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Sobre las causas psicoldgicas
de la crisis financiera

La crisis y los modelos reduccionistas

Muchos economistas del comportamiento argu-
mentan que los prestatarios, los prestamistas, los
bancos de inversién, los agentes financieros, las
agencias de rating, los reguladores y los inversores
finales que intervinieron en la crisis financiera del
2008 no mostraron el tipo de comportamiento ra-
cional esperado por los economistas convenciona-
les. Por el contrario, creen que una crisis tan grave
y extendida fue provocada por una serie de irracio-
nalidades psicolégicas en todos estos actores en el
nivel de la cognicién, la emocion y el comporta-
miento. Partiendo de este punto de vista psicolo-
gico, es posible entender cémo la crisis tiene sus
raices en una dimensién mucho mas profunda de
los seres humanos que va mas alla de lo que los
modelos habituales suponen al describir las con-
ductas de los agentes economicos.

En efecto, un papel crucial en la génesis de la crisis
fue el de los modelos, célculos computarizados y
predicciones abstractas basadas en presupuestos
antropoldgicos en extremos limitados.

Piénsese solamente —ejemplifica el economista
italiano Stefano Zamagni— en mecanismos tales
como el program trading computarizado, que
es algo analogo a un acelerador de particulas, el
cual amplifica, de modo pro-ciclico, la tendencia
al alza y a la baja del mercado de valores de la
bolsa. Es evidente que una burbuja especulativa
de las proporciones que hoy conocemos, jamas se
habria podido realizar sin esta “burbuja mental”
que ha hecho creer a tantos que seria posible re-
ducir el riesgo a cero, desde el momento en que
se hubiese logrado esparcirlo entre un nimero
suficientemente elevado de operadores. Pero el
riesgo, si existe, puede ser desplazado o reducido
pero nunca anulado. (Zamagni, 2009:2).

Carlos HoeveL

Estos modelos predictivos se basaban en el su-
puesto de que era posible reemplazar una men-
te viviente abierta a realidades concretas con lo
que el investigador en sociologia financiera Do-
nald MacKenzie llama pruebas mecanizadas. De
hecho, después de haber investigado durante el
ultimo medio siglo las interrelaciones de la compu-
tacion, el riesgo y las demostraciones matematicas
en la mayoria de los aspectos de nuestras vidas
privadas y sociales, dicho estudioso llegé a la con-
clusion de que, incluso admitiendo la introduccién
de una dosis importante de mecanizaciéon y de
informatizacién en nuestros procesos cognitivos,
no podemos obviar la necesidad de apoyarnos en
nuestra capacidad humana de juzgar las cosas por
nosotros mismos (MacKenzie, D., 2004).

Conformismo

La ausencia de una contrastacién de las pruebas
mecanicas con la experiencia y la intuicion del sen-
tido comun personal que estuvo detras de muchos
analisis convencionales que precedieron a la crisis
implico el problema de no tener en cuenta

la comprension intersubjetiva de las interpreta-
ciones que tienen los agentes de los incentivos
materiales, [y el] oscurecimiento del alcance
completo de la agencia [...] al sugerir que los
agentes de forma bastante automatica y sin pro-
blemas responden a los cambios materialistas
de maneras facilmente predecibles. (Widmaier,
Blyth & Seabrooke, 2007:748).

En efecto, contradiciendo la idea de que las per-
sonas acttan de forma racional en todas las situa-
ciones, aun en aquellas en las que se encuentran
bajo el fuerte influjo del ambiente, Nicholas Bar-
beris —quien pertenece a la Yale School of Mana-
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gement— postula que el conformismo, el pensa-
miento de grupo, la obediencia y la difusién de la
responsabilidad fueron algunos de los factores psi-
colégicos mas importantes que facilitaron la crisis.
Por conformismo se entiende la fuerte tendencia
a adaptarse a lo que el grupo al que uno pertene-
ce esta haciendo, incluso cuando uno cree que lo
que se estd haciendo esta equivocado, es malo o
no tiene sentido. Barberis sostiene que, en algun
nivel, los bancos eran conscientes de que habia
serios problemas con sus negocios y modelos eco-
némicos pero, como resultado de estas fuerzas
psicolégicas, se autoengafaron pensando que
todo estaba bien. Asi, aunque algunos banqueros
y ejecutivos vefan los problemas, se mantuvieron
en silencio a causa de esta conformidad.

Diversos experimentos muestran que el conformis-
mo Yy la obediencia ciega aumentan con la fuerza
y la inmediatez del grupo, especialmente cuando
este estd aislado de otras opiniones, tiene un lider
fuerte o se encuentra bajo una situacién estresan-
te (Barberis, 2009). En opiniéon de Robert Shiller
—el economista del comportamiento que predijo
la crisis—, contrariamente a los argumentos con-
vencionales de la corriente principal, que sefialan
la informacion asimétrica como principal causante
de la crisis, el problema central fue, en realidad,
una “cascada de informacién” caracterizada por
la sumisién de los individuos a un “pensamiento
colectivo” y por el abandono de un examen perso-
nal y critico de esta informacion (Shiller, 2008).

