha experimentado un
cambio histérico en las dltimas décadas (lo que ha acabado por estructurar uno de
los principales aspectos de la moderna globalizacién).

Esa nueva relacion viene marcada por un hecho fundamental: los mercados de
capital tienen una enorme capacidad de influir en la formacién de la agenda politica
de los Estados, quedando constrefiida esta tltima por una auténtica camisa de fuer-
za. Quiere decirse que, de algin modo, el desarrollo de los mercados globales habria
puesto fin a la vieja nocion de soberania nacional en lo que tiene que ver con la defi-
nicién de las politicas macroecondmicas. En ese orden de cosas, los mercados no so-
lamente se muestran como omnipotentes, sino que también, y fundamentalmente,
son entes considerados omniscientes. Es decir, se asume que los operadores de los
mercados financieros tienen una enorme capacidad no sélo para captar todo tipo de
sefiales que emiten los policy makers en cualquier lugar del mundo, sino también
para responder de inmediato a esas sefnales. Todo lo cual descansa, naturalmente,
sobre el supuesto de la virtud institucional de esos mercados; es decir, se asume que
se mueven en un mundo en el que las operaciones se registran verazmente, los con-
tratos se resuelven eficazmente, y no existen problemas significativos de informa-
cién. En dltimo término, esos mercados se han concebido durante afios como ple-
namente transparentes, de modo que cada uno de los operadores conoce y controla
sin apenas retrasos lo que hacen los demads; entiéndase que, sin la plena aceptacién
de tal supuesto, el conjunto de esta argumentacion resultaria absolutamente inacep-
table. Desde un punto de vista técnico, este conjunto de fenémenos vino posibilita-
do por las posibilidades generadas por la revolucién informacional que ha dado ori-
gen a la nueva sociedad de las redes.

En todo lo que tiene que ver con las decisiones macroeconémicas, la concepcién
basica de la politica vigente durante los tres dltimos decenios, asumia que los merca-
dos todo lo penetran, y todo lo saben interpretar de un modo inmediato y racional.
Por consiguiente, se considera que las ganancias de bienestar generadas por la politi-
ca publica dependerdn crucialmente de su credibilidad, esto es, de que resulte o no
creible y creida por los inversores en los mercados de capital. Con ello se cierra la ar-
gumentacion relativa a como se debe definir la politica éptima: sencillamente seria
aquélla que genera las mayores ganancias de credibilidad —o si se prefiere, reputa-
cién— ante y por parte de los propios mercados. De ese modo, a través de mecanis-
mos precisos de medicién —como serian la evolucién de los diferenciales de renta-
bilidad de la deuda soberana, o la calificacién de ésta por las agencias de rating—,
los mercados actiian como drbitros para valorar objetivamente la calidad de las poli-
ticas macroecondmicas (Arias y Costas, 2011).

La progresiva consolidaciéon de todo este modelo de formacién de politicas trajo
consigo algunas repercusiones de gran calado: reforzamiento de una idea de politica
de grado cero, es decir, la intervencién minima y lo mds neutral posible, sobre todo
en los dmbitos fiscales, susceptible de recibir la mejor valoracién de los mercados;
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fenémenos de desbordamiento de las politicas nacionales (por ejemplo en materia
de impuestos); desideologizacion de la gestién macroeconémica y la consiguiente
tendencia a la convergencia o igualacion de sus criterios basicos; vaciamiento del ni-
vel central de gobierno. Y junto a todo eso, dos cambios institucionales de primera
magnitud: la independencia de los bancos centrales y la sujecion de distintas politi-
cas —sobre todo las presupuestarias— a un régimen de reglas. Una y otra se confor-
man como «instituciones macroecondmicas esenciales» para reducir los problemas
de inconsistencia temporal y favorecer las ganancias de reputacién (Gollwitzer y
Quintyn, 2010). Ambos cambios serdn examinados en el siguiente apartado.

