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1. Introduccion

La crisis financiera global ha revelado la
necesidad de repensar basicamente como
seregulanlossistemasfinancieros. También
ha hecho clara una falla sistémica de la
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profesion de economia. Durante las Ul-
timas tres décadas, los economistas han
desarrolladoy confiadoengran parteenlos
modelos que desatienden factores clave,
incluyendo laheterogeneidad delasreglas
dedecision, revisionesdelasestrategiasde
pronéstico, y cambiosenel contexto social-
guellevanalosresultadosdel activoy otros
mercados. Es obvio, incluso para obser-
vador casual que estos model osno pueden
explicar la evolucién real de la economia
del mundo real. Por otra parte, la agenda
académica actual ha apretado de gran
manera la investigacion sobre las causas
inherentesdelascrisisfinancieras. También
hahabido pocaexploracién deindicadores
tempranosdelascrisisdes stemay potencial

* Estearticulo deopinion esel resultado de
unasemana de discusionesintensas dentro del
grupo de trabajo en «Modelado de los Mer-
cados Financieros» en el 98 taller de Dahlem,
2008. AgradecemosaCarlos Jaeger y aRupert
Klein por organizar estaestimulantereuniéony
aDeirdreMcCloskey y otrosparticipantespara
los comentarios provechosos.
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maneras de evitar que esta enfermedad se
desarrolle. De hecho, si uno busca en la
literatura académicadelamacroeconomia
y definanzas, la«crisissistémica» aparece
como un acontecimiento del otro mundo
carentedemodel osecondémicos. Lamayoria
de los modelos, por disefio, no ofrecen
ningunamanijainmediataen como pensar
o comportarse frente a este fenGmeno
recurrente.?

En esta hora de gran necesidad, las
sociedades en todo el mundo son dejadas
enlaobscuridad sinunateoria. Esaes, para
nosotros, una falla sistémica de las profe-
siones econdémicas.

La opinion implicita detras de los
model osestandar esquelosmercadosy las
economias son intrinsecamente establesy
guesol otempora mentesesalendecamino.
La mayoria de los economistas no pudo
advertir alos responsables politicos sobre
laamenazantecrisisdel sistemaeignoraron
los trabajos de los que |o hicieron. Ironi-
camente, como la crisis ha revelado, los
economistasno han tenido ningunaopcion

2Reinhart y Rogoff (2008) sostienen quela
crisis financiera actual es muy parecida a una
largacadenadecrisissimilaresenpaisesenvias
de desarrollo y desarrollados. Compartimos
ciertamente su opinién. El problemaesque el
cuerpo recibido de model os en macrofinanzas,
a las cuales estos autores han contribuido
prominenteno proporcionaningunsitio paratal
augerecurrentey ciclosdereviente. Laliteratura,
por lo tanto, ha sido unafuenteimportante del
ilusorio «estavez esdiferente» queeslaopinion
gue los autores mismaos critican.
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excepto abandonar susmodel osesténdar y
producir remedios de agitar las manos y
sentido comun. El consgo del sentido
comun, aungue sea Util, es un substituto
pobreparaun model o subyacentequepuede
proporcionar la direccion necesaria para
desarrollar lapoliticay laregulacion. Noes
suficiente poner el modelo existente a un
lado, observandolasnecesi dades, «medidas
excepcional esparaépocasexcepcional es».
L oquenecesitamossonlosmodel oscapaces
deconsiderar tal es «épocasexcepcional es».

Es notable el confinamiento de la
macroeconomia a los modelos en situa-
ciones estables que son perturbados por
choquesexternoslimitadosy quedescuidan
las dindmicas intrinsecas recurrentes de
nuestro sistema econémico. Después de
todo, entodoel mundolascrisisfinancieras
y econdmicas son nuevasy han tenido un
enorme impacto mas alld de las
consecuencias economicas inmediatas del
desempleo masivo y de la hiperinflacion.
Esto es aln mas sorprendente, dada la
larga herencia académica de los estudios
de economistas anteriores acerca de los
fendbmenos de las crisis, que se pueden
encontrar en el trabajo de Walter Bagehot
(1873), Axel Leijonhuvfud (2000), Charles
Kindleberger (1989), y Hyman Minsky
(1986), por nombrar agunos eemplos
prominentes. Esta tradicion, sin embargo,
sehadescuidado eincluso sehasuprimido.

La literatura mas reciente nos propor-
ciona gjemplos de ceguera contra la
tormentapréximaque pareceincémodaen
retrospectiva. Por gemplo, en su andlisis
delasimplicacionesdelagestionderiesgos
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decpos, Krahnen (2005) y de Krahneny
Wilde (2006) mencionanlaposibilidad de
un aumento del «riesgo sistémicox». Pero,
concluyen que este aspecto no debe ser la
preocupacién de los bancos dedicados al
mercado de CDO, porgue es la respon-
sabilidad de los gobiernos proporcionar
segurosingastoscontraunampliodesplome
del sistema. En € lado més tedrico, un
gruporecientey prominentedelaliteratura
esencialmente sostiene que los consumi-
doresy losinversionistassontambiénriesgo
contrariodebidoasumemoria(improbable)
del acontecimiento de la Gran Depresion
(por gemplo, Cogley y Sargent, 2008).
Buenapartedelamotivaciondelaeconomia
como disciplina académica proviene €l
deseo de explicar fenébmenos como el
desempleo, losciclosdeaugey caida, y las
crisis financieras, pero el modelo tedrico
dominanteexcluyemuchosdelosaspectos
de la economia que podrian llevar a una
crisis. Losmodel ostedricosqueconfinaban
alostiempos«normal es» sin consideraci on
de tales defectos pueden parecer contra-
dictorios a enfoque que el pagador de
impuestos promedio esperaria de los
cientificos en su néminade pago.

Esta falta tiene raices metodol égicas
profundas. La definicién a menudo escu-
chada de economia—que estareferidaala
«asignacion de |os recursos escasos»— es
de corta visién y engafiosa. Reduce la
economiaal estudio de decisiones 6ptimas
en problemas escogidos bien especi-
ficados. Ta investigacién generamente
pierde la pista de la dinamicainherente de
sistemas econdmicos y de lainestabilidad

ANEXO

gue acompafia su dinamica compleja. Sin
una comprension adecuada de estos pro-
cesos, es probable que se pierdan los
factoresprincipalesqueinfluencianlaesfera
economica de nuestras sociedades.®

L adefinicioninadecuadadelaeconomia
Ileva a menudo a investigadores a desa-
tender preguntas sobre la coordinacion de
agentesy la posibilidad de fall as de coor-
dinacion. De hecho, el andlisis de estos
asuntos requeriria un diverso tipo de
matematicas que € que ahora es utilizada
generalmente por muchos modelos
econdmicosprominentes.

Muchosdeloseconomistasfinancieros
guedesarrollaronlosmodel ostedricossobre
los cuales se construye la estructura
financiera moderna estaban conscientes
delasrestriccionesfuertesy pocorealistas
impuestas a sus modelos para asegurar
estabilidad. Con todo, los economistas
financieros dieron poca advertencia al
publicosobrelafragilidad desusmodel os;*
incluso mientras veian a particulares y
negocios construyendo un sistema finan-

3Por gjemplo, losmiembrosa emanesdeeste
grupodeautorescomparten unamemoriavivida
de un asesor econdémico prominente en su pais
gue elaborando recientemente en la supuesta
importancia de prolongar tiempos de compra
para aumentar la «eficacia», probablemente
inconscientedelacrisisprincipal (y delafuente
deineficaciasimportantes) que yase asomaban
mientrasel hablaba

“Dehecho, pocosinvestigadoresexploraron
las consecuencias de una averia de sus asun-
ciones, aunque esto era algo probable.
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ciero basado en su trabgjo. Hay un niUmero
deexplicacionesposiblesparaestafaltade
advertenciaa publico. Unoesuna«carencia
de entendimiento»; los investigadores no
sabianquelosmode oseranfrégiles. Encon-
tramos esta explicacion claramente inve-
rosimil; los ingenieros financieros son
extremadamentebrillantes, y escasi incon-
cebible que individuos tan brillantes no
entendieranlaslimitacionesdelosmodel os.
Una segunda, més probable expli-cacion,
esquenoconsiderabansutrabajoel advertir
a publico. Si ésa es la causa de su falla,
creemosqueimplicaunmal entendimiento
del papel del economista, eimplicaunafalla
ética. En nuestraopinién, loseconomistas,
como todos los cientificos, tienen una
responsabilidad ética de comunicar las
limitaciones de sus model osy |os posibles
usoserroneosde suinvestigacion. Actual -
mente, no hay cddigo ético paralos cien-
tificos econdmicos profesionales. Debe
haber uno.

Enlaspéginassiguientes, identificamos
algunos motivos de preocupacion impor-
tantes en teoriay metodologia aplicada y
precisamos su conexion a los fenémenos
de lacrisis. También destacamos algunas
avenidas prometedoras del estudio que
puedan proporcionar la direccion paralos
investigadoresfuturos.

2. Modelos (0 e uso de modelos)
como herramienta de riesgo

L os model os econdmicos de libro detexto
solicitandolaasignaci 6n deescasosrecursos
son predominante del tipo de Robinson
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Crusoe (agente representativo). Los mo-
delosdel mercado financiero son obtenidos
degjando a Robinson manejar sus asuntos
financieros como linea lateral a su bien
considerada maximizacion de utilidades
sobre su prevista(finitaoinfinita) vida il
que considera con las probabilidades
correctassobresucesosfuturospotenciales.
Este acercamiento se mezcla con las
penetraciones de la teoria de equilibrio
general de Walrasian, en particular la
conclusién del de la segunda parte del
modelo Arrrow-Debreu en el que toda la
incertidumbrepuedeser eliminadasolamente
S hay bastantes demandas contingentes
(es decir, instrumentos derivados apro-
piados). Esteresultadotedrico (unteorema
en un model o extremadamente estilizado)
es la base de la creencia compartida por
muchoseconomistasdequelaintroduccion
de nuevas clases de derivados solamente
puede aumentar el bienestar (una vision
obviamente compartida original mente por
el ex-presidente Greenspan). Valelapena
acentuar que estavision esunacreenciano
empiricapuestaentierra, sino unaopinién
derivada de un modelo de prueba patron
que es demasi ado abstracto ser enfrentado
con datos.

En el lado practico, los modelos
matemati cosdelistay degestionderiesgos
han sido la espina dorsal académica del
enormeaumento devolumendeoperaciones
y diversificacion de instrumentos en
mercadosfinancieros. Tipicamente, loshue-
vos productos derivados alcanzan |lapene-
tracion en el mercado solamente si cierto
esténdar industrial sehaestablecidoparala
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tasacion y la gestiéon de riesgos de estos
productos. Sobre todo, los principios de
fijaciondepreciossederivandeunsistema
de asunciones en un proceso «apropiado»
para € activo subyacente, (es decir, los
activosprimariosenloscual eslasopciones
0 se remiten 0 se escriben) junto con un
criterio de equilibrio tal como arbitraje-
precioslibres. Con eso viene sobretodo el
consgjo para cercar € riesgo inherente de
una posicion derivada balancedndola con
otrosactivos que neutralicen laexposicion
del riesgo. El gemplo mas prominente es
ciertamente el desarrollo de unateoria de
opcion delatasacion por Black y Scholes
que (en los afios ochenta) podriaser ejecu-
tadaen lascalculadorasdebolsillo. Simul-
tédneamente con la tasacion de opcion de
Black-Scholes, los mismos principios
llevaronalaintroduccionextensadenuevas
estrategiasbajotitulodesegurodelistay de
la proteccion dinamica, que solo intentd
gecutar una lista tedrica libre de riesgo
integrada por ambos activos y opcionesy
mantenerlalibrederiesgopor € reequilibrio
frecuente después de cambios en los datos
ingresados (e.g., precios del mercado
inmobiliario). Para los productos estruc-
turadosparael riesgodecrédito, € paradigma
basico de la tasaciéon derivada —réplica
perfecta— no es aplicable de modo que una
tengaqueconfiar enunaclasedeevaluacion
dificil y preparada de estos contratosen la
base de datos histéricos. Desafortuna-
damente, losdatoshi storicosestaban apenas
disponibles, en lamayoria de los casos 1o
gue significé que uno tuvo que confiar en
simulacionesconasuncionesrel ativamente