Lo que los economistas del comportamiento como
Barberis y Shiller afirman sobre el microclima de
pensamiento de grupo y las opiniones conformis-
tas coincide muy bien con la vivida descripcion de
las salas de operaciones (trading rooms) dada por
los investigadores financieros Donald MacKenzie
y Hardie lain. Lo que mas impresiond a estos Ulti-
mos, dedicados durante afios a realizar un trabajo
de campo en los hedge funds, fue cémo incluso la
disposicion fisica de los elementos en los trading
rooms tendia a la suspension de la reflexién perso-
nal y al refuerzo de la colectivizacion del propio yo,
potenciado por el uso de las nuevas tecnologias co-
municacionales. Por ejemplo, los escritorios de es-
tas salas, en lugar de estar distribuidos para lograr
privacidad, forman en general un rectdngulo en la
mitad de las habitaciones y todos los ocupantes de
las sillas se enfrentan normalmente hacia el interior
con el fin de inducir a un control y una visibilidad

mutuas. También hay mas pantallas de computa-
doras que ocupantes y, en general, estas interfieren
en la linea visual cuando las personas estan senta-
das. Por otra parte, las teleconferencias grupales o
los mensajes de correo electronico con multiples
destinatarios amplian el “cuerpo” del pensamien-
to colectivizado hacia afuera del recinto fisico de
trabajo (MacKenzie, 2009). Al fuerte conformismo
gue dominaba estos pequefios grupos organizados
hay que sumarle el que dominé a millones de per-
sonas comunes en todo el mundo que participaron
con sus inversiones desinformadas y acriticas, en
este verdadero “rebafo” globalizado.

Disonancia cognitiva y aversion
a la ambigtiedad

De acuerdo con los economistas del comportamien-
to, otro fenémeno psicolégico que hizo posible la
crisis fue el de la llamada “disonancia cognitiva”
y la “aversion a la ambigledad”. Este fendémeno
consiste en el hecho tan generalizado y habitual
de que las personas tienden a no estan dispuestas
a llevar adelante una acciéon que entra en conflicto
con sus imagenes positivas preconcebidas. Con el
fin de reducir la sensacion de malestar frente a nue-
vas realidades problematicas, la gente suele tender
a manipular y reforzar sus creencias no examinadas
y a autoconvencerse de que todo esta bien. Por lo
tanto, incluso si piensan que algo esta mal, o si
dudan o sienten alguna ambigiedad al respecto,
no continlan pensando para encontrar otras op-
ciones, sino gue encierran el problema dentro de
una cémoda férmula abstracta o convencional, un
cliché o un prejuicio, y simplemente siguen ade-
lante (Barberis, 2009). Lo que permite a la gente a
comportarse de esa manera es una transformacién
profunda de sus capacidades cognitivas en relacion
con la realidad. De hecho, con el fin de negociar
los bonos, divisas y derivados procedentes de todos
los continentes y culturas, los agentes financieros
estan obligados a adaptar la infinita complejidad
del mundo a patrones lo suficientemente simples
de entender como para poder elegir el curso de
accion mas rapido y eficaz (MacKenzie, 2009).

Exceso de optimismo e hybris

Una tercera pauta psicoldgica de conducta verifi-
cada durante la génesis de la crisis fue la integrada
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por el exceso de confianza y el optimismo exagera-
do. Seguin economistas del comportamiento, el pri-
mero de los factores llevd a los agentes financieros
a sobreestimar sus pronésticos y a predecir futuros
movimientos de precios de la vivienda con mas pre-
cision de la que podian. Ademas, el segundo hace
que la gente piense que es mas probable que los
reveses ocurran a otras personas que a ellos mis-
mos. Por otra parte, el exceso de confianza se vio
confirmado por la inutilidad aparente de toda re-
flexion y por las perspectivas de grandes ganancias
para quien fuera lo suficientemente audaz como
para lanzarse hacia adelante sin pensar: “usted no
va a hacer ningun dinero pensando en ello. Olvide-
se de eso y siga adelante”. (MacKenzie, 2009).

Pero ;cudles son las fuentes de este comporta-
miento? De acuerdo a Peter Koslowski, la raiz
del optimismo exagerado puede ser bien descrita
utilizando el término griego hybris. En efecto, “la
hybris es una compleja constelacién conductual y
actitudinal de orgullo exagerado combinado con
una percepcion irrealista del mundo exterior”
(Koslowski, 2011). El clima de elogio excesivo y
las recompensas abundantes aconsejadas por los
economistas convencionales para mejorar la pro-
ductividad condujeron a muchos agentes financie-
ros a ser indulgentes con su orgullo, su sobreesti-
macion vy, por lo tanto, con una desproporcionada
toma de riesgos que incluyé una fuerte pérdida del
sentido de la realidad.