Pero todo este modelo se ha visto sometido a una presién creciente desde el es-
tallido de la Gran Recesién, debido a que las propias bases fundamentales sobre las
que se construyé han quebrado al menos en parte (Arias, 2009). En particular, la
idea de que los mercados financieros globales son omniscientes, infalibles, ha resul-
tado ser una simple supercheria, tal y como ya se ha sefialado en un punto anterior.
A partir de ahi, se hace imposible seguir asociando de un modo tan extremo la cali-
dad de las politicas —y la propia idea de politica dptima— a las meras respuestas de
los mercados. Por lo demds, no se puede olvidar la intensa reorientacién experimen-
tada por los criterios de politica a partir de octubre de 2008, cuando la urgencia de
«evitar otra Gran Depresién» puso en marcha un conjunto de intervenciones mone-
tarias y, sobre todo, fiscales, que negaban absolutamente el modelo anteriormente
aceptado como un dogma; a pesar de todas sus consecuencias extraordinariamente
problemadticas manifestadas a lo largo de 2010 (principalmente, la gran crisis de la
deuda soberana), el hecho fundamental es que tales intervenciones alcanzaron su
objetivo principal, y los temores iniciales de hundimiento finalmente no se cumplie-
ron (Blinder y Zandi, 2010). Estamos por tanto ante un vivo proceso de transforma-
cién. Y a pesar de que esa es una historia a la que probablemente atin le faltan varios
capitulos, y que es muy dificil predecir exactamente cudles serdn las relaciones entre
politica y mercados al final de ella, es evidente que serdn diferentes de las que predo-
minaron en el largo periodo anterior’.

6. ELLABERINTO DE LAS REGLAS

Esas tendencias cambiantes en la interaccién entre la politica econémica y los
mercados de capital, no dejardn de afectar, al menos en algin sentido, a las institu-
ciones que han sido fundamentales para el funcionamiento del sistema de politica

° La intensidad de ese proceso de cambio dependerd de que las propuestas de reforma de los mercados
financieros globales avancen en mayor o menor medida. Es obvio que las posibilidades de que las politi-
cas nacionales ganen margenes efectivos de autonomia, y se liberen en porcién significativa de la camisa
de fuerza impuesta por los mercados, serian mucho mayores si los propios gobiernos controlasen en
mayor medida a los mercados, y atin mds si, como parece posible, se reintroduce una cierta segmenta-
cién de estos.
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econémica durante la época de triunfo del capitalismo financiero global. Eso afecta-
rd, por ejemplo, de un modo significativo, a la idea de independencia de la banca
central: una idea que se extendi6 con gran fuerza por todo el mundo a partir de
1990, apoyada en la constatacién empirica de que a mayor independencia, la tasa de
inflacién tiende a ser mds reducida. No es extraio que, en un tiempo en que el obje-
tivo de referencia de la politica era alcanzar una inflacién préxima a cero, se genera-
lizaran los cambios en los estatutos de los bancos emisores, siempre hacia una ma-
yor autonomia frente al poder politico.

Desde un punto de vista tedrico, el razonamiento mds usado insistia en que los
bancos centrales independientes garantizaban una menor inflacién, aunque sélo
sea porque evitan que la politica monetaria esté politizada; es decir, que se use con
simples intenciones de maximizacién de votos, y por tanto, produciendo sorpresas
inflacionistas. Simplemente por cortar con tales posibilidades, cualquier norma que
aumente el grado de independencia operativa, producird ganancias de credibilidad
para el banco central y el conjunto de la politica monetaria (Cukierman, 1992).
Pero esta idea presenta también algunos problemas que la reciente crisis ha hecho
muy visibles. En primer lugar, hay que contar con los problemas de coordinacién
con otras politicas, sobre todo la fiscal, que pueden ser de poca consideracién ante
una concepcion de politica de grado cero, pero que se hardn mds consistentes y
amenazadores si se generalizan las politicas fiscales activas. Y en segundo lugar, estd
el dilema de legitimacién democrética que puede haber en ese planteamiento. Pro-
blema que ausente en todo el periodo anterior, se va manifestando cada vez mas
desde la explosion de la crisis, en una manifestacién mds de que, en tiempos de di-
ficultad, la economia y la politica tienden a mostrarse menos amigables y comple-
mentarias. No es posible, desde luego, afirmar que la tendencia firme de los ulti-
mos veinte anos a favor de una mayor independencia de los bancos centrales, se
vaya a desandar a partir de ahora; pero si se aprecian dudas importantes sobre la
validez universal de esa propiedad institucional que hasta hace poco tiempo parecia
inamovible (y la menor obsesion por los objetivos antiinflacionistas ante la amena-
za de deflacién que muchos autores van identificando como mds real, pudiera con-
tribuir decisivamente a ello).

