Crisis 2008: lecciones de y
para la economia.

Catedréatico de economia del
MIT (Instituto Tecnolégico de
Massachusetts) y ganador de
la medalla John Bates Clark

en 2005 al mejor economista
menor de 40 afios.

Todavia no sabemos si la crisis finan-
cieray real iniciada en 2008 pasara a la
historia como un evento catastroéfico
singular. La historia no escrita esta llena
de eventos cuyos contemporaneos
pensaron que marcarian una época pero
qgue ya han sido olvidados. Y, por el
contrario, muchas personas despreciaron
la importancia de la Gran Depresion en
sus comienzos. Aunque es muy pronto
para saber como recordaran los libros de
historia la segunda mitad de 2008, es
indudable que representa una oportunidad
critica para la disciplina de la economia.
Es una oportunidad -y con ello me refiero
a la mayoria de la profesion, entre los
que desafortunadamente me encuentro-
para deshacerse de algunas ideas que no
deberiamos haber aceptado sin mas. Es
también una oportunidad para dar un
paso atras, para ponderar las lecciones
mas importantes que hemos aprendido
de nuestra investigacion tedrica y empirica
—aquella que no ha sido dafiada por los
recientes eventos- y preguntarnos si
pueden ayudar a conducir los debates
actuales de politica econémica.

En este ensayo discutiré mi vision
sobre los errores intelectuales que hemos
podido cometer y las lecciones que dichos
errores nos pueden proporcionar para
seguir avanzando. Mi objetivo no es criti-

car las distintas corrientes de pensamien-
to sino extraer lecciones de la crisis para
nosotros mismos y para los responsables
de la politica econémica. Muchos princi-
pios econémicos relativos al aspecto mas
importante de nuestra disciplina, el po-
tencial de crecimiento a largo plazo de
las naciones, son todavia validos y
contienen importantes lecciones intelec-
tuales y practicas para nuestro debate.
Pero, curiosamente, dichos principios
han jugado un papel menor en el debate
académico y han estado completamente
ausentes en el debate politico. Como
economistas académicos, son estos
principios y sus implicaciones sobre el
crecimiento a largo plazo los que
deberiamos recordar a nuestros responsa-
bles politicos.

Lecciones de nuestra complacencia
intelectual

La crisis alin se esta desarrollando y
existe todavia una gran incertidumbre
acerca de qué ha ocurrido en los
mercados financieros y dentro de muchas
empresas; sabremos mas con el
transcurso de los afios. Aunque ya
conocemos parte de las causas, la
mayoria de nosotros no supimos
reconocerlas antes de la crisis. Tres ideas
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preconcebidas nos llevaron a ignorar la raiz de los
problemas y sus causas.

La primera idea errénea era que la edad de la
volatilidad total del sistema habia llegado a su fin.
Creiamos que a través de una politica econémica eficaz
y con la ayuda de las nuevas tecnologias, incluyendo
nuevos métodos de comunicacién y de control de
inventarios, los ciclos econémicos habfan sido
conquistados. Nuestra creencia en una economia mas
estable nos hizo mas optimistas en lo que respecta a
los mercados de valores e inmobiliarios. Si parecia que
se avecinaba una contraccién suave y breve, resultaba
mas facil creer que los intermediarios financieros,
empresas y consumidores no debian preocuparse por la
posibilidad de grandes caidas en el mercado de valores.

“Las mismas interconexiones
necesarias para la diversificacion
pueden potencialmente crear efectos
dominé entre las instituciones
financieras, empresas y hogares"

A pesar de que los datos muestran una relaciéon
negativa muy robusta entre la renta per capita de una
economia y su volatilidad, y a pesar también de que
muchos indicadores habian mostrado una disminucion
de la volatilidad agregada desde la década de los 50
—e incluso desde antes-, estos patrones empiricos no
querian decir que los ciclos econémicos hubieran
desaparecido ni que los eventos econdémicos
catastréficos fuesen imposibles. Los mismos cambios
que han hecho nuestras economias mas diversificadas
y que han reducido el riesgo dentro de las empresas
han incrementado también las interconexiones entre
las mismas, pues la Gnica manera de diversificar el
riesgo idiosincratico es el compartir dicho riesgo con
otras empresas e individuos. Dicha interconexién hace
al sistema econémico mas robusto contra pequefios
shocks, pues los nuevos productos financieros
diversifican con éxito una amplia gama de riesgos
idiosincraticos, pero también hacen que la economia
sea mucho mas vulnerable a ciertos eventos muy
improbables —también llamados eventos de cola—,

pues las mismas interconexiones necesarias para la
diversificacién pueden potencialmente crear efectos
dominé entre las instituciones financieras, empresas
y hogares. En este sentido, no deberia sorprendernos
que afios de estabilidad puedan ser seguidos por
tiempos tumultuosos y de notable volatilidad.

Existe otro aspecto por el cual el mito del fin del
ciclo econdémico contradice las propiedades
fundamentales del sistema capitalista. Como explicaba
Schumpeter, los mecanismos del mercado y la dindmica
de la innovacién que constituyen su esencia llevan
consigo una fuerte dosis de destruccién creativa,
mediante la cual empresas, procedimientos y productos
existentes son reemplazados continuamente por otros
nuevos. Gran parte de dicha destruccidn creativa tiene
lugar a nivel microeconémico, pero no toda. Existen
muchas compafiias con un tamafio tal que el relevo
de su negocio central por otras empresas y productos
tiene implicaciones para el sistema en su conjunto.
Ademas, muchas tecnologias genéricas son compartidas
por diversas compafias en diferentes lineas de negocio,
por lo que su fallo y potencial reemplazamiento por
nuevos procesos tendran también ramificaciones en el
sistema. Del mismo modo, las empresas e individuos
toman decisiones bajo informacién imperfecta y
aprendiendo potencialmente del resto y de practicas
pasadas. Este proceso de aprendizaje introduce una
correlacién y comportamiento en paralelo de los agentes
econémicos, lo que también extiende la destruccion
creativa del nivel micro al macro.

Las grandes caidas en las cotizaciones de los activos
y las insolvencias simultaneas de muchas empresas
deberian alertarnos de que la volatilidad agregada es
una parte inevitable de la economia de mercado. Entender
que dicha volatilidad nos acompafara deberia orientar
nuestra atencién hacia modelos que nos ayuden a
interpretar las distintas fuentes de volatilidad y delinear
qué componentes estan asociados al funcionamiento
eficiente de los mercados y qué otros son producto de
fallos de mercado. El estudio en profundidad de la
volatilidad agregada requiere investigacién conceptual
y tedrica sobre cémo la creciente interconexion natural
de nuestro sistema econémico y financiero afecta a la
asignacion de recursos y del riesgo tanto de empresas
como de individuos.

La segunda idea que aceptamos apresuradamente
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es que la economia capitalista vive en un espacio
libre de instituciones, en el que los mercados controlan
milagrosamente el comportamiento oportunista.
Olvidando el fundamento institucional de los mercados,
hemos confundido los mercados libres con los
mercados no regulados. Aunque sabemos que hasta
los mercados més liberalizados se basan en un conjunto
de leyes e instituciones que protegen la propiedad
privada, aseguran el cumplimiento de los contratos
y regulan el comportamiento empresarial y la calidad
de bienes y servicios, nos fuimos abstrayendo, en
nuestra conceptualizacion de los mercados, del papel
de las instituciones y de la regulaciéon que hacen
posibles las transacciones. Es cierto que el papel de
las instituciones ha recibido una mayor atencién en
los Gltimos 15 afios, pero la corriente general consistia
en comprender por qué los paises pobres eran pobres,
en vez de comprender la naturaleza de las instituciones
que aseguran el progreso continuo en las naciones
maéas avanzadas y como deberian cambiar para
adaptarse a la continua evolucién de las relaciones
econémicas. En nuestro olvido de la importancia de
las instituciones como soporte de los mercados fuimos
a la par con nuestros responsables politicos, que
fueron atraidos por principios ideolégicos extraidos
de novelas de Ayn Rand, en lugar de los principios
de la teoria econdémica. Y dejamos que su politica 'y
su retdrica fijasen la agenda de nuestra preocupacion
por el mundo y, quizas aln peor, de nuestros consejos
de politica econémica. A la vista de esto, no deberia
sorprendernos que los individuos sin regular en busca
de su propio beneficio hayan tomado riesgos de los
que ellos se benefician mientras otros pierden.

"Olvidando el fundamento institucional
de los mercados, hemos confundido
los mercados libres con los mercados
no regulados"

Pero ahora sabemos mas. Pocos entre nosotros
argumentan hoy que la vigilancia de los mercados es
suficiente contra el comportamiento oportunista.
Muchos quieren ver esto, desde dentro y fuera del
mundo académico, como un fallo de la teoria
econémica. Estoy completamente en desacuerdo con

Acemodgly o FIT

dicha conclusién. Por el contrario, el reconocer que
los mercados existen en fundamentos creados por las
instituciones —que un mercado libre no es lo mismo
que un mercado no regulado- enriquece tanto la teoria
como la préactica. Ahora debemos centrarnos en
construir una teoria de las transacciones de mercado
que esté mas en linea con los fundamentos instituciona-
les y regulatorios.

IIEn
de
los

nuestro olvido de la importancia
las instituciones como soporte de
mercados fuimos a la par con

nuestros responsables politicos (...)

en

lugar de los principios de la teoria

econdmica. Dejamos que su politica
y su retérica fijasen la agenda de
nuestra preocupacion por el mundo
y de nuestros consejos de politica
econdémica. (...) no deberia
sorprendernos que los individuos sin
regular en busca de su propio
beneficio hayan tomado riesgos de

los

que ellos se benefician mientras

otros pierden”

Debemos también volver a la teoria de la regulacién
—tanto de empresas como de instituciones financieras-
con vigor renovado y con una nueva vision a la luz
de la experiencia actual. Una contribucién importante
y profunda de la disciplina de la economia es el hecho
de que la avaricia no es buena o mala en abstracto.
Cuando se enfoca hacia un comportamiento maximiza-
dor de beneficios, competitivo e innovador bajo la
supervisién de leyes y regulacion sélida, la avaricia
funciona como motor de innovacién y crecimiento
econémico. Pero si no es supervisada por parte de
las instituciones y de la necesaria regulacién, degenera
en blsqueda de rentas, corrupcién y crimen. Nuestra

decision colectiva consiste en gestionar la avaricia
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gue muchos poseen inevitablemente en nuestra
sociedad. La teoria econdémica es una guia acerca de
cémo crear los sistemas de incentivos y estructuras
de recompensa correctos para contener dicha avaricia
y convertirla en una fuerza de progreso.

La tercera idea que también ha sido destruida por
los recientes eventos es menos obvia. Y es una idea
en la que yo creia fervientemente. Nuestra légica y
nuestros modelos sugerian que, incluso si no podiamos
confiar en los individuos, especialmente en una
situacién de informacién imperfecta y ausencia de
regulacién, si podiamos confiar en que las grandes
empresas de toda la vida —compafiias como Enron,
Bear Stearns, Merrill Lynch o Lehman Brothers- se
vigilarian a si mismas y a sus empleados porque
habian alcanzado suficiente “capital reputacional”.
Nuestra fe en dichas grandes y vetustas organizaciones
habia temblado pero todavia estaba en pie tras el
escandalo contable de Enron y otros gigantes a
principios de la presente década. Puede que dicha
fe haya sufrido ahora el golpe fatal.

Nuestra confianza en la capacidad de autovigilancia
de las organizaciones ignoraba dos dificultades criticas.
La primera es que, incluso en las empresas, el
seguimiento lo llevan a cabo individuos: directores
ejecutivos, gerentes y contables. Y, del mismo modo
en que no deberiamos haber confiado ciegamente en
los incentivos de corredores de bolsa dispuestos a
asumir riesgos astronémicos de los cuales no iban a
ser los responsables Ultimos, no deberiamos haber
puesto nuestra fe en la vigilancia de unos individuos
por parte de otros sélo porque formaban parte de
grandes organizaciones. La segunda consecuencia es
alin mas perturbadora para nuestra forma de ver el
mundo: la vigilancia basada en la reputacion requiere
que los errores sean castigados severamente. Pero la
escasez de capital especifico y de saber hacer implica
que dichos castigos no son generalmente muy creibles.
El argumento intelectual para el salvamento del
sistema financiero en otofio de 2008 ha sido que las
organizaciones claramente responsables de los
problemas actuales debian ser salvadas de todos
modos porque son las Unicas con el capital especifico
necesario para sacarnos de esta situacion. No es un
argumento invalido, pero tampoco es el Unico
argumento. Mientras los incentivos para comprometer
la integridad, sacrificar la calidad y tomar riesgos

fAoemngly o FIT

innecesarios estén ahi, la mayoria de las empresas
actuaran del mismo modo. Y, puesto que la
desaparicion de habilidades especificas, capital y
conocimiento que el castigo crearia parece un coste
demasiado alto para la sociedad, cualquier tipo de

castigo pierde su efectividad y credibilidad.

“La crisis ha incrementado la vitalidad
de la economia como disciplina y
ha puesto de relieve nhumerosas y
complicadas preguntas, tan
relevantes como excitantes (...)
desde la habilidad de los mercados
para manejar el riesgo, las
interconexiones y la disrupcion
provocada por el proceso de
destruccion creativa hasta cuestiones
sobre marcos regulatorios optimos
y la relacion entre las instituciones
subyacentes y el funcionamiento de
los mercados y las organizaciones.
Durante la siguiente década, deberia
ser mucho menos preocupante, para

los

economistas jovenes y brillantes,

encontrar temas nuevos y relevantes

en

los que trabajar"

Las lecciones para nuestra forma de pensar que
siguen a estas reflexiones son dos. En primer lugar,
necesitamos replantearnos el papel de la reputacién
de las empresas en las transacciones de mercado
teniendo en cuenta las condiciones de equilibrio —el
valor que proporciona la escasez de las habilida-des
y experiencia cuando la reputacién de muchos de ellos
falla simultaneamente-. Segundo, hemos de volver
sobre las cuestiones clave de la economia de las
organizaciones, de modo que la reputacion de las
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empresas se derive del comportamiento e interacciones
de sus directores, gerentes y empleados, en vez del
enfoque del hipotético agente principal que maximiza
el valor actual neto descontado de la empresa.

Al observar el resultado de nuestro trabajo académico,
siempre podremos culparnos de dejar de lado
perspectivas mas profundas y por no haber sido mas
amplios de miras que nuestros responsables politicos.
Incluso podremos culparnos de haber sido cémplices
de la atmosfera intelectual que nos ha llevado al actual
desastre. Pero, en el lado positivo, la crisis ha incremen-
tado la vitalidad de la economia como disciplinay ha
puesto de relieve numerosas y complicadas preguntas,
tan relevantes como excitantes. Estas preguntas van
desde la habilidad de los mercados para manejar el
riesgo, las interconexiones y la disrupcién provocada
por el proceso de destruccion creativa hasta cuestiones
sobre marcos regulatorios éptimos y la relacién entre
las instituciones subyacentes y el funcionamiento de
los mercados y las organizaciones. Durante la siguiente
década, deberia ser mucho menos preocupante, para
los economistas jévenes y brillantes, encontrar temas
nuevos y relevantes en los que trabajar.

Lecciones de nuestro patrimonio intelectual

A pesar de que muchas ideas que nos eran queridas
han de ser replanteadas, muchos otros principios que
son parte de nuestro patrimonio intelectual son Gtiles
para entender como hemos lIlegado aqui y para
advertirnos contra los principales errores cometidos
en nuestros intentos para afrontar la crisis. No es
sorprendente, dado mi trasfondo intelectual, que
dichos principios estén relacionados con el crecimiento
econémico y la economia politica.

En primer lugar, es evidente que hemos de tener
cuidado con las claves del crecimiento econémico.
Dejando de lado un posible colapso total del sistema
financiero, incluso con la severidad de la crisis global,
la caida del PIB mas probable para muchos paises se
encuentra en torno a algunos puntos porcentuales, y
la mayor parte de dicha caida hubiera sido inevitable
dada la sobreexpansion de la economia en los afios
precedentes. En contraste, pequefios cambios en la
tasas de crecimiento futuras se acumularan hasta
niveles mucho mayores en una o dos décadas. Por lo

Goemndgly o2 MIT

tanto, desde la perspectiva del bienestar y de la
economia politica, deberia ser evidente que sacrificar
crecimiento econémico para afrontar la crisis actual
es una mala opcion.

“Desde la perspectiva del bienestar
y de la economia politica, deberia
ser evidente que sacrificar
crecimiento econémico para
afrontar la crisis actual es una
mala opcion"

El crecimiento econémico merece nuestra atencién
no sélo por su gran importancia en los calculos de
bienestar, sino también porque comprendemos muchos
aspectos del crecimiento y sus principales fuentes
razonablemente bien. Existe un amplio consenso
tedrico y empirico sobre el papel del capital fisico,
humano y tecnologia en la determinacién de la
produccién y del crecimiento. Del mismo modo,
comprendemos también el papel que juegan la
innovacién y la reasignacion a la hora de propagar el
crecimiento econémico y conocemos las lineas gruesas
del marco institucional que hace posible la innovacion,
la asignacién y el crecimiento en el largo plazo.

Los recientes eventos no han ensombrecido la
importancia de la innovacién. Por el contrario, hemos
disfrutado de la prosperidad durante dos décadas
gracias a la rapida innovacioén, independientemente
de las burbujas y los problemas financieros. Hemos
sido testigos de un increible ritmo de innovacion
—software, hardware, telecomunicaciones, productos
farmacéuticos, biotecnologia, entretenimiento e incluso
en el comercio mayorista y minorista-. Estas
innovaciones son responsables de la mayoria de los
avances de productividad que hemos disfrutado
durante éstas dos ultimas décadas. Incluso la
innovacién financiera, ahora bajo sospecha, es en la
mayoria de casos valiosa socialmente y ha contribuido
al crecimiento. Los instrumentos financieros complejos
fueron objeto de mal uso para asumir riesgos en los
que las posibles pérdidas serian trasladadas a terceros
gue nada sospechaban de ello. Pero, alli donde han
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sido debidamente regulados, han permitido estrategias
mas sofisticadas para diversificar y compartir el riesgo.
Han permitido, y lo seguiran haciendo, reducir a las
empresas el coste de uso del capital. La ingenuidad
tecnolégica es clave para la prosperidad y el éxito de
la economia capitalista. Las nuevas innovaciones y
su difusion e implementacion jugaran un papel central
en el renovado crecimiento econémico que vendra
tras la crisis.

“El crecimiento econémico solo
tendra lugar si la sociedad crea
instituciones y politicas que
incentiven la innovacion, la
asignacion correcta de recursos,
la inversion y la educacion”

El otro pilar del crecimiento econémico es la
asignacion de recursos. Puesto que la innovacién
suele venir acompafiada de destruccion creativa
Schumpeteriana, tendra como consecuencia el
reemplazo de empresas y procesos de produccién
basados en antiguos métodos por otros nuevos. Esto
es s6lo un aspecto de la asignacién, de todos modos
la volatilidad inherente a la economia de mercado se
muestra también a través del incesante cambio en la
demanda de los servicios y en la productividad de las
empresas. Esta volatilidad, reforzada quizas ahora
mas que nunca por la mayor interconexién global, no
es una maldicién contra la cual tengamos que
defendernos, sino una oportunidad de la economia
de mercado. Al asignar recursos alli donde la
productividad y la demanda son mayores, el sistema
capitalista puede explotar dicha volatilidad. Los
avances de las dos Ultimas décadas subrayan de nuevo
la importancia de la localizacion, ya que el crecimiento
econémico, como siempre, se produjo en paralelo al
desplazamiento de produccién, capital y trabajo desde
empresas establecidas hacia sus competidoras, a
menudo extranjeras, y desde sectores en los que los
Estados Unidos y demaés paises avanzados dejaron
de tener ventaja comparativa hacia aquellos paises
en los que dichas ventajas se hicieron mas fuertes.

fAoemngly o FIT

El principio final que me gustaria enfatizar esta
relacionado con la politica econémica del crecimiento.
El crecimiento econémico solo tendra lugar si la
sociedad crea instituciones y politicas que incentiven
la innovacién, la asignacién correcta de recursos, la
inversién y la educacién. Pero dichas instituciones no
deben considerarse como dadas o inmutables. Debido
a la deslocalizacién y destruccion creativa inherente
al crecimiento econémico, siempre habra partidos
politicos, a menudo partidos fuertes, opuestos a algunos
aspectos del crecimiento econémico. En muchas
economias en desarrollo, el aspecto clave de la politica
econémica del crecimiento consiste en asegurarse de
que las empresas, politicos y partidos a los que incumbe
dicho proceso no secuestren la agenda politica y creen
un entorno opuesto al progreso econémico y al
crecimiento. Otra amenaza para las instituciones
fundamentales del crecimiento econémico proviene
de sus ultimos beneficiarios. La destruccion creativa
y la deslocalizacién no sélo dafian a empresas
establecidas sino también a sus empleados vy
proveedores, a veces incluso destruyendo el modo de
vida de millones de trabajadores y campesinos. Es facil
entonces que la poblacién afectada por shocks adversos
y crisis econémicas —especialmente en aquellos paises
en los que la politica econémica no tejié una red de
seguridad efectiva- se vuelva contra el sistema de
mercado y apoye politicas populistas que crearan
barreras al crecimiento econémico. Estas amenazas
son tan importantes para las economias desarrolladas
como para las de los paises en desarrollo, especialmente
en este momento actual de crisis.

“En

muchas economias en

desarrollo, el aspecto clave de la

pol

itica econdmica del crecimiento

consiste en asegurarse de que las
empresas, politicos y partidos a

los

que incumbe el proceso de

destruccion creativa no secuestren
la agenda politica y creen un
entorno opuesto al progreso
econdmico y al crecimiento"
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La importancia de la politica econémica ha sido
también infravalorada por los recientes acontecimientos.
Es dificil explicar la historia del fallo en la regulacién
de los bancos de inversion y de la industria financiera
durante las dos ultimas décadas, y la de los planes
de salvamento aprobados, sin alguna referencia a la
politica econémica. Estados Unidos no era un pais
como Indonesia bajo el mandato de Suharto ni Filipinas
bajo Marcos. Pero no hemos de ir hasta tales extremos
para imaginar que, cuando la industria financiera hace
contribuciones millonarias a las campafias de senadores
y congresistas, ello tendra una gran influencia en las
politicas que afectaran a su modo de vida o que el
hecho de que los banqueros de inversién den forma
a la regulacion —o ni siquiera le den forma alguna,
como puede haber sido el caso- que afectarad sus
actividades. Sin una mayor amplitud de miras esto
puede llevar a problemas econémicos. También es
dificil divisar un escenario en el cual las politicas
actuales y futuras no sean influenciadas por el rechazo
contra el mercado de aquellos que han perdido sus
casas y su modo de vida.

Acemodgly o FIT

econdmico en el largo plazo, la innovacién, localizacion
y politica econdémica han estado ausentes del debate.

“El riesgo que afrontamos es el de
una “trampa de expectativas” en
la que los consumidores y los
responsables politicos se vuelven
pesimistas acerca del crecimiento
futuro y de la promesa del
mercado. No comprendemos las
trampas de expectativas lo
suficientemente bien como para
saber como suceden y qué
dinamica econémica provocan. Y
el desconocimiento no niega los
peligros que plantea”

“Cuando la industria financiera hace
contribuciones millonarias a las
campanas de senadores y
congresistas, ello tendra una gran
influencia en las politicas que
afectaran a su modo de vida o que
el hecho de que los banqueros de
inversion den forma a la regulacion
-0 ni siquiera le den forma alguna,
como puede haber sido el caso-
que afectara sus actividades”

Lecciones ausentes

El disefio de medidas para contener y atajar la crisis
global ha considerado muchos factores econémicos.
Pero sus posibles impactos sobre el crecimiento

Un gran plan de estimulo fiscal que incluye un
salvamento tanto del sistema financiero como de
empresas automovilisticas, entre otras medidas, tendra
sin duda una fuerte influencia en la innovacién y en
la localizacién de la actividad. Ello no es un argumento
para no apoyar el plan, pero es importante considerar
el conjunto de implicaciones. La localizacién éptima
sufrird claramente como resultado de muchos aspectos
del actual plan de estimulo. Las sefales del mercado
sugieren que el trabajo y el capital deberian abandonar
las Tres Grandes de Detroit (General Motors, Ford y
Chrysler) y que la fuerza de trabajo més cualificada
deberia moverse de la industria financiera hacia sectores
mas innovadores. Esta Ultima recolocacién tiene una
importancia critica, dado que Wall Street atrajo a
muchas de las mejores -y mas ambiciosas- mentes
durante las dos Ultimas décadas. Ahora nos percatamos
de que, a pesar de que dichas mentes jévenes y
brillantes han contribuido a la innovacién financiera,
han usado también su talento para crear nuevos métodos
para asumir grandes riesgos cuyas consecuencias no
iban a asumir. Un frenazo a dicha reasignacion
significaria también un frenazo a la innovacion.
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Existen muchas areas de fuerte potencial
innovador que pueden sufrir directamente como
resultado de la crisis y de nuestra respuesta politica
a la misma. Las mejoras en la distribuciéon mayorista
y minorista y en la prestacién de servicios se frenaran
conforme se contrae la demanda. Un area clave para
las préximas décadas, la energia, también puede
convertirse en victima. La demanda de fuentes
alternativas de energia era fuerte antes de la crisis
y prometia un nexo de unién entre la ciencia y los
beneficios similares al que hemos disfrutado en la
computacién, la industria farmacéutica y la
biotecnologia. Con la disminucién del precio del
petréleo y las escasas probabilidades de aprobacién
de una necesaria mayor fiscalidad sobre los
carburantes se ha perdido parte de la inercia. Si los
salvamentos no exigen una reasignacion apropiada
en el sector automovilistico, otro aspecto importante
del camino hacia tecnologias mas eficientes
energéticamente serd también desaprovechado.

Todas estas preocupaciones no son suficientes para
inhibirnos de un necesario plan de estimulo. En mi
opinién, no obstante, la razén para ello no es tanto
amortiguar el golpe de la recesién sino que esta
relacionada de nuevo con el crecimiento econémico.
El riesgo que afrontamos es el de una “trampa de
expectativas” en la que los consumidores y los
responsables politicos se vuelven pesimistas acerca
del crecimiento futuro y de la promesa del mercado.
No comprendemos las trampas de expectativas lo
suficientemente bien como para saber cémo suceden
y qué dinamica econdmica provocan. Y el desconocimien-
to no niega los peligros que plantea. El retraso en la
decisién de compra de bienes duraderos por parte de
los consumidores puede tener graves efectos,
especialmente cuando los inventarios son altos y el
acceso a crédito estd mas restringido. Una trampa de
expectativas de este estilo ahondaria y alargaria la
recesién y crearia quiebras y liquidaciones masivas en
lugar de la necesaria destruccion creativa y reasignacion.
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