Con el tiempo —agrega Koslowski- la hybris en-
gendra un sentido de superioridad absoluta so-
bre los demés. Cuanto mas tiempo se sostenga
esta constelacion, mayor sera la fuerza de la hy-
bris y mas poco probable que quien sufre de ella
se libere de las anteojeras de la hybris y reconoz-
ca la realidad tal cual es. La hybris conduce a la
disminucion del rendimiento debido a que quien
la padece no solo es ciego a la realidad, sino que
es afectado por la incapacidad provocada por la
arrogancia a cooperar con los demas y buscar
soluciones conjuntas a los nuevos desafios —la
necesidad de hacer frente a los cambios en el
contexto organizacional- como por ejemplo,
cambios en la empresa en el caso del manager,
y cambios en el Estado en el caso del politico.
Las recompensas extrinsecas refuerzan la hybris.
También en este caso, las bonificaciones de los
gerentes financieros tienen un efecto adverso
reforzando la arrogancia y el auto-engrandeci-
miento, mientras que disminuye el realismo de

sus percepciones del mundo exterior (Koslowski,
2011:183-184).

En la misma linea, de acuerdo al especialista en
ética econdmica de la Universidad de Lovaina, Luk
Bouckaert, la seguridad aparente de las técnicas y
modelos

encandilé a las personas para que no se dieran
cuenta de las consecuencias y no pudieran an-
ticipar la catastrofe, del mismo modo que en
las tragedias clasicas donde la caida del héroe
siempre es precedida por una incapacidad para
comprender las ambigtedades y la fragilidad de
lo que estad sucediendo. Un proceso de miopia
moral e hybris siempre precede a la catastrofe
(Bouckaert, 2008/2009:10).

Pérdida de libertad y conducta adictiva

El andlisis de las causas psicoldgicas revela otro fe-
némeno de la crisis de los derivados: la pérdida de
libertad y la tendencia a la adicciéon. Ciertamente,
es sabido el problema creciente que representa la
adiccion a estupefacientes en ciertos sectores de
la industria financiera. Sin embargo, el fenémeno
de la adiccién va mucho mas alla de las drogas
propiamente dichas. De hecho, en los ultimos
meses después de la crisis, el Banco de Pagos In-
ternacionales (Bank for International Settlements)
anuncié que los productos financieros deben ser
sometidos a registro como las drogas para frenar
el acceso del inversor hasta que su seguridad esté
demostrada. Adoptando un esquema anéalogo a
la jerarquia de control de la disponibilidad de pro-
ductos farmacéuticos, el BIS, que actia como un
foro para los bancos centrales del mundo, informé
en su reporte anual que los valores mas seguros,
al igual que los medicamentos sin receta, estaran
disponibles para su compra por todo el mundo.
Luego habra instrumentos financieros disponibles
solo para aquellos con una autorizacién, al igual
gue los medicamentos recetados. Otro nivel méas
abajo sera el de los valores disponibles solo en
cantidades limitadas de acuerdo a una preselec-
cion de personas e instituciones, como las drogas
en los ensayos experimentales. Por ultimo, en el
nivel mas bajo estaran los valores que se conside-
ren ilegales (BIS, 2009).

Este informe, que compara los derivados con sus-
tancias quimicas altamente peligrosas, es particu-
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larmente interesante porque revela la dimension
de compulsiéon y adiccion experimentado por los
agentes financieros y la gente comun durante la
crisis. Cuando se utilizan adecuadamente, los de-
rivados —al igual que los medicamentos nuevos
aprobados— son Utiles para el aumento de la renta-
bilidad, la gestién del riesgo e incluso para ayudar
a los pobres. Pero del mismo modo que ocurre con
las drogas de diseno, el abuso de estos instrumen-
tos financieros puede ser mortal. A través de ellos,
mucha gente empez6 a pensar que no estaba ya
mas sometida a ningun limite y era lo suficiente-
mente potentes como para poder traspasar todas
las barreras de manera indefinida.

Necesidad de cambios en la ensefianza
de la administraciéon y de la economia

Para quienes somos profesores en las carreras de
economia y administracion de empresas es facil
comprobar como muchos estudiantes buscan que
se les ensefien instrumentos mediante los cuales
puedan encontrar respuestas exactas y facilmente
aplicables para complejos problemas sociales y hu-
manos. Esta pretension, propia de la adolescencia,
es favorecida y fomentada por el estado actual de
las mismas disciplinas econémicas, dominadas en
buena medida por lo que se denomina el mains-
tream o corriente principal de la ciencia econdmica
de la administracion de empresas. Segun Michael
Naughton, especialista en ética empresarial de
la Universidad de Saint Thomas, Estados Unidos,
“los primeros principios de estas disciplinas son
en general metodoldgicos y amorales, por lo que
descartan cualquier responsabilidad moral profe-
sional. Warren Bennis y James O'Toole, en un arti-
culo sumamente critico sobre la educacién en los
negocios en el Harvard Business Review (“Cémo
las facultades de ciencias econémicas perdieron su
camino”), explican que las facultades de ciencias
econémicas han adoptado un modelo de excelen-
cia académica que refleja un modelo cientifico

“basado en el falso supuesto de que los negocios
son una disciplina académica como la quimica o
la geologia cuando, de hecho, los negocios son
una profesién y las facultades de ciencias econé-
micas son escuelas profesionales”. Este modelo
cientifico de la administracion de empresas ha
sido influenciado por la cuