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sndencias

Reflexiones en torno a la crisis

“En toda mi experiencia, jamds
he estado involucrado en un
naufragio del cual merezca la
pena hablar. Jamds he visto un
naufragio y jamds he estado
en una situacion que

“El vigje del zepelin desde
Alemania a EE.UU ha
demostrado de forma
concluyente la eficacia de los
dirigibles para la comunicacion
transatldntica”

amenazara con terminar en
un desastre”

1907 ¢ Capitan E.J. Smith “Una recesién

EL 15 DE ABRIL DE 1912 SE HUNDIO EL mundial es
TITANIC BAJO SU MANDO inconcebible (..)
ya que China e India

estdn desvinculadas
de la crisis de
Estados Unidos”

“Hoy estamos
mejor que hace
un ano. Pero
dentro de un
ano estaremos
aun mejor”

2008 - Fred Bergsten

GURU DEL INSTITUTO DE

ECONOMIA INTERNACIONAL
DE WASHINGTON. SEIS ME-
SES DESPUES, LA ECONO-
MiA MUNDIAL ENTRA
EN RECESION

2006 ¢ J.L. Rodriguez Zapatero

DECLARACIONES EN RUEDA DE PRENSA

SOBRE EL PROCESO DE PAZ EN EUSKADI.
AL DIA SIGUIENTE, UN ATENTADO DE ETA
EN BARAJAS MATO A DOS INMIGRANTES

ECUATORIANOS

Previsiones imposibles

Nadie puede pronosticar los eventos catastroficos, advierten guris de Davos

ANDY ROBINSON
Davos / Madrid

n uno de los pri-
meros  briefings
diarios que Ba-
rack Obama man-
tuvo con su princi-
pal asesor econé-
mico Larry Summers, este presti-
gioso economista de Harvard le
insistio al flamante presidente de-
mocrata en que existe una proba-
bilidad “del ochenta y pico por
ciento” de que el nuevo paquete
de estimulos econémicos creara
los 2,5 millones de empleos que
Obama habia prometido. “;Sera
del 83% o del 84%?”, pregunto

Obama. Fue una broma. Pero la
burla carifiosa del nuevo presi-
dente por la precision cientifica
de su guru econémico puede ser
un ejemplo del creciente escepti-
cismo respecto a la capacidad de
las ciencias economicas para pre-
ver el futuro.

“La economia es intrinseca-
mente imprevisible, un sistema
complejo con demasiado ruido
distorsionador para poder medir-
la”, dice Paul Ormerod de Volte-
rra Economics, autor de Econo-
mia mariposa. Para entender lo
que ocurre en la economia “no va-
len los modelos matematicos li-
neales, sino que hay que tener en
cuenta psicologia de masas y efec-

tos cascada de retroalimenta-
cién”, prosigue Ormerod. Mds
que una maquina previsible, la
economia “se comporta organica-
mente como un animal”, sostie-
ne. Dicho de otro modo, Obama
quizds rentabilizaria mejor su
tiempo reuniéndose todos los
dias con psicélogos, socidlogos,
bidlogos o fisicos en lugar de con
Larry Summers.

En realidad, el futuro -y no sé-
lo de la economia- ya no es lo
que era en un mundo cada vez
mas complejo, segun advirtieron
los participantes en el Foro Eco-
noémico Mundial celebrado el
mes pasado en Davos. En una se-
sién titulada Eventos extremos:

spor qué nos sorprendemos?, el
nuevo gurd de la imprevisibili-
dad, Nassim Nicholas Taleb, au-
tor del éxito de ventas EI cisne ne-
gro (Paidos, 2008), coincidié con

POSCRISIS

Hay que acudir a
psicologos, bidlogos,
sociologos, fisicos

EFECTOS CASCADA
Conviene estudiar los
‘efectos cascada’ como
hace Watts, de Yahoo

Daniel Kahenman, psicélogo que
gand el premio Nobel de Econo-
mia por su trabajo sobre la irra-
cionalidad, en que la actual crisis
pone de manifiesto el fracaso de
modelos de prevision que mini-
mizan la posibilidad de eventos
catastroficos. Cuanto mas com-
plejo es el sistema, mas probable
es que se esconda una gran sor-
presa. “Hay que estar preparado
para los cisnes negros”, dijo Ta-
leb, en referencia al chocante des-
cubrimiento en Australia en el si-
glo XVII -tras siglos en los que la
blancura se consideraba una ca-
racteristica esencial de la espe-
cie- del primer cisne de color ne-
gro . “Existe una tendencia muy
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La historia salta

Para Taleb, la historia

no avanza gradualmente,
“da grandes saltos”

Falacia narrativa
Preferimos historias a la
realidad, dice Nicholas Taleb,
que desaconseja leer el diario

Locura previsible
Segtn el premio Nobel
Daniel Kahneman,
nuestra irracionalidad
econdmica es previsible

iExpertos?

Expertos de Harvard sélo
reconocieron un margen posible de
error del 2% en sus previsiones. En
realidad, se equivocaron en el 45%.

NO EXISTE EL ‘HOMO
ECONOMICUS’,
SOMOS IRRACIONALES

EXPERTO EN ZEPELINES Y DIRIGIBLES, CITADO
¥ EN EL DIARIO ‘THE DAY’ (15/X/1928), TRAS EL
» b PRIMER VUELO TRANSATLANTICO DEL ZEPELIN.

3 . 1928 - Capitan Walter Bruns

“Los precios bursdtiles han
alcanzado lo que parece una
meseta permanentemente alta.

! NUEVE ANOS DESPUES, EL ZEPELIN HINDEN- Adn no han alca'nz"ado funvalor
&y BURG SE INCENDIO EN PLENO VUELO. NO SE HA verdadero y subirdn mds
. VUELTO A REANUDAR TRAFICO CON DIRIGIBLES ; —

arraigada a infravalorar even-
tos extremos”, afirm¢é Taleb.

Nicholas Taleb es el autor
del famoso aforismo sobre un-
known knowns, citado repetida-
mente por el ex secretario de
Defensa Donald Rumsfeld pe-
ro no por ello menos ingenioso,
segun el cual “existen cosas des-
conocidas de cuya existencia te-
nemos constancia y existen co-
sas desconocidas cuya existen-
cia desconocemos”.

Economistas convencionales
convencidos de que existen
equilibrios de mercado que es-
tabilizan el sistema jamds se
molestan en incluir los cisnes
negros en sus previsiones, sen-
tencia Taleb en su libro. “Inven-
tan un mundo imaginario que
se presta a sus modelos ma-
temdticos”. Estos modelos se
basan en técnicas de estadisti-
ca “gaussiana” —distribuciones
previsibles como la curva Bell,
desviaciones estdndar y medias
estadisticas-, que Taleb consi-
dera de escasa utilidad ya que
siempre minimizan la impor-
tancia de eventos extremos.

Esto hoy pasa factura en el
mundo real tras el colapso del
sistema financiero debido a
una acumulacion de deuda que
los expertos preveian que seria
sostenible en el futuro gracias a
complejos sistemas de gestion
de riesgo basados en modelos
gaussianos. Segun Bob Shiller,
otro participante en Davos, la
crisis actual ha forzado a re-
plantear estos modelos.

La realidad, afirma Taleb, es
que “no podemos planificar
porque no entendemos el futu-
ro”. Pero, afiade, se puede dise-
flar un mundo capacitado para
aguantar los eventos catastrofi-
cos de la misma manera que los
habitantes tradicionales de los
grandes deltas de rios estaban
adaptados al ciclo imprevisible

1929 - Irving Fisher

PRESTIGIOSO ECONOMISTA, PADRE INTELECTUAL
DEL CONCEPTO DE LA TRAMPA DE DEFLACION.
TRES DIAS DESPUES SE PRODUJO EL CRAC DE
WALL STREET Y LA BOLSA INICIO UN PERIODO DE
CAIDAS QUE DURARIA TREINTA ANOS

= 2 0 TSR

pueden establecer normas basa-

N das en la confirmacion repeti-
IndquC el tmpacto da de un fendmeno empirico si-
catastrojico de la no en el evento que lo contradi-

tast del 1 1 di
. e . ce, o sea, el cisne negro. Si-
crmsﬁnanaera guiendo a otro filésofo, Ber-

trand Russell, Taleb ilustra su
argumento con el ejemplo de
un pavo cuya experiencia empi-
rica le hace creer que el estado
normal de su existencia es reci-

Beneficios anuales del banco
hipotecario IndyMac.
En millones de délares

“Los economistas
tenemos que ser
mds humildes”

Robert Shiller, autor de ‘El estallido de la burbuja’

A. ROBINSON Madrid

n una entrevista reali-

zada en Davos a finales

del pasado mes de ene-

ro, este economista de
la Universidad de Yale, autor de
los libros Exuberancia irracional
y El estallido de la burbuja, plan-
tea que la crisis revolucionara la
forma de estudiar y entender la
economia.

;Cree que en Davos se ha en-
terrado el Homo economicus ra-
cional?

Desde luego. En una sesion de
tormenta de ideas con la periodis-
ta Maria Bartiromo sobre las cau-
sas de esta crisis y
lo que deberiamos
hacer, me sorpren-
dié mucho que los
puntos de vista ex-
presados  fueran
tan similares. Y

ACTITUD

“Un estado de
4nimo optimista

abordarlo. Pero ahora la palabra
burbuja sale por todas partes. La
psicologia ya forma parte esen-
cial de nuestro analisis de la eco-
nomia.

¢En qué consiste el nuevo pa-
radigma?

Es el reconocimiento de que
las finanzas y las ciencias econ6-
micas no pueden ser entendidas
sin referirse a una amplia gama
de ciencias sociales: la psicologia,
la sociologia, la antropologia, las
ciencias politicas... La idea de los
mercados eficientes significaba
que podiamos tirar todo eso a la
basura porque los mercados fi-
nancieros eran racionales. Fue
una soberbia, un
error. Y ahora los
economistas empe-
zamos a darnos
cuenta de que tene-
mos que ser mas
humildes y escu-

‘99 ‘o1 ‘o3 ‘o5 ‘07
400

bir cantidades paulatinamente
crecientes de maiz del avicul-
tor. Esto dura hasta que llegue

pensé: “Oye, pero €S MUY char a los demis.
estos puntos de vis- importante” Hay una mina de
ta son mios, no oro en la literatura,
vuestros!”. En Da- . sobre todo en psico-
vos este afio nadie ECONOMIA logia.

defendia laidea de “La psic()l()gia ya ¢La psicologia
mercados eficien- explica las recesio-
tes. Habria sido 16- forma parte de nes y las crisis?
gico pensar que al- puestra forma El estado animi-

guien se hubiera

de entenderla”

co optimista es

la Navidad y el granjero le tuer-
200 za el pescuezo. Asimismo, un
andlisis riguroso de la evolu-
cion histérica de los beneficios
bancarios antes de la crisis ac-
tual jamds habria permitido
imaginarse lo que iba a ocurrir.
-200 “Ya sabemos que las ciencias
econdmicas convencionales es-
tdn equivocadas; hace falta re-

-400 plantear intelectualmente c6-
mo funciona el mundo”, dice

600 Ormerod. Las subidg{s y.baja-
das de las economias tienen

-614,81 mas que ver con la confianza

-800 emocional —animal spirits- de
millones de actores, lo que ge-

FUENTE: Bloomberg w nera una dinamica imposible

de prever con precision pero
con caracteristicas analizables.

Una clave: el trabajo que es-
tan haciendo tedricos de redes
como Duncan Watts, jefe de in-
vestigacion de Yahoo. Watts ha
descubierto que las “fuerzas de
retroalimentacion” que relacio-
nan psicoldgicamente el com-
portamiento de millones de
personas pueden mantenerse
estables durante largos perio-
dos, sin que las malas noticias
incidan de forma significativa.
Pero, luego, el pesimismo alcan-
za un punto de inflexion y “un
shock se extiende por todo el
sistema”, dice Ormerod. El ana-
lisis de esta “dindmica de casca-
da” permite aproximaciones a
un futuro imprevisible.e

NICHOLAS TALEB

“Los economistas se
inventan un mundo
imaginario”

de inundacién: “Mas que mode-
los basados en supuestos agen-
tes racionales, es mds util em-
plear las herramientas de la
ciencias fisicas como termodi-
namica, efectos de retroalimen-
tacion en redes, teorias del
caos”, explica Ormerod. Para
Taleb, un entendimiento mas
fiable aunque menos preciso
del futuro son las ideas de fal-
seabilidad del célebre fildsofo
Karl Popper, es decir, que no se

puesto de pie y dije-
ra: “iPese a la cri-
sis, los mercados
funcionan!”. Pero
nadie lo dijo. Todo
el mundo hablaba
de las estupideces
que se cometian en
los mercados y de
la necesidad de re-
gulacion pese a que
ellos mismos hasta
hace poco apoya-
ban la desregu-
lacion. Me hizo
pensar que quizas
estamos en un mo-
mento de un des-
plazamiento de pa-
radigma.

¢En qué sentido?

Ahora un profesor no va a po-
der ponerse delante de una clase
de MBA y presentar ese modelo
estandar de mercados eficientes.
iLe abuchearian! O sea, todo cam-
bia. Yo tengo la costumbre de mi-
rar en los indices de los libros de
texto y siempre busco la palabra
burbuja. Antes, jamas estaba. Era
como si fuera poco riguroso ha-
blar de burbujas, como estar en
una clase de astronomia y hablar
de astrologia . El profesor se mos-
quearia. Habiamos llegado a eso.
Si mencionabas una burbuja, te
decian : “La investigacion cientifi-
ca confirma que las burbujas no
existen”. Y te daria vergiienza

muy importante.
Los economistas
suelen pensar que
la confianza en el
futuro es un sin6ni-
mo de expectativas
racionales. En reali-
dad, la confianza
en un futuro opti-
mista es mds com-
plejo; es un estado
emocional.

Y qué politica
se puede adoptar
como terapia?

Es dificil. Se de-
beria hacer de to-
do. Pero es intere-
sante ver qué paso
después de la Se-
gunda Guerra Mundial. En cuan-
to terming la expansion del gasto
publico en armas hubo una rece-
sion, en 1946. Luego, a finales de
los afios cuarenta, la gente penso:
“Estamos en un nuevo mundo!”.
Fue una especie del milagro; el
optimismo volvid y se inici6 un
periodo de crecimiento que dura-
ria afios.

;Por qué nos dejamos llevar
durante tanto tiempo por ideas
como la eficiencia de los mer-
cados?

La cuna era la Universidad de
Chicago, la idea de mercados efi-
cientes enlazaba perfectamente
con la revolucion del mercado li-
bre. Pero eso se acabd.e

BLOOMBERG / ARCHIVO
Robert Shiller
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