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«Quiero que obremos y prolonguemos las tareas de la
vida tanto como sea posible; y que me halle la muerte plan-
tando coles, mas indiferente a ella y mas ain a mi imperfecto
jardin» (128).

«No cito a los demis sino para mejor expresarme a mi
mismo» (128).

«Pues aqui estan mis sentimientos y opiniones; entrégolos
en tanto que constituyen lo que yo creo,no porque deban ser
creidos. Solo intento poner al descubierto mi manera de ser,
que podria ser otra mafiana si un nuevo aprendizaje me hicie-
ra cambiar. Carezco totalmente de autoridad para ser creido,y
tampoco deseo serlo, pues me siento demasiado mal instruido
como para instruir a otros» (183).

«Dice Socrates que los jovenes han de instruirse, los hom-
bres ejercitarse en el hacer el bien y los viejos retirarse de toda
ocupacidn civil y militar, viviendo como les plazca sin atarse
a ningun oficio» (268).

M. D. MONTAIGNE, 1588, Ensayos completos

«A diferencia de las ciencias fisicas, en la economia y en
otras disciplinas que trata de fenémenos esencialmente com-
plejos, los aspectos que pueden tratarse con datos cuantitati-
vos son necesariamente limitados y puede que no incluyan
los importantes».

E A. Havek (1974: 180), The Pretence of Knowledge

«... el que elige a su médico entre un colectivo de doctores
que compiten entre si es en un sentido real su propio médico.
A menudo el Principe gusta de escuchar lo que desea oir.

P.A. SAMUELSON (1962:17),
Economists and the History of Ideas

«Como hay tantos libros y opiniones sobre la crisis, lo
mejor es tomarlos todos en cuentar.

A.W. Lo (2012: 36),
Reading About the Finandal Crisis:A 21-Book Review.
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PROLOGO

En los altimos treinta anos he concentrado la atencidn basicamente en dos
temas: en la obra de John Maynard Keynes y en las crisis financieras.

Entre 1962 y 1975 me especialicé en anilisis financiero en el ambito de MA-
PFRE, empresa dirigida por Ignacio Hernando de Larramendi que practicd una
politica modélica de formacidén de los jovenes empleados universitarios, que me
parece explica, en buena medida, el éxito espectacular de este grupo asegurador.
Fui uno de los beneficiados, y en ese entorno tan favorable tuve oportunidad
de asistir a los congresos de analistas financieros en el exterior, consiguiendo
una formacién en ese campo que, en aquellos anos, podria considerarse bastante
avanzada.

Especial relevancia tuvo para mi el viaje que me prepard D. Ignacio por los
Estados Unidos durante varios meses, con presentaciones para visitar empresas
de seguros con las que ¢l habia contactado en sus frecuentes viajes. Fue una ex-
periencia que modificé mis ideas sobre las finanzas, las empresas y la economia.
Llegué a una conclusiéon entonces: el nivel de desarrollo de los paises depende de
la capacidad de poner en marcha proyectos empresariales en un entorno compe-
titivo. Por tanto, es fundamental la legitimacion social de la figura del empresario.
Esa ha sido, seguramente, la idea que mas he repetido en mi actividad docente.

El trabajo, primero en MAPFRE vy después en AGECO, empresa dedicada al
asesoramiento financiero, implicaba el seguimiento del mercado bursatil espanol.
Me di cuenta de que para ello era especialmente Gtil la lectura complice de la
Teoria General de Keynes, en especial del capitulo 12 «El estado de las expectativas
a largo plazon, y participé de las inquietudes del autor.

En mi vida profesional, y como una opcién largamente perseguida, la activi-
dad docente se impuso sobre el trabajo en la empresa privada. En el acceso a la
docencia como actividad principal fue fundamental la ayuda y la confianza de los
profesores Velarde y Garcia Delgado. No es una trayectoria normal, casi podria
calificarse como la contraria a la usual, en el sentido que lo habitual es pasar desde
la docencia a otras actividades profesionales en el sector privado y no al contrario.

Esa trayectoria tiene, como casi todo, ventajas e inconvenientes. Al principio
consideré que los inconvenientes superaban los aspectos favorables; con el paso
del tiempo, he ido modificando ese juicio hasta llegar a pensar que la experiencia
empresarial favorece la percepcion de algunos aspectos de la economia, y puede
llegar a compensar la menor dedicacién al estudio en afios de formacién cruciales.

En los primeros afos de la década de los ochenta ya como catedratico de la
Universidad de Milaga, emprendi la lectura sistemitica de la obra de Keynes re-
cogida en los Collected Writings.

Si me permito este breve apunte biografico es para informar al lector de
la perspectiva con la cual leia la obra de Keynes. Es comprensible, teniendo en
cuenta mi experiencia bursatil, la receptividad con las observaciones de Keynes



20 Prélogo

en torno a esta cuestion. Comencé a pensar que podria ser interesante destacar
ese angulo financiero en su obra, y poner de relieve como el seguimiento de los
mercados influia e inspiraba sus escritos econémicos. Con esa perspectiva publi-
qué en 1998 el libro: La obra de_John Maynard Keynes y su visién del mundo financiero.

Keynes, como intelectual, tenia una personalidad polifacética. El Tieatise on
Probability es anterior a su obra como economista; era culto, bibli6filo, amante del
arte y tenia una prosa excelente; fue inversor, asesor y especulador en mercados
monetarios, bursatiles y de mercancias. Fue periodista, profesor de Economia e
intentd revolucionar la teoria econdémica. Intervino en los asuntos econdémicos,
politicos y sociales de su época, y un protagonista destacado en Bretton Woods.

Hayek, que lo admiraba profundamente como persona, acusé a Keynes de
su falta de formacién como economista; su esposa Lydia, decia que su marido
era mucho mas que un economista. Por su parte, Keynes no blasond de su titulo
como profesor ni de la profesion de economista.

La lectura de la obra de Keynes, como la de cualquiera de los grandes maestros,
se hace desde el prisma propio a través del cual se resaltan mas unos temas que
otros. Se presta atencién a los mas proximos con los que se tiene, por asi decirlo,
mayor afinidad.

Hicks interpreto la Teoria General,y lo hizo desde su propio punto de vista y,
de acuerdo con él, propone el modelo IS-LM como la clave del contenido del
libro. Para Hicks, el capitulo 12 es malvado, queda muy alejado de su foco, y le
parece inutil y fuera de lugar.

Algo parecido sucede con Friedman. Admiraba a Keynes, pero no le gustaba la
Teoria General; en cambio el Tratado sobre la Reforma Monetaria le parecia un gran
libro. Conectaba, en definitiva, con sus propias inquietudes.

Asi podria seguir con Samuelson, que pretendid integrar la obra de Keynes
con su sintesis neoclasica; con Schumpeter, que veia la Teoria General como fruto
de la falta de pulso de la artritica economia inglesa y no como la reflexion ins-
pirada en la Gran Depresion; con Tobin, y mas recientemente MINsKy, Krugman
o Shiller. Cada uno de ellos, destaca los temas con los que tiene mayor sintonia.

Lo mismo sucede en mi caso —salvando, naturalmente, las distancias—. La
lectura de la obra de Keynes estd marcada por mi experiencia como asesor finan-
ciero, y por el interés por las finanzas y la inestabilidad financiera.

Harrod, sin embargo, no tiene en cuenta lo que yo denomino el «sesgo fi-
nanciero» de Keynes. Aunque Skidelsky y Moggridge, principales bidgrafos de
Keynes, si aluden a esa faceta, no le prestan, a mi juicio, toda la atencién que el
tema merece.

En mi opinidn, por supuesto también «sesgada», los aspectos financieros son
cruciales en la obra de Keynes, pero es dificil percibir esto si no se tiene cercania
y experiencia en ese campo.

Harrod nos transmiti6 la idea de un Keynes volcado en su inquietud social,
que dedicaba unos minutos en la cama para conectar con su agente de bolsa y
hacer su fortuna. Hecho eso, se dedicaba a su vocaciéon de reformador social y a
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corresponder con lo que consideraba las obligaciones derivadas de su privilegiada
cuna y formacién. Las presuposiciones de Harvey Road.

La descripcion de Harrod se comprende desde la devocion del discipulo, pero
estaba muy lejos de la realidad de la vida de Keynes, que dedicé mas tiempo al
analisis financiero y a las inversiones propias y ajenas que al estudio de la econo-
mia.

En el plano de la Economia como disciplina, Keynes conocia muy bien la obra
de Marshall y leyé6 mucho como editor del Economic Journal, pero una ventana
por donde también entraba la inspiracidn, la formacién y la informacioén era la
realidad de los mercados (monetarios, de acciones, y de materias primas, incluido
el oro). A eso dedicaba buena parte de la jornada, y los temas que elige como
periodista (otra actividad a la que dedic6 mucho tiempo) estan relacionados con
la realidad que él vivia en los mercados.

Lo anterior no merma mi admiracién por Keynes. Por su parte, Robertson
miraba el «sesgo» financiero de su amigo con un tono irdénico y critico. Keynes
fue un genio; para mi, uno de los mejores economistas de la historia, un gran pa-
triota con auténtica vocacién de reformador social y de servicio ptblico. No esta
de mas anadir que la libertad para manifestarse no hubiera sido posible en el pues-
to de funcionario que consiguid y ejercidé unos meses; para ello fue fundamental
la independencia econémica conseguida, basicamente, en su actividad financiera.

Al final de la década de los afios ochenta se produjo un acontecimiento im-
portante: el estallido de la burbuja bursitil, inmobiliaria y bancaria de Japon que
termind con la extraordinaria expansién de la economia nipona. Desde el campo
del analisis financiero se observaba con sorpresa las valoraciones de los inmuebles
y de las acciones japonesas. La relacion precio—beneficio (PER) de sus empresas
era cinco veces mayor que el promedio de las principales bolsas mundiales. Los
precios inmobiliarios alcanzaron niveles que hoy nos parecen increibles.

Se justificaban esas valoraciones por el magnifico historial de crecimiento de
las cifras de negocio y de beneficios, por la presencia de sus multinacionales en
los mercados mundiales en sectores claves, y por las cuantiosas reservas ocultas en
los balances de las empresas por la revalorizacion de activos. El crecimiento de las
empresas orientado por el Estado y fuertemente apoyado por el sistema bancario,
se estudiaba en las universidades americanas como ejemplo y modelo a seguir.

El desplome del mercado inmobiliario y del bursitil, y la crisis del sistema
bancario fueron el preludio de dos décadas de semiestancamiento. El fendmeno
atrajo mi atenciéon y publiqué en 2003 el libro La Burbuja Especulativa y la Crisis
Econémica de Japén.

En la década de los noventa se sucedieron otros episodios de crisis financieras.
La crisis del Sudeste Asiatico puso de relieve los riesgos de la internacionalizacion
de los flujos de capital; el brusco desplome bursatil de las empresas tecnologicas
de Estados Unidos en 2000/2001 alertd sobre las consecuencias de las burbujas.
La creciente inestabilidad financiera orientd mis trabajos en la primera década del
milenio. En el 2006 publiqué Crisis Financieras. Ensefianzas de cinco episodios.
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Cada vez que se ha producido una crisis financiera se vuelve la mirada hacia la
Gran Depresion (1929-1933). El trauma de esa perturbacién ha dejado tal huella
en la historia de Estados Unidos que Samuelson la considera mayor que la de la
guerra civil. Se revisé ese episodio con ocasion del stbito desplome de la bolsa
americana en 1987; con la crisis japonesa; con el crash de las empresas tecnologi-
cas; con el desastre del Long Term Capital Management en 1998 y, con una inquie-
tud mayor, en la que se ha denominado Gran Recesion (2007-2009). Llego asi a
la génesis del presente libro.

En esta altima crisis no solo se ha vuelto la mirada hacia la Gran Depresién
sino que, a diferencia de lo sucedido con las anteriores, se ha evocado, en mayor
medida, la figura de Keynes. La renovada atencién a las ensenanzas del econo-
mista inglés se ha centrado en su interpretaciéon de la Gran Depresion y en sus
ensenanzas al respecto.

Con estos precedentes, me ha parecido que podria ser Gtil revisar la expe-
riencia de Keynes con la Gran Depresion, como fue descubriendo lo que estaba
sucediendo, y cdmo, fruto de esa reflexion, escribe la Teoria General. He intentado
conectar la Gran Recesion con la Gran Depresion tratando de explicar las razones
del revival de la figura y la obra de Keynes.

Al renovarse ese interés confluyen los temas que me habian ocupado hasta
entonces: la obra de Keynes y las crisis financieras. Cuatro asuntos me impulsaron
a escribir este libro:

*  La gran dificultad y el tiempo que tarddé Keynes en comprender un feno-
meno sorprendente, nuevo y misterioso, hasta para alguien tan inteligente,
en el momento algido de sus facultades intelectuales, y familiarizado con
las finanzas y los mercados internacionales.

*  La Gran Depresién inspird la Teoria General, aunque las referencias explici-
tas a la perturbacion sean escasas en el libro.

e :Qué aspectos de la obra de Keynes y de sus recomendaciones se han evo-
cado con motivo de la crisis financiera 2007-2009?

e Lainquietud por la inestabilidad creciente de las finanzas que pueden pro-
vocar crisis sistémicas.

La Gran Depresion como fendémeno, y la obra de Keynes como economista
son, seguramente, dos de los temas con literatura mas amplia. He empleado mu-
cho tiempo en localizar y revisar la abundante bibliografia, tratando de mantener
mi proposito de acotar el ambito del trabajo limitindolo a la Gran Depresion, a
la parte de la obra de Keynes referida al analisis de ese fenémeno, y a los aspectos
que se han destacado con motivo de la Gran Recesion.

Las referencias bibliograficas son muy numerosas. En muchas ocasiones utili-
zo literalmente los textos citados. Lo hago por tres motivos. El primero, porque,
como ha insistido Schumpeter, nos inspiramos en las aportaciones de nuestros
predecesores y es de justicia dejar plena constancia de ello. En segundo lugar, sigo
el consejo de Montaigne vy, en la mayoria de las ocasiones, el texto original refleja,
mejor que mi interpretacion, las ideas que pretendo expresar. Por altimo, he in-



Proélogo 23

tentado facilitar el acceso a los aspectos que puedan ser de interés para el posible
lector mediante un Indice muy detallado del contenido del libro, ademas de los
correspondientes a las materias y a los autores citados.

Hago referencia a otras publicaciones mias anteriores, sobre todo en notas a
pie de pagina, por si el lector deseara extenderse en algin asunto concreto, lateral
en la exposicion, pero también importante, que habia tratado en otros escritos.



LAS FINANZAS EN EL SISTEMA ECONOMICO.
CONEXIONES ENTRE SCHUMPETER, SIMONS,
MINSKY Y KEYNES

1 ECONOMISTAS INTERESADOS EN EL PAPEL DE

1. SCHUMPETER-MINSKY

Con la crisis financiera 2007-08 se han revitalizado las aportaciones de Mins-
ky y Keynes. El primero muri6 en 1996; su obra gira en torno a la inestabilidad
financiera, buscando apoyo en la de Keynes, y ofreciendo una interpretacion al-
ternativa y original de la Teoria General. Un vinculo que une a Schumpeter,
Simons, Minsky y Keynes es su interés por las finanzas, pero el foco de atencién
de cada uno es matizado por su procedencia (Austria, Estados Unidos y Reino
Unido), por el centro universitario y los maestros que tuvieron, por los problemas
de su tiempo y por su experiencia laboral y profesional. Aunque Keynes fue su
principal inspirador, Schumpeter y Simons tuvieron también una influencia sig-
nificativa en la formacion de Minsky y en su orientacién hacia el analisis del ciclo
econdmico y del sector financiero.

CAMERON (1972:6) ha senalado que Schumpeter es el primer economista mo-
derno que estudi6 la relacion entre banca y desarrollo econémico considerando
al sistema bancario como uno de los dos agentes clave, el otro es el empresario. En
los paises en desarrollo, los bancos no sélo actian como simples intermediarios,
sino que su papel es la provision de talento empresarial y servir de guia para la
economia en conjunto. El banquero ocupa el lugar central del proceso: «El ban-
quero es, por tanto, menos intermediario que productor de la mercancia poder
de compra... y ha reemplazado a los capitalistas privados o bien se ha hecho su
agente; se ha convertido en el capitalista por excelencia» (SCHUMPETER, 1912: 84).

Conviene poner énfasis en el papel que Schumpeter asigna al crédito. No se
trata solamente de que el crédito sea fundamental para el desarrollo ordinario de
los negocios ya en marcha. Lo importante es que se facilita la financiacién para la
creacién de nuevas empresas; el asunto clave es el apoyo al liderazgo y al impulso
de nuevos negocios mas que al empresario establecido (Yuen, 2018: 177).

De su concepcidn activa del sistema bancario en el desarrollo econdémico no
se sigue que Schumpeter sea partidario de la participacion accionaria de los ban-
cos en las empresas comerciales e industriales, al menos en su madurez. En su obra
Business Cycles (1939: 118) sefiala de manera nitida que «los bancos y sus directi-
vos no deben tener participacion alguna en los beneficios de las empresas més alla
del derivado del contrato de préstamo». Apela, en este sentido, a la banca inglesa
que ha mantenido esa separacion: «Pero debe anadirse a la lista la independencia:
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los bancos deben ser independientes de los politicos... la funcién del banquero es
esencialmente critica, controladora y admonitoria».

Como ha sintetizado MaparAsz (1980: 231), el banquero segin Schumpeter:

«Llega a ser el “capitalista por excelencia”, financia nuevas combinaciones me-
diante el crédito, que es poder de compra creado de la nada. El banquero es, en
todos los sentidos, no so6lo el socio necesario en el proceso de producciodn, sino
incluso mas que eso. Es el que toma la decisién final respecto a las actividades del
empresario, soportando el riesgo. El banquero tiene la mayor parte de las funciones,
y el poder que en la economia politica clasica y en la teoria marxista, se correspon-
de con el capital y el capitalistar.

El libro Téoria del desenvolvimiento econdmico (1912)! tiene su origen en el tra-
bajo hecho en 1905 sobre la crisis econémica. Una idea fundamental es que sin
bancos no hay desarrollo econdémico. La recepcidén del libro no estuvo a la altura
de las esperanzas de Schumpeter por tres razones: 1) Poco después de publicar-
se, la primera guerra mundial era el foco del interés del pablico, que no estaba
para prestar atencion a la teoria econdmica; 2) La traduccion inglesa se publico
en 1934; 3) No fue bien recibido por los economistas alemanes, de forma par-
ticular por Bohm-Bawerk (SWEDBERG, 1991: 39). Como ha sefialado VoN MisEs
(1949: 70), la economia politica austriaca es una teoria de la accién humana, y
Schumpeter no puede contarse entre sus representantes. «Es sintomatico que en
su primera obra reconozca su afinidad con Wieser y Walras y no con Menger y
Bohm-Bawerk. Para €], la economia politica es una teoria de las cantidades eco-
ndémicas y no una teoria de la accién humana»®.

En la década de 1940, Schumpeter reviso sus ideas respecto a los bancos y las
empresas, enfatizando las particularidades nacionales y el nuevo clima en el cual
los empresarios, con mayor capacidad de autonomia financiera, desconfiaban del
exceso de interferencia de los banqueros (Ibid.: 173, 174).

Estas ideas de Schumpeter respecto al protagonismo de la innovacion, los em-
presarios y los bancos, asi como el papel fundamental del crédito en la vida de las
empresas, orientaron investigaciones numerosisimas en la década de los noventa
del pasado siglo que pusieron el acento en los efectos positivos de las finanzas
sobre el desarrollo econémico. Los tres trabajos de KiNG y LeEVINE (1993: a, b,
c) revisan las ideas de Schumpeter poniendo el acento en el papel activo de las
instituciones financieras, imponiéndolo a la visidn tradicional que asignaba a estas
un papel pasivo. Recuérdese el dictamen de J. Robinson de que la banca seguia a
la industria (1979: 20).

! Su bidgrafo R. SWEDBERG (1991) aclara que se publicd en 1911 pero aparece 1912 en primera

edicién; sin embargo, se ha mantenido 1912 en los titulos de crédito de las ediciones sucesivas, asi como en la
edicién espanola de donde tomo las referencias.

Segin Ervior (1985: 353): «Una segunda edicién en alemin, que incorpora modificaciones en la
exposicion, pero no cambios sustantivos, aparecié en 1926. La traduccién inglesa se hizo a partir de una
tercera edicion en aleman y fue una reimpresion de la segunda edicién, publicada por Harvard University
Press en 1934».

2 Ellector interesado en el tema puede recurrir a StMpsON (1983).