ANEXO

arbitrariasen correlacionesentrel osriesgos
y omitir probabilidades. Esto hace las
fundaciones tedricas de todos estos pro-
ductos atamente cuestionables —el equi-
valenteaconstruir un edificio con cemento
del cual no estaba seguro de sus com-
ponentes—. ElI dramético crecimiento
reciente de los mercados de productos
estructurados (o méas prominente posible
lasobligacionesdedeuday |osintercambios
colateralizadosdel defectodel crédito; CDOs
y cDss) fueposiblepor el desarrollodeta es
herramientas de tasacion basadas en la
simulacion y la adopcion de un estéandar
industrial bajo ladireccion delas agencias
degradoriesgo. Barry Eichengreen (2008)
precisa acertadamente que €l «desarrollo
delosmétodosmatemati cosdisefiadospara
cuantificary paracercar riesgoanimé alos
bancoscomerciales, alosbancosdeinver-
sion y alos fondos de cobertura a utilizar
mayor apalancamiento» como si e uso
mismo de los métodos mateméaticos
disminuyerael riesgosubyacente. El también
observaquelosmodel oseran estimadosen
datosapartir deperiodosdevolatilidadbaja
y no podrian ocuparse asi de lallegada de
cambios importantes. Peor aun es la
afirmacién. Pero nuestraposturaesquelos
cambios importantes de la economia son
endémicosy no pueden ser ignoradostales
cambios importantes son endémicos de la
economia y no pueden ser simplemente
ignorados.

¢Cudles son |os defectos de |os nuevos
mercadosfinancierosnoreguladosquehan
emergido?Como hemosprecisadoyaenla
introduccién, laposibilidad del riesgosisté-
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mico no ha sido completamente ighorada
sino que se ha definido como una mentira
fuera de la responsabilidad de los
participantesdel mercado. Deestamanera,
el peligro moral referente al riesgo sisté-
mico ha sido una cualidad necesaria e
incorporada al sistema. La negligenciade
la parte sistémica en «modo normal de
funcionamiento, por supuesto, implicaque
los efectos externos no estan tomados en
consideraciéon correctamente y que en
tendencia, losparticipantesdel mercadono
hardn caso de la influencia de su propio
comportamiento en la estabilidad del
sistema. El aspecto interesante es méas que
un elemento sabido y aceptado de
operaciones. Nétese que la cul pa debe no
debecaer sbloen participantesdel mercado,
tambiénenlanegligenciadeliberadadelos
factores de riesgo sistémicos o de lafalta
por lo menosde sefialarlosal publico auna
clase de «riesgo moral académico».

Hay algunos aspectos adicionales. las
herramientas del activo-tasacion y de la
gestion de riesgos se desarrollan de una
perspectivaindividualista, tomando segiin
lodicho(ceterisparibus) el comportamiento
del resto delos participantes del mercado.
Sin embargo, los modelos populares se
podrianutilizar por ungrannimerooainla
mayoria de participantes del mercado. De
la misma manera, un participante del
mercado (e.g., lanotoriagestiondel capital
delargoplazo) puedevol versetandominante
enciertosmercadosquelaasuncionceteris
paribus llega a ser poco realista. La
busgueda simultanea de micro estrategias
idénticasllevaal comportamiento sincroni-
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zado'y contagio mecanico. Esteuso simul-
taneo puede generar un macro resultado
inesperado que compromete realmente el
éxitodelasmicro estrategias subyacentes.
Unailustracion perfectaesel desplomede
la bolsa de EE.UU en octubre de 1987.
Accionado por una pequefia disminucion
de precios, estrategias de proteccion auto-
matizadas produjeron una avalancha de
ordenesdeventasalidasdelanada, llevando
a una caida en los indices de la bolsa de
EE.UU de cercade 20 por ciento en un solo
dia. Conlasventasmasivasparareequilibrar
suslistas (alo largo delaslineas de Black
y Scholes), losagentesrel evantesnopodrian
realizar sus gustes incrementales frus-
trados, sino sufrir pérdidasimportantespor
el seguimiento del macro efecto.

Un aspecto algo diferente es €l peligro
de una ilusion del control: El rigor
matematico y la precision numérica de la
gestion deriesgosy delasherramientasde
latasaciony del activotieneunatendencia
aencubrir lasdebilidades de modelosy las
asuncionesaquienesnoloshandesarrollado
y no sepan la debilidad potencial de las
asuncionesy aesto eslo que Eichengreen
acentUa. Naturalmente, los modelos son
solamente aproximacionesalasdinamicas
del mundo real construidas parcialmente
sobre asunciones absolutamente heroicas
(lomasnotorio posible: Normalidad delos
cambiosdel preciodel mercadoinmobiliario
que se pueden rechazar en un nivel de
confianzade 99.9999... Cualquier persona
gue ha atendido a un curso en estadisticas
del primer afio puede hacer esto en unos
minutos). Por supuesto, se ha logrado un
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considerableprogresocambiandoamodel os
refinadoscon, e.g., procesosderecaudacion
de «cola gorda» asi como sus factores de
conduccién. Sin embargo, mientras que
estosmodel oscapturanmejor lavol atilidad
intrinsecademercados, sufuncionamiento
mejorado, tomando el valor nominal, pudo
contribuir otravez arealzar lailusion del
control del usuarioingenuo.

La creciente sofisticacién de modelos
existenteshace, sinembargo, queno supere
€l problemadelarobustezy noabsuelvalos
modelos de explicar suslimitacionesalos
usuarios en laindustria financiera. Como
enlafisicanuclear, |lasherramientaspropor-
cionadas por la ingenieria financiera se
pueden aplicar de formas muy diversas
para las cuales se disefiaron, como un
instrumento para cercar riesgo puede
convertirse en un arma de «destruccién
financiera masiva» (en las palabras de
Warren Buffet) si se utiliza para un
apalancamiento creciente. De hecho,
parece que las posiciones derivadas han
aumentado a menudo de maneras espe-
culativapara beneficiarse de altas vueltas
mientras el riesgo no se materialice. Los
investigadoresquedesarrollantalesmodel os
pueden considerarse como académicos
neutrales—desarrollando herramientasque
la gente esta libre de utilizar 0 no— No
encontramos esa vision creible. Los
investigadores tienen unaresponsabilidad
ética de precisar a publico cuando la
herramienta que desarrollaron es mal
empleada. Eslaresponsabilidad del inves-
tigador dejar claro desde el principio las
limitacionesy |as asunciones subyacentes

ANEXO

desusmodel osy advertir delospeligrosde
su aplicacion mecénica.

¢Quésiguedenuestrodiagndstico?Los
participantesy losregul adoresdel mercado
tienenquevolverseméassensibleshacialas
debilidades potenciales de los model os de
gestion de riesgos. Puesto gue no cono-
cemos el modelo «verdadero», larobustez
debe ser una preocupacion principal. La
incertidumbre del modelo debe ser
considerada aplicando més de un model o.
Por ejemplo, uno podria confiar en las
proyecciones probabilisticas que cubren
toda la gama de model os especificos (cf.,
Follmer, 2008). Lateoriadel control robusto
proporciona una caja de herramientas
técnicasquesepodrianaplicar conestefin,
y €s un acercamiento que deberia ser
considerado.

3. Asunciones poco realistas
de modelo y resultados poco realistas

Muchos model os econdmicos se basan en
la doble hipotesis de «expectativas
racional es«fuerzasindividual es» expecta-
tivasracionalesenarmoniaconlaestructura
de propio modelo del economista. Este
concepto se puede entender como una
manera simple de acercarse a un modelo.
Unainterpretacion del comportamiento de
expectativas racionales implicariaque los
individuos y el economista tienen una
comprensi n compl etadelos mecanismos
econdmicos que gobiernan el mundo. En
este sentido, los model os de expectativas
racionalesnoformalizan expectativascomo
SoN: No Sse anotan como componentes del
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model 0 seglin unaobservaci dnempiricade
la formacién de expectativa en agentes
humanos. Asi, incluso cuando la investi-
gacion aplicada de la economia o la
psicol ogiaproporcionaninformaci én sobre
como los individuos forman realmente
expectativas, estainformaci 6n no sepuede
utilizar dentro de modelos RE. Sin degjar
espacio parael conocimiento imperfectoy
los gustes adaptativos, los modelos de
expectativasracional estienen cominmente
dinamicas que son bastante suaves para
cubrir bien los datos econémicos.

Técnicamente, losmodel osde expecta-
tivas racionales a menudo se enmarcan
como problemas de la programacion
dindmica en macroeconomia. Pero, los
model os de programacién dinamicatienen
limitaciones serias. Especificamente,
hacerlos analiticamente manejables, los
investigadores asumen los agentes
representativos y las expectativas racio-
nales, que excluyen cualquier hetero-
geneidad entre agentes econdmicos. Tales
model osasumen quehay solounmodel ode
laeconomia, o cuél esincomodo dado que
incluso |os economistas son divididos por
sus opiniones sobre el model o correcto de
la economia. Mientras que existen otras
corrientesdelainvestigacion, el consgjode
lapoliticaecondémica, particularmenteenla
economiafinanciera, se habasado muchas
veces(conscientementeono) enunsistema
de axiomas y de hipétesis derivados, en
dltima instancia de un modelo de control
dindmico atamente limitado, usando €
acercamientodeRobinson conexpectativas
racionales.
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El mayor problema es que a pesar de
Susnumerososrefinamientos, estonoesen
absoluto un acercamiento basado y
confirmado por lainvestigaci 6n empirica.®
De hecho, se colocaen gran contrasteaun
sistema amplio de regularidades en con-
ducta humana descubiertas ambas en
psicologiay lo qué se llama economiadel
comportamiento y experimental. Los
problemasde muchosmodel osenfinanzas
y macroeconomiase mantienen a pesar de
todalaevidenciacontradictoriadescubierta
en la investigacion empirica. Mucha de
esta literatura muestra que los sujetos
humanos actlan de una manera que no
poseeningunasemejanzacon el paradigma
de las expectativas racionales y también
tienenproblemasel descubrirlos«equilibrios
de las expectativas racionales» en ajustes

5 La agparicion histérica del paradigma del
agente representativo es un misterio. Ir6-
nicamente, apareci d durantel osafios 70 después
de un periodo de discusiones intensas sobre €l
problemade la agregacion en laeconomia (que
rindi6 basicamente resultados negativos tales
como la imposibilidad de las demostradas
«buenas» propiedades de |la demanda agregada
0 de las funciones de suministradas sin la
imposicion de asunciones extremas ante
comportamiento individual). El agente repre-
sentativo aparecio sin discusién metodol 6gica.
En las paabras de Deirdre McCloskey: «Se
convirtid enreglaenlaconversacion dealgunos
economistas porque Tom y Baob lo dijeron.»
(comunicacionpersonal). Hoy, estaconvencion
se hahecho tan fuerte que muchos economistas
jévenesno sabrian deunamaneraalternativade
abordar asuntos macroecondmicos.
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experimentales repetidos. Méas bien, los
agentes exhiben varias formas de «racio-
nalidad limitada» usandoreglasdedecision
heuristicay exhibiendo inerciaexhibicion
en su reaccion anuevainformacion. Tam-
bién se ha demostrado en los mercados
financieros que estén fuertemente influen-
ciadospor reaccionesemaociona esy hormo-
nales (véase Lo et al., 2005, y Coates y
Herbert, 2008). EI modelado econémico
tiene que tomar en cuentatal es resultados.

Loqueestamosdiscutiendoesquecomo
requisito de modelado, la consistencia
internasedebecomplementar conlaconsis-
tencia externa: El modelado econémico
tieneque ser compatible con penetraciones
de otras ramas de la ciencia en conducta
humana. Esaltamenteprobleméticoinsistir
en una vision especifica de los seres
humanos en ajustes econémicos que sea
irreconciliableconevidencia.

El aspecto «representativo del agente»
de muchos modelos actuales en macro-
economia (incluyendo macro finanzas)
significa que los modelos suscriben a la
forma més extrema de reduccionismo
conceptual (Lux y Westerhoff, 2009): por
laasuncién, todoslosconceptosaplicables
alamacro esfera (es decir, la economia o
su sistema financiero) se reducen comple-
tamente alos conceptosy al conocimiento
parael dominiodel nivel inferior del agente
individual. VVal e destacar que esto esabso-
lutamente diferente del concepto reduc-
cionista estandar que se ha aceptado
extensamente en ciencias naturales. La
nocion més estandar del reduccionismo
presenta a un acercamiento a entender la

ANEXO

natural eza de fendbmenos compl g os redu-
ciéndolosalasinteracciones de sus partes,
teniendo en cuenta nuevos y emergentes
fendmenos en €l nivel jerarquico mas alto
(el concepto de «mas es diferente» cf.
Anderson, 1972).

Por el contrario, el acercamiento repre-
sentativodel agenteenlaeconomiasimple-
mente hafijado la macro esferaigual ala
micro esfera en todos los aspectos. Uno
podria, decir de hecho que este concepto
niegalaexistenciadeunamacroesferay la
necesidad deinvestigar fendmenosmacro-
econémicosdondesevelaeconomiaentera
COMO un organismo gobernado por una
voluntad universal.® Cualquier nocion de
«riesgo sistémico» o de «falta de coordi-
naci on» esnecesariamenteausentey gjena,
atal metodologia.

Paral oscientificosnaturales, ladistincion
entre los fendmenos del micronivel y esos
gue se originan en un macro, sistema-
abiertoescaladelainteracciondeunidades
microscopicas es bien conocido. En un
sistema disperso, la crisis actual seria
considerada como fendmeno inesperado
involuntariodelaactividad microeconémica.
El paradigmareduccionistaconceptual, sin
embargo, bloquea desde el principio
cualquier comprension de la interaccion
entrelos niveles micro y macro. Las dife-
rencias entre el sistematotal y sus partes

5 El acercamiento reduccionistaconceptual
del agente representativo es también notable-
mente diferente de la narrativa de la «mano
invisible» que tiene mas el sabor de «més es
diferente».
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siguensiendosimplementeincomprensibles
desde punto de vista de este acercamiento.
Para desarrollar los model os que per-
mitan deducir macro acontecimientos de
regul aridadesmicroeconémicas, |osecono-
mistas tienen que repensar el concepto de
micro fundamentosde model osmacroeco-
nomicos. Dado quelaactividad econdmica
es de una naturaleza esencialmente inte-
ractiva, lasmicrofundacionesdel osecono-
mistas deben permitir lasinteracciones de
agentes econdmicos. Puesto que la inte-
raccion depende de diferencias en la
informacién, motivos, conocimiento y
capaci dades, éstaimplicalaheterogeneidad
de agentes. Por gjemplo, solamente una
estructura suficientemente rica de cone-
xiones entre las firmas, los hogares y un
sector bancario disperso permitira que
consigamos un asimiento en «riesgo
sistémico», efectos de domind en el sector
financiero, y sus repercusiones en el con-
sumoy lainversion. Ladominacion dela
formaextremadereducci oni smo conceptual
del agente representativo ha evitado que
los economistas incluso intenten modelar
tales fenébmenos importantisimos. Es la
metodol ogiadafiadaque eslaultimarazon
delacarenciadelaaplicabilidad del macro
marco estandar a los sucesos actuales.
Puesto quelamayor partedelorelevante
e interesante en la vida econémica tiene
quehacer conlainteracciony lacoordinacion
de los conjuntos de agentes econdémicos
heterogéneos, lapreferenciametodol 6gica
para model os de agentes Unicos ha perju-
dicado extremadamentel osanalisismacro-
econdmicosy haevitado que se acerque a
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asuntos vitales. Por ejemplo, laoleadare-
ciente de investigacion en teoriade lared
harecibidolaatenciénrelativamenteescasa
en la economia. Dado €l plan de estudios
establecido de programas econémicos, un
economistaencontrariamucho méas mane-
jable estudiar adulterio como problemade
optimizacion dinamica de un marido
representativo, y derivar latrayectoria de
tiempo Optima de lainfidelidad marital (y
publiquesu gjercicio) queinvestigar flujos
financieros en el sector bancario dentro de
unmarcodelateoriade lared. Esto esméas
que desafortunado desde el punto de vista
de los aspectos de la red de los acopla-
mientos interbancarios que han llegado a
ser evidentes durante la crisis actual.

En nuestra opinion, un cambio de
enfoque es necesario que se toma muy en
serio lasregularidades en laformacion de
expectativa revelada por la investigacion
del comportamientoy, dehecho, proporciona
unafuncién independienteal asexpectativas
enlosmodel oseconomicos. También seria
engafnoso substituir solamenteel paradigma
actual por un agente «no-racional» (como
se hace a veces en literatura reciente).
Més bien, una micro fundacion apropiada
consideraqueesnecesaria lainteracciénen
ciertonivel decomplgjidady extraigamacro
regularidades (cuando existen) de modelos
microecondmico con actividad dispersa.

Unavez queunoreconocelaimportancia
de micro fundaciones empiricas basadas
en el comportamiento y la heterogeneidad
de agentes, un espectro rico de nuevos
model os esta disponible. La co-evolucion
dindmica de expectativas y de actividad



176

econémicapermitiriaqueunoestudiaralas
dindmicasdel equilibrioy losajustesadap-
tantes. Tal dindmica podria revelar la
posibilidad delamultiplicidady laevolucién
de equilibrios (e.g. con el empleo alto o
bajo) dependiendo de las expectativas de
los agentes o incluso en la propagacion de
| os«estadosdeanimo» positivosonegativos
entrelapoblacién. Estocapturariael compo-
nente psicol 6gico del ciclo denegocio que
—sin embargo prominente en muchas
discusiones de orientacién politica—nunca
se toma en consideracion en modelos
macroecondmicos contemporaneos.

Cabe sefidar que lacomprension de la
formaciondetalesequilibriosdebajonivel
podria ser mucho més valioso para hacer
frenteaimportantes«pérdidasdeeficiencia»
por & desempleo masivo que la busqueda
de las pequefias «ineficiencias» debido a
las decisiones sociales sobre las normas
talescomo horariosdeaperturadelatienda.
L osmodel os con | os agentes heterogéneos
gue interactlan también abririan la puerta
en laincorporacion de resultados de otros
campos. lateoriade red se hamencionado
como gjemplo obvio (paralos modelos de
redesenfinanzasveaAlleny Babus, 2008).
La teoria «Self-organized criticality» es
otraareaqueparecetener ciertaposibilidad
deexplicarlosciclosdeaugey contraccion
(cf. Scheinkman y Woodford, 1992).
Incorporando agentes heterogéneos con
conocimiento imperfecto también propor-
cionarian un mejor marco para el andisis
del usoy deladifusiéndelainformaciona
través de operaciones del mercado y de
més enlaces directos de la comunicacion.

ANEXO

Si uno acepta que la actividad econémica
dispersa de muchos agentes econdémicos
se podria describir por leyes estadisticas,
uno puede incluso aplicar métodos de la
fisicaestadisticaal ossi stemaseconomicos
dinamicosmodelo (cf. Aoki y Y oshikawa,
2007; Lux, 2009, por jemplos).

4. Robustez de datos impulsada
por la investigacién empirica

L osmode osactua mentepopul ares(particu-
larmente: losmodel osdeequilibriodindmico
general) no sdlo tienen micro fundaciones
débiles, su funcionamiento empirico esta
lgj osdeser satisfactorio (Juseliusy Franchi,
2007). De hecho, la rama relevante de la
economia empirica ha evitado cada vez
més probar sus modelosy en su lugar han
cambiadoalacalibracionsinconsideracion
explicitadecalidad-de-cupo.’ Estacalibra-
cion se hace usando «parametros econo-
micosprofundos» por empl o, parametros
delasfuncionesde utilidadesderivadasde
estudiosmicroecondmico. Sinembargo, con
riesgo de ser repetitivo, se debe acentuar
gue los micro pardmetros no se pueden
utilizar directamenteenlaparametrizacion
de un modelo macroeconémico. Lalitera

"Esbastanteobviocomolacl aseactual mente
popular de modelos dinamicos de equilibrio
generd deben«hacer frente» alacrisisfinanciera
actual. Sera cubierto por un maniqui o tendra
gue ser interpretado como un choque
estocasti co negativo muy grandealaeconomia,
esdecir como un acontecimiento equivalentea
el chogue de un gran asteroide.
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tura de agregacién esta llena de gemplos
queprecisanlos«erroresposiblesdecompo-
sicion». Los «pardmetros profundos» pa-
recen solamente sensiblessi uno considera
alaeconomiacomo unorganismouniversal
sin interacciones. Si las interacciones son
importantes (como nos parece que son), la
restriccion del espacio del pardmetro
impuesto usando micro pardmetros es
inadecuada.

Otra preocupacion es la no estaciona-
lidad y los cambios estructurales en los
datos subyacentes. Los macro modelos, a
diferenciade muchosmodel osfinancieros,
a menudo estan calibrados sobre los
horizontes de tiempo largo que incluyen
cambiosimportantesenel marcoregulador
de los paises investigados. Los casos en
cuestion sonlosmovimientosentrediversos
regimenes del tipo de cambio y la des-
regul aciéndemercadosfinancierosdurante
los afios 70y 80s. En resumen, nos parece
gue mucho del trabajo empirico contem-
poraneo en macroeconomia finanzas es
conducido por lacreenciapre-analiticaen
la validez de cierto modelo. En lugar de
usar (mal) las estadisticas como un medio
parailustrar esta creencia, lametadeberia
ser poner losmodel ostedricosenlaspruebas
cientificas (como esperaria el ingenuo
creyente en ciencia positiva).

El enfoque actual de la utilizacion de
model ospre-sel eccionadosesproblematico
y serecomienda una metodologia basada
enlosdatos. Enlugar decomenzar con un
grupo ad hoc y unacuestionable hipétesis
ceteris paribus, las caracteristicas claves
de los datos se deben explorar através de
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las herramientas de andlisis de datos y
especificaciondelaspruebas. David Hendry
proporciona una metodologia empirica
establecida para dicho andlisis de datos
exploratorio (Hendry, 1995, 2009) asi como
una teoria general para la seleccién del
modelo (Hendry y Krolzig, 2005); las
técnicas de agrupamiento tales como la
busquedadelaproyeccion (e.g. Friedman,
1987) pudieronproporcionar lasalternativas
paralaidentificaciondelasrelacionesclave
y la reduccion de complejidad de forma
empirica a los modelos tedricos. Los
modelos de Cointegrated VAR podrian
proporcionar un camino hacia la identi-
ficaciondeestructurassolidasdentrodeun
sistema de datos (Juselius, 2006), por
gjemplo, las fuerzas que mueven los
equilibrios (fuerzas de empuje, que dan
lugar atendenciasestocasticas) y lasfuerzas
guecorrigenlasdesviacionesdel equilibrio
(fuerzas de arrastre, que dan lugar a
relacionesduraderas). | nterpretado de esta
manera, € enfoque empirico «general-
especifico» tiene una buena oportunidad
de jerarquizar una multivariante, de esto
dependen los datos de generacién del
proceso dinamico y las teorias macroeco-
nomicas relevantes. A diferencia de los
enfoques en los cuales los datos son silen-
ciados por restricciones anteriores, €l
model o de Cointegrated VAR daalosdatos
un contexto rico para hablar libremente
(Hoover et al., 2008).

Una cadena de pruebas de especi-
ficaciény demodel osestadisticosestimados
parasistemas simultaneos, proporcionaria
unapruebapatron parael desarrollo subse-
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cuente de pruebas de model os basados en
el comportamiento econémico: las rela
cionessignificativasy sdlidasdentrodeun
sistema simultaneo proporcionarian las
regul aridadesempiricasque unointentaria
explicar, mientrasquelacalidad del gjuste
delapruebapatron estadisticaofreceriaun
nivel de confianza para modelos mas
ambi ciosos. Losmodel osquenoreproducen
(incluso) aproximadamente la calidad del
g ustedemodel osestadisticostendrianque
ser rechazados (la mayoria de modelos
macroecondémicos y macros financieros
actual mentepopul aresnopasariaestaprueba).
Unavez més vemos aqui un aspecto de la
responsabilidad éticadel osinvestigadores:
los model os de politica econdémica deben
ser tedricos y empiricos. Los economistas
debenevitar dar recomendaci onesdepolitica
basandoseenmodel osconunabaseempirica
débil y deben, en lamedida de lo posible,
exponer claramentea publicolafortalezade
labase de |os datos estd para sus modelos y
las conclusiones extraidas de ell as.

5. Una agenda de investigacion para
hacer frente a la fragilidad financiera

El conceptodefragilidadfinancieraimplica
gue un sistemadado pede ser mas o menos
susceptible alas de producir crisis. Parece
claro quelasinnovacionesfinancieras han
hecho el sistemamésfrégil. Al parecer, los
vincul osexistentesdentro delosmercados
financieros mundiales altamente conec-
tados, han generado las filtraciones del
problemadel subprimedelosee.UU aotras
capas del sistema financiero. Muchas

ANEXO

innovaciones financieras tenian el efecto
deestabl ecer vincul osentrelosex jugadores
no relacionados. En conjunto, el grado de
vinculacién del sistema probablemente ha
aumentado enormemente durante las
décadas. Como es bien sabido por lateoria
de red en ciencias naturales, un sistema
més altamente conectado puede ser méas
eficiente en enfrentar a ciertas tareas
(componentes quizé de la distribucion de
riesgos), pero a menudo también serdmas
vulnerable alos choquesy —jlafallasisté-
mical El andlisis sistemético de la vulne-
rabilidad de red se ha emprendido en la
informatica y laliteraturadeinvestigacion
deoperaciones(véaseeg. Criadoet al., 2005).
Estosaspectos, sinembargo, han estadoen
gran parte ausentes en discusiones de
economia financiera. La introduccion de
nuevos productos derivados fue vista a
travésdelalentedelosmodel osdeequilibrio
generales: demandas mas contingentes
ayudan a alcanzar una eficacia mas alta.
Desafortunadamente, la eficaciencia de-
mandada a través de derivados es simple-
menteunaimplicaciontedricadeunmodelo
altamenteestilizadoy, por |otanto, setienen
gue tomar como hipétesis. Puesto que
dificilmente seencuentraalgunaevidencia
empiricafavorable(oinclusounandlisisde
esta pregunta), la eficacia del mundo real
obtenidade derivados no esjustificadapor
lacienciaverdadera. Mientrasqueel argu-
mento afavor dederivadossiemprenuevos
€s més un argumento de persuasion que
uno de evidencia, se han descuidado los
efectos negativos importantes. Laidea de
queel sistemafueramenosriesgoso con el
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desarrollo de mas derivados llevé a los
agentesfinancierosquetomaban posiciones
con grados extremos de apalancamiento y
el peligro de esto no se ha acentuado 1o
suficiente.

Como hemos mencionado, una érea
totalmentedescuidadaese gradodeconec-
tividady desuinteraccion conlaestabilidad
del sistema (véase Boesch et al., 2006).
Creemos que sera necesario que las auto-
ridades de supervision desarrollen una
perspectiva en los aspectos de la red del
sistemafinancierocomoloesrecoger datos
apropiados, definir medidasdeconectividad
y realizar laprueba de macro tensiénen el
nivel del sistema. De esta manera, las
nuevas medidas de fragilidad financiera
serian obtenidas. Esto también requeriria
un nNuevo campo que acomparie a la
investigacion académica que mira a los
agentesy modelos basados en el sistema
financiero, que realizaandlisisdehipotesis
y desarrollemedidasderiesgoglobal. L ateoria
deredy lateoriadelacriticdidadautoorganizada
de sistemas atamente conectados serian
puntos de partida apropiados.

El peligrodel riesgosistémicosignifica
guelaregulaciontienequeser extendidade
individios (regulacién de las instituciones
solas que, por supuesto, estodaviacrucial)
alaregulacion amplia del sistema. En la
clase de sistema que es propenso acrisis
sistémicas, laregul aciontambién debetener
una perspectiva sistémica. Los investiga-
dores académicos y las autoridades de
supervisién tienen que mirar en las cone-
xiones dentro del sector financiero e
investigar |as repercusiones de problemas

179

dentro de un instituto en otras partes del
sistema (incluso a través de las fronteras
nacionales). Ciertamente, antes de decidir
sobre el desalojo urgente de un banco
grande, estoimplicaunacomprensiondela
red. Uno debe saber si su quiebra daria
lugar aun efecto domind generalizado osi
el contagio serialimitado. Nos parece que
los reguladores que se proporcionan
actualmenteestélejosdeser unaevaluacion
confiable de tales efectos tardios.

Este andlisis tiene que ser apoyado por
enfoques més tradicionales. El nivel de
apalancamiento de lasinstituciones finan-
cieras se elevo a niveles sin precedentes
antesdelacrisis, en parte por laevasion de
la regulaciéon Basilea 1l a través de los
vehiculosdeinversionespeciales(sivs). El
fondo de cobertura de mercado sigue
estando totalmente no regulado. Laintera-
ccién entre el apalancamiento, la conec-
tividad y € riesgo de sistema necesita ser
investigada en el nivel agregado. Es alta-
mente probable, que los niveles extremos
deapal ancamiento deinstituci onesinterco-
nectadas seran encontrados para imponer
riesgo socia inaceptable ante el publico.
Los requisitos prudentes de capital son
necesariosy requeriran unasolidainvesti-
gacién cientifica de los aspectos antes
mencionados mas que una actitud pre-
analitica de liberalismo.

Tambiéntenemosquevolver ainvestigar
el papel delainformacion financieray de
los precios de los contratos financieros. Si
bienel comercioenlosmercadosdevalores
suelen interpretarse por |0 menosen cierta
partecomolainformacionquesetransmite,
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esta transmision de informacion parece
haberseroto en el caso deproductosfinan-
cieros estructurados. Parece que la bursa-
tilizaciénno hadadolugar aunapérdidade
informacion por la mediacion andnima (a
menudo mdltiple) entre los prestatarios y
los prestamistas. De esta manera, el com-
ponente informativo se ha externalizado a
las agencias de riesgo y tipicamente, el
comprador delostramosde CDO no habria
hecho ningun esfuerzoenlaadquisiciénde
lainformacion referente asus contrapartes
lgjanas. Sinembargo, estetratamientodela
informacion centralizada en vez de la
dispersion de un crédito tradicional enlas
relaciones pudo llevar a una pérdida de
informacion severa. De hecho, mientras
queresultd en quelos model os estandar de
préstamo falaron draméticamente estos
Ultimosafios(Rajan et al., 2008). También
debe notarse que el propio sistema de
precios por si mismo puede exacerbar las
dificultadesen el mercadofinanciero(véase
Hellwig, 2008). Una de las razones de la
fuerte caida en las valuaciones del activo
de los bancos més importantes no erasolo
lapérdidaen los activos en que se basaron
sus derivados, sino también la reaccién
general delosmercadoshaciaestosactivos.
A medidas de que los mercados se ente-
raban del riesgo que implicatales activos
fueron anotados y de esta manera que un
pequefio sector del mercado «contaminG»
al resto. Gran partedel delos activodelos
bancosimportantes perdieron precipitada-
mente mucho de su valor. Asi € propio
sistema de precios puede desestabilizar
mientras que |as expectativas cambian.

ANEXO

En el plano macroeconémico, seria
conveniente desarrollar los esquemas de
detecciontempranaqueindiquenlaforma
cion de burbujas. Las combinaciones de
indicadoresconlastécnicasdelasseriesde
tiempo podian ser provechosasen|ladetec-
¢ion de desviaciones de | os precios finan-
cieros o de otra indole de sus promedios
duraderos. Laindicaciondel cambioestruc-
tural (particularmente hacia trayectorias
no estacionarias) serialafirmadeloscam-
bios del comportamiento de los partici-
pantesen el mercado deunauntipoburbuja

6. Conclusiones

Lacrisisactual sepuedecaracterizar como
unejemplodelaetapafina deunconocido
ciclodeaugey contraccion que se harepe-
tido muchasvecesen el cursodelahistoria
econdmica. Existen, sin embargo, algunos
aspectos que hacen que esta crisis sea
diferente de sus predecedoras: Primero, €l
auge precedente tenia su origen —por lo
menos una gran parte— en el desarrollo de
los nuevos productos financieros que
abrieron nuevasposibilidadesdeinversion
(mientras que la mayoria de las crisis
anteriores eran la consecuencia de la
inversién excesivaen nuevasposibilidades
fisicasdeinversién). En segundo lugar, la
dimensién global delacrisisactual sedebe
al aumento de la conectividad de nuestro
yaaltamenteinterconectado sistemafinan-
ciero. Ambos aspectos han sido amplia-
mente ignorados en gran parte por los
economistas dedicados a la academia. La
investigacion sobre el origen de lainesta-
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bilidad, lainversién excesivay de depre-
siones subsecuentes, se ha considerado
como unaexoaticapistalateral delaagenda
académicadelainvestigacion (y del plande
estudiosdelamayoriadelosprogramasde
economia). Esto, por supuesto, fue porque
eraincompatibleconlapremisadel agente
representativoracional. Este paradigmade
la economia también hizo ciega a la eco-
nomia con respecto a papel de las inte-
racciones y de las conexiones entre los
agentes (tales como los cambios en la
estructuradered delaindustriafinanciera
causadapor ladesregulaciony laintroduc-
cién de nuevos productos estructurados).
Dehecho, muchodd trabajo sobred contagio
y € comportamiento (véaseBanerjee, 1992,y
Chamley, 2002) que esté conectada de cerca
con laestructurade red de laeconomiano se
haincorporado a andlisismacroeconémico.

Creemos que la economia ha sido
atrapadaen un equilibrio subdptimo, en la
gran partedesusesfuerzosdeinvestigacion
no se dirigen hacia las necesidades mas
frecuentesdelasociedad. Paraddjicamente
el auto-refuerzo de efectosderetroalimen-
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tacion dentro de la profesion pudo haber
llevado a la dominacion de un paradigma
gue no tiene ninguna base metodol 6gica
soliday cuyo funcionamiento empirico es,
porlomenos, modesto. Algjandoladefinicion
de los problemas econémicos més fre-
cuentesdelaeconomiamoderna y lafalla
paracomunicar laslimitacionesy supuestos
delos model ospopulares, laprofesiondela
economiallevaunaciertaresponsabilidad de
lacrisisactua. Hafracasado en su deber de
la sociedad para proporcionar tanta infor-
macion como sea posible en cuanto a
funcionamiento de la economia 'y en €
abastecimiento de advertencias sobre las
herramientas que ha creado. También ha
sido renuente en acentuar las limitaciones
desuandlisis. Creemosquelafaltaincluso
de no preveer los problemas actuales del
sistemafinancieromundia y laincapaci dad
delosmodel osesténdar macroy financieros
para proporcionar cualquier informacion
de aconteci mientosen curso, buenos argu-
mentos para una reorientacion importante
en estos ambitosy unareconsideracion de
sus premisas bésicas.
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