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1. Introduccion

emos seleccionado tres libros que retinen
Htrabajos sobre la crisis economica, que es-

tan coordinados desde Espafia y muestran
cuestiones relevantes, derivadas de la crisis, para
nuestra economia y sociedad. Los coordinados por
el profesor Antén Costas y José Luis Sdez estan es-
critos por autores espafioles, con alguna excepcion
en el primero; sin embargo, el de Oscar Dejuan y
otros, siendo un libro coordinado desde aqui, tiene
una mayoria de autores extranjeros. Entre los tres
nos podemos aproximar muy bien a las interpreta-
ciones, explicaciones, comparacion historica, con-
secuencias y propuestas de politica en relacion al
tema, que aparecen en el panorama de la investiga-
cion espaifiola. Es la vision de la crisis desde Espaiia
¥, al mismo tiempo, una reflexion sobre aspectos de
diverso alcance relacionados con la misma.

2. «La crisis de 2008. De la economia a la politica y
mas alla». Coordinador: Anton Costas Comesaiia,
Mediterraneo Econdmico, n°18, 2010, 396 paginas

Ellibro, coordinado por el profesor Antén Costas,
tiene una primera parte que agrupa trabajos sobre
las explicaciones que dan los economistas a los fallos
de mercado y de regulacion. Hay articulos de Da-
vid Vegara, Xavier Vives, Antonio Torrero, Vicente
Salas, Gumersindo Ruiz y Marta Ruiz, Xosé Carlos
Arias y Carles Sudria. Entre los fallos analizados
estan los de mercado, el gobierno de las empresas

1% PEEMLEA, D HINE.
BN LA DO Ol
LR

(en particular las financieras), los incentivos y retri-
buciones de directivos que han motivado orienta-
ciones cortoplacistas y especulativas, de regulacién
y supervision de instituciones y mercados, y fallos
de las politicas macroeconémicas que dan lugar a
una liquidez excesiva y a tipos de interés demasia-
do bajos. Y, en el origen de todo, los desequilibrios
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de balanzas comerciales y de pagos, que ponen en
circulacion grandes masas monetarias que buscan
y aceptan una remuneracion que no estd en conso-
nancia con el riesgo de los activos, financieros o no.
Por dltimo, se plantea el fallo intelectual de las teo-
rias de la desregulaciéon que apoyan excesivamente
la toma de decisiones en los mercados, en la creen-
cia —que se manifiesta falsa— de que las desviacio-
nes y problemas que se presenten seran corregidos
por el propio mercado. Como ejemplo, el trabajo de
Gumersindo Ruiz y Marta Ruiz pone énfasis en la
valoracion del riesgo en carteras de renta fija, mos-
trando algunas paradojas que se dan entre volumen,
liquidez y riesgo, para concluir que no se ha dado un
precio adecuado a los activos en relacion a su riesgo,
en un periodo caracterizado por el «desprecio hacia
el riesgo».

La segunda parte trata de la crisis de ética de los
negocios, como algo que va mas alld de la Economia.
Aqui se encuentran trabajos de Antonio Argando-
fna, Elena Cortina, Rafael Argullol, Josep Ramone-
da, Fermin Bouza y Lluis Basels, y en ellos se abor-
da la dimension ética de la crisis, por cuanto hay
fallos que se deben a actitudes y comportamientos
cuestionables. Asimismo, se anticipa el nihilismo y
conflicto que puede desencadenar el deterioro de la
situacion. Sin duda, el papel de la ciudadania en la
recuperacion y el de las instituciones formales e in-
formales como los medios de comunicacion, es par-
te fundamental de la historia.

La parte tercera es sobre Europa y el mundo des-
pués de la crisis, y en ella Alvaro Espina, Xavier
Vidal-Folch, José Maria Serrano, Guillermo de la
Dehesa, José Antonio Ocampo, Stephany Griffith-
Jons y Francisco Jarauta, plantean la crisis del euro,
la superacion de los problemas de la zona, la gober-
nanza financiera mundial y los desafios del mundo
contemporaneo. La cuarta y tltima parte se refiere a
Espana; Joan Coscubiela analiza las causas y leccio-
nes ignoradas de la crisis, Francisco Pérez, los con-
dicionantes internos y externos de la misma; y Dani
Rodrik, las dificiles decisiones que tiene que tomar
nuestro pais. Toda una leccién sobre cuestiones que
se siguen debatiendo con la expectativa infundada
de que se resuelvan con el paso del tiempo.

Por su ambicién, envergadura y los autores que
ha sido capaz de agrupar su editor, este libro es, sin
duda, un referente actual en Espafa para el analisis
de la crisis. Su contenido e ideas principales quedan
sintetizados en el capitulo introductorio del profesor
Antén Costas.