El otro vector institucional del modelo que asimila politica éptima y ganancias
de credibilidad es el anclaje de la politica econémica en reglas estrictas. La idea de
politica reglada ha ido apareciendo en la literatura econémica de los dltimos cua-
renta anos como la solucion para afrontar distintos problemas. El mds influyente de
esos argumentos es aquel que afirma que sélo mediante reglas conocidas de antema-
no es posible resolver los problemas de incoherencia temporal de las propias politi-
cas (Kydland y Presscott, 1977). En el contexto de este trabajo interesa destacar que
también los enfoques del nuevo institucionalismo defienden la importancia de las
reglas y compromisos firmes de politica econémica, que, en este caso, se conciben
como un mecanismo necesario para afrontar las graves asimetrias de informacién y
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los altos costes de transaccién que son tipicos de las transacciones politicas. El dnico
modo de reducir el elevado componente de oportunismo y aprovechamiento de
todo tipo de ventajas (informativas o de otro tipo) por parte de los sujetos politicos
es someterlos a reglas estrictas, perfectamente publicitadas y conocidas por todos
(Dixit, 1996). De ese modo, las reglas se erigen como una importante fuente de ga-
nancias de credibilidad (y en tltimo término, también de estabilidad) en el conjunto
del juego politico, al ofrecer un marco predecible y, por tanto, mds seguro, para los
interlocutores politicos y para el conjunto de los sujetos econémicos.

La influencia practica de la opcién de reglas durante el periodo 1980-2007 tal
vez no estuvo a la altura de su presencia en los debates teéricos, pero no hay duda
de que acabd por ser decisivo en la formacién de determinadas politicas en algunos
paises. La versién mds extrema se registr6 en Argentina durante los aflos noventa,
cuando el currency board sobre la propia divisa (que estableci6 su plena convertibi-
lidad con el délar) actué como una auténtica macrorregla del conjunto de la politi-
ca econdmica, convirtiendo en pasivas las politicas monetaria y fiscal nacionales.
También paises como Nueva Zelanda introdujeron esa opcién, aunque de un
modo mads sutil.

Mis frecuente fue el establecimiento de reglas no para el conjunto de politicas,
sino para algunas especificas; serfa el caso del uso creciente de la llamada regla de
Taylor para las politicas monetarias a partir de finales de los afios noventa. Pero fue
en lo relativo a las politicas presupuestarias donde ese tipo de anclaje o autorrestric-
cién tuvo mds trascendencia y aplicacion generalizada. El caso mds importante es el
de las reglas de Maastrich, luego proyectadas en el Plan de Estabilidad y Crecimien-
to, como pilar central constitutivo de la UEM; hasta la llegada de la crisis, esas reglas
pasaron por algunos momentos de dificultad e incumplimientos generalizados, pero
sin duda tuvieron efectos positivos en términos de convergencia nominal y estabili-
dad macroecondémica.

A lo largo de los tltimos afios se estin produciendo algunos cambios importan-
tes en relacidn con este asunto, de modo que la propia idea de politica reglamentada
ha quedado perdido en un verdadero laberinto. Son varias las razones que llevan
ahora a poner en cuestion, al menos en parte, esa idea. En primer lugar, ya en el pe-
riodo anterior sus aplicaciones mds dogmadticas, aquellas que como la convertibili-
dad argentina trataban de embridar del modo mds estricto el conjunto de la politica
econdmica, fracasaron espectacularmente y trajeron consigo graves consecuencias
econdmicas, politicas y sociales. En contraposicién, es verdad que las versiones me-
nos extremas (fijacion de normas con margenes para las politicas fiscales y moneta-
rias) dieron en ese periodo resultados mds que aceptables.