3.«La primera crisis de la economia global». Coordi-
nador: José Luis Sdez Lozano, Civitas-Thomson Reu-
ters, 2011, 269 paginas

El libro coordinado por José Luis Saez lo dedican
sus autores al profesor Juan Velarde Fuentes, a modo
de homenaje. El primer trabajo es del propio coor-
dinador y tiene el mismo titulo del libro; es una re-
vision de los origenes, los problemas principales que
aparecen en el mundo y su concrecién en la econo-
mia espafiola. Este analisis introduce los demds ca-
pitulos. En el segundo, el profesor José Raga estudia
la crisis en un escenario global, viendo las relaciones
entre la economia financiera y la real, y la nueva si-
tuaciéon —la nueva realidad— que se presenta para
las economias.

El capitulo tercero es del profesor Gumersindo
Ruiz, con Vanesa Moral y Belén de la Torre, y en él
se habla de la reforma del sistema bancario interna-
cional y en Espaia; el papel de los bancos centrales
en la crisis mediante su intervencion directa en los
mercados; y, por ultimo, la situacion de la financia-
cidn estructurada, que ha sido la forma en que se
han financiado actividades productivas y no pro-
ductivas, y que se ve frenada bruscamente, desapa-
reciendo o tomando otras formas en relacion con la
financiacién.

En el capitulo cuarto, el profesor Juan Velarde
estudia la evolucion de la crisis partiendo de los
problemas de fondo de la economia espafiola. Las
propuestas van en la direccién de un gran esfuerzo
social en distintos frentes, del energético al expor-
tador, del laboral al estado del bienestar, de la fis-
calidad al funcionamiento del mercado financiero y
crediticio.

En el capitulo cinco, José Maria Serrano aborda
una economia de la crisis, y en ella las dificultades de
continuar con el crecimiento, los problemas de pro-
ductividad y las carencias institucionales, como ele-
mentos a abordar para lo que llama «el dificil retor-
no al crecimiento vigoroso». Juan José Durdn trata
el tema empresarial, en el capitulo séptimo, aspecto
de gran interés, ya que los economistas han centrado
sus trabajos, en general, en cuestiones financieras y
de funcionamiento macroeconémico, y menos en el
papel de la empresa, en este caso multinacional, en
la crisis econémica.

Por dltimo, Rolando Franco trae el caso de la cri-
sis en Latinoamérica, recuerda el impacto en la re-
gion de crisis pasadas, la gran prosperidad que tiene
lugar entre 2003 y 2008, y como la region se pre-
senta actualmente ante los problemas globales. Aun-

eXtoikos

168

N° 4. 2011



que los problemas estan ahi y alcanzan a todos, la
situacion general de los paises latinoamericanos es
de un crecimiento emergente con bases sélidas que
no se van a ver afectadas significativamente, pudien-
do aprovechar las oportunidades que se presentan
en el nuevo orden econémico o nueva normalidad
internacional.

4. «The First Great Recession of the 21st Century.
Competing Explanations». Editores: Oscar Dejudn,
Eladio Febrero y Maria Cristina Marcuzzo, Edward
Elgar, 2011, 260 paginas

El libro editado por Oscar Dejudn, Eladio Febrero
y Maria Cristina Marcuzzo tiene su origen en la reu-
nioén, en enero de 2010, en la Universidad de Castilla
La Mancha, de la European Society for the History
of Economic Thought para tratar la crisis de 2008 y
la forma en que podia ser interpretada por distin-
tas escuelas del pensamiento econémico. La idea es,
desde luego, apasionante, y el contenido de este vo-
lumen responde a las expectativas de cualquier eco-
nomista interesado en el analisis econdmico.

La parte primera se titula «Enjuiciando a los eco-
nomistas» y en ella se encuentra un trabajo de Dirk
J. Bezemer sobre quién predijo la crisis y qué po-
demos aprender de ellos, y traza una linea entre la
identificacion de excesos en la valoracién de acti-
vos (como la vivienda) y las consecuencias logicas
que se derivaban de ello y que muchos no quisieron
ver aunque si se ponian de manifiesto. Lo mismo se
hace para la politica monetaria y el crédito, sobre lo
que era previsible —y algunos lo indican— las con-
secuencias de un crecimiento desmesurado.

Jesus Huerta de Soto escribe una breve nota sobre
las recesiones econdmicas, la reforma bancaria y el
futuro del capitalismo, inspirado por las ideas de la
Escuela Austriaca, cuyos seguidores insisten en las
virtudes del ahorro, son contrarios a la expansion
monetaria (obra de los bancos centrales), y favore-
cen el ajuste entre ahorro y liquidez en el ambito pri-
vado, del mercado.

Hay dos interesantes trabajos sobre el riesgo y la
incertidumbre vistos desde el momento actual. Eka-
terina Svetlova y Matthias Fiedler tratan el significa-
do de la incertidumbre a través de la consideracion
del andlisis de probabilidades en el pensamien-
to econdmico; destacan la distinciéon primera de
Knight entre riesgo e incertidumbre, y la valoracién
que hicieron Keynes y Shackle. En esta misma direc-
cién, Gumersindo Ruiz y Ramoén Trias plantean la
medicion del riesgo en relacion a la crisis financiera,
con un repaso a como se ha intentado identificar,

medir, valorar y gestionar el riesgo financiero en las
ultimas décadas. Destacan los cambios producidos
entre correlaciones de indices de mercados como
ejemplo de la dificultad de establecer criterios para
la toma de decisiones de inversion. Dando un paso
mas plantean una nueva metodologia («Risk Dyna-
mics into the Future»), mediante un modelo de es-
cenarios, para abordar aquellas situaciones de riesgo
que no pueden ser analizadas por procedimientos
estadisticos sobre series temporales, y requieren al-
gun tipo de supuestos.

Para completar esta primera parte, el profesor Ju-
lio Segura realiza una valoracién del andlisis econo-
mico, la hipdtesis del mercado eficiente, los proble-
mas de conciliacion entre el analisis y la evidencia
empirica de los mercados financieros; y, finalmente,
lo que puede ser mejorado y las lineas a seguir.

La parte segunda se titula: «;Qué nos dice la his-
toria?», y en ella, Sunanda Sen traza los paralelos y
diferencias actuales respecto a la Gran Depresion.
Catherine y Adrian Winnett se centran en el papel
de la innovacién y su papel en el crecimiento, los ci-
clos y la actividad financiera, también comparando
lo ocurrido en otras crisis y la actual. Jack Rasmus
se refiere a las interpretaciones de las recesiones por
parte de la teoria econdmica; y Edith Skrimer, abor-
da la cuestion especifica de los precios de los activos
(inmuebles, bonos, acciones), para ver si los mismos
estan en el origen de la crisis y cuales son sus conse-
cuencias. Steven Kats tiene un capitulo extraordina-
riamente interesante sobre el papel que juega la his-
toria del pensamiento econémico como disciplina
en el desarrollo de la teoria y la politica econémica.
El interés esta en que si hay fallos en el analisis y
en la politica que provocan la recesion actual, en la
historia del pensamiento econdmico es donde pode-
mos encontrar los razonamientos y circunstancias
que llevan a esas teorias, esas politicas, y esos fallos.

La tercera y ultima parte del libro se dedica a ca-
sos de paises. Hay una nota editorial sobre el testi-
monio a la Comisién del Congreso norteamericano
sobre la crisis financiera por parte de Alan Greens-
pan, como forma de identificar los origenes del
problema de Estados Unidos. Daride Conalerzi se
refiere a las transformaciones que originan las cri-
sis, principalmente en la competencia y nuevos mer-
cados, y como en los mismos problemas aparecen
oportunidades y formas de adaptacion, que siguen
histdricamente a las largas depresiones. Hay un caso
de estudio de como la recesion afecta a una pequeiia
economia abierta en una economia global, como es
Letonia, viendo cudl fue su experiencia en recesio-
nes anteriores y cudl es la actual. La conclusion es
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que una economia pequefa, muy integrada interna-
cionalmente, se orienta facilmente en las épocas de
euforia hacia actividades especulativas muy lucrati-
vas, con el apoyo del crédito facil; las consecuencias
posteriores pueden ser dramaticas (caso de Islandia)
o hacer dificil el incipiente desarrollo de estas eco-
nomias.

Por ultimo, el libro se cierra con un interesante
trabajo de Oscar Dejuan y Eladio Febrero en el que
muestran como en Espana una década de tipos de
interés reales casi nulos, no lleva a un aumento de
la inversion y de la actividad productiva, sino a una
inflacion de activos. En este caso, lo que podria es-
perarse sobre el papel de los bajos tipos de interés
para estimular la inversion, tal como ensefia la his-
toria del pensamiento econémico, no se cumple, y el
resultado final es el que conocemos.

Como colofén, podemos decir que el mérito de
estos tres libros que hemos seleccionado estd en que

cada uno de ellos, siendo tan diferentes y con obje-
tivos tan dispares, ofrece un conjunto coherente de
trabajos y da sensacion de unidad. El coordinado por
el profesor Costas proporciona una visiéon compleja,
técnica y humanista a la vez, de la crisis, se aborda
en él lo local y lo internacional, el analisis y la ética,
el papel de los Bancos Centrales y el de la prensa. El
de José Luis Saez trata aspectos muy concretos de
la economia, lo que se traduce en abundantes grafi-
cos y estadisticas; hay una voluntad compartida por
los autores de dar soluciones especificas, aunque las
recomendaciones y sus planteamientos no siempre
sean coincidentes. Y, en fin, el libro de Oscar De-
juan, Eladio Febrero y Maria Cristina Marcuzzo es
de alta teoria que se vuelca hacia la realidad eco-
ndmica; una conexion perfecta entre el pasado y el
presente a través de un conocimiento profundo de la
historia del pensamiento econdémico.
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