En segundo lugar estd una cuestion capital: la crisis ha traido algunas noveda-
des problematicas al debate sobre las reglas; novedades no absolutas, pues se co-
nocen precedentes de ambas cosas, y de cierta importancia, en el periodo de ex-
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pansion; ahora, sin embargo es cuando han alcanzado una mayor trascendencia.
En todos los debates anteriores habia ocupado un lugar secundario la cuestién de
qué ocurrirfa en el caso de que estuvieran en vigor reglas que sin embargo, en la
practica, se incumplieran sistemdticamente. Pues bien, esa exactamente fue la si-
tuacién a partir del otono de 2008: las principales reglas formales que habian esta-
do operativas en numerosos paises, como elementos estructurantes decisivos de
sus politicas, registraron incumplimientos de enorme dimensién e importancia.
En particular, las normas europeas del Pacto de Estabilidad registraron un fracaso
absoluto, sobre todo las mds importantes, referidas al déficit publico y la deuda
(alcanzando, en algunos casos, ratios sobre PIB que multiplicaban por cinco el li-
mite formal); ese fracaso condujo a que las reglas quedaran suspendidas durante
varios afos, inicidandose a partir de ahi un largo y dificil proceso para volver a un
cumplimiento generalizado, que trae consigo dificultades econémicas y sociales de
todo tipo, y cuyo final no es facil por el momento predecir. Y aunque mucho me-
nos conocido, cabe consignar también que éstas no han sido las unicas reglas in-
cumplidas del Pacto de Estabilidad en los tltimos afnos; tampoco la prohibicién
explicita de no rescatar a un pais concreto de la UEM se ha respetado: la operacién
de bail-out a Grecia en mayo de 2010 es una contundente transgresion de esa pro-
hibicién.

No se puede por tanto esquivar la cuestion de qué gana en realidad la politica
econ6mica cuando estd basada en reglas que se incumplen de un modo sistemético
(o de forma muy intensa en determinados momentos). Elinor Ostrom ha afirmado
que «las reglas que no se hacen cumplir son mera palabreria» (Ostrom, 2009); usan-
do el argumento que ha sido capital en la moderna teoria de la politica econémica, y
que asocia reglas a ganancias de credibilidad, parece 16gico constatar que esa asocia-
cién se dard en el supuesto de que sean cumplibles y efectivamente se cumplan; pero
si no es asi, no hay duda de que lo que se producird serdn pérdidas netas de credibi-
lidad. La experiencia reciente estd, por tanto, muy lejos de constituir una mera anéc-
dota para los debates entre partidarios de reglas y discrecionalidad.

Lo que en realidad ocurre es que, también en relacién con este asunto, estamos
ante un escenario nuevo. A partir del otofio de 2008 se reveld, como nunca antes, el
verdadero cardcter e intensidad del dilema de las reglas: con todas las ventajas que
puedan traer consigo, incorporan también una cara oscura, la de renunciar a la res-
puesta flexible que pudiera ser imprescindible para afrontar circunstancias econd-
micas o shocks inesperados sobre la marcha de la economia. Tras la caida de Lehman
Brothers, eso fue exactamente lo que ocurri6, a partir de lo cual cabe preguntar: si
ante el riesgo real de caida en una nueva Gran Depresion, ;deberia considerarse
como responsable cualquier estrategia politica consistente en el mero cumplimiento
estricto de las reglas establecidas? En el caso de la eurozona, se estima mayoritaria-
mente que cumplir las reglas de déficit y deuda acuiiadas en el Pacto de Estabilidad
durante la primavera de 2009 hubiera sido equivalente a un suicidio econémico. Y
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ese juicio sigue siendo vélido a pesar de que dos afios mds tarde se conocieran tam-
bién los enormes costes de romper con ese modelo.

Hay un tercer aspecto que conviene tener en cuenta para un replanteamiento del
mecanismo institucional de las reglas de politica econémica: su buen funcionamiento
—como ocurre también con la otra institucién que hemos destacado, la independen-
cia de la banca central— requiere algunos consensos bésicos en las esferas politica y
social. Esos consensos efectivamente se dieron en lo fundamental entre 1990 y 2007,
pero a partir de la crisis se han roto. Han sido innumerables las manifestaciones de
ello, sobre todo referidas a cudles deben de ser ahora las prioridades centrales de la
politica y el modo de afrontar el dilema fundamental que se va dibujando de cara al
futuro préximo entre dos opciones incompatibles: ajuste y austeridad, frente a lucha
activa contra el estancamiento (cuestiéon ante la cual ya cabe consignar diferencias
importantes en las percepciones sociales, y también en las reacciones de los diversos
gobiernos, y probablemente ello se mantendra asi, o agravard, en los préximos afnos).
La eleccién de cualquiera de esas dos opciones llevard aparejada una preferencia dis-
tinta ante la alternativa de reglas frente a flexibilidad.

Es decir, todos los datos apuntan a que los principales mecanismos instituciona-
les del modelo politico econdmico anteriormente vigente estin ahora, si no en proce-
so de cambio irreversible, sometidos a grandes interrogantes, de modo que se hace
imposible hoy defender su validez y aplicacién practica universales, tal y como se ha-
cia hasta no hace mucho tiempo. Mas probablemente, la eleccion entre régimen de
reglas o discrecionalidad politica se verd ahora mas como un dilema —un dilema la-
berintico—, con ventajas e inconvenientes, ante lo cual lo mas razonable seria buscar
caminos intermedios entre la virtud institucional de lo estable y predecible y la que se
deriva de la respuesta adaptativa y flexible!%, caminos que en ningtn caso serdn faciles
de definir y hacer operativos!!.

7. CONCLUSION

Como ocurre también con otros importantes aspectos de la vida econémica y
politica, el paso de la catastréfica crisis financiera reciente no dejara de afectar a la

19 En su andlisis de las reglas desde su enfoque de costes de transaccion, A. Dixit propuso un modelo
tedrico muy interesante para la alternancia entre los dos regimenes (periodos de flexibilidad y periodos
con vigencia de reglas), con fases de transiciéon entre ambos (Dixit, 1996).

11 En el caso fundamental de las reglas fiscales, la inica solucién que parece posible es la exigencia del
cumplimiento de las reglas no para cada ejercicio presupuestario, sino con una orientacién a medio pla-
zo marcada por la duracién del ciclo. En el caso de las normas de la UEM, las reformas para corregir los
(leves) incumplimientos de 2003-2004, fueron en esa direcciéon. En cambio, el paquete de reforma de
septiembre de 2010 caminaba en la direccién opuesta, la de hacerlas mas rigidas haciendo mds visibles
las sanciones a los paises incumplidores: recibida con amplio escepticismo, serd necesario que pase un
cierto tiempo para comprobar si esa reforma es efectiva.
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visién que destaca la importancia econdmica de las instituciones y que durante los
ultimos veinte afios se ha ido haciendo cada vez mds influyente. En los apartados
anteriores hemos ido constatando tres lineas principales de incidencia. En primer
lugar, se ha senalado que, a diferencia de lo que ocurre con algunos de los supuestos
principales del pensamiento macroeconémico y financiero dominante, los supues-
tos tedricos de la llamada nueva economia institucional en su versién northiana de-
bieran verse reafirmados.

Sin embargo, serdn inexcusablemente revisadas algunas de sus consecuencias
practicas. Nos referimos sobre todo al sesgo sistemético de muchos andlisis y estu-
dios empiricos que han centrado los efectos nocivos de la insuficiencia institucional
en los paises emergentes, dando en gran medida por bueno que los paises desarrolla-
dos, y sobre todo los anglosajones, posefan una serie de instituciones eficientes (que
eran en realidad un espejo obligado para todos los demds). Este hecho ha podido ser
en s{ mismo un factor que contribuy¢ al origen de la crisis, por contribuir a la crea-
ci6én de una mentalidad de vivir en un mundo econémico plenamente racional y efi-
ciente, que a la postre ha resultado letal.

En segundo lugar, no es contradictorio con lo anterior afirmar que las repercu-
siones practicas del institutions matter —convenientemente reorientadas— tendran
durante la préxima década mads trascendencia que en el pasado. El proceso de fuerte
desapalancamiento financiero que es en gran medida inevitable llevard a que desta-
quen con mds fuerza las verdaderas fuentes del crecimiento sostenido y estable. Y
entre esas fuentes figura desde luego el contar con estructuras institucionales virtuo-
sas que permitan reducir el valor de los costes de transaccion, la incertidumbre y el
riesgo especulativo sistémico.

Y en tercer lugar, en el 4mbito de la politica econdmica es posible atisbar tam-
bién algunos cambios de entidad. El propio modelo bédsico que asimilaba estricta-
mente la idea de calidad de una politica a las ganancias de credibilidad que se deri-
ven de ella, ha entrado en crisis. Y lo mismo ocurre, como es légico, con las
mecanismos institucionales basicos de ese modelo. La independencia de los bancos
centrales y, sobre todo, la alternativa de reglas (frente a la discrecionalidad) para la
formulacién de las politicas, son instituciones centrales que se muestran en plena re-
visién, principalmente a partir de los incumplimientos sistematicos y de gran enti-
dad cuantitativa que han experimentado las principales reglas vigentes a partir, y
como consecuencia, de la explosién de la crisis.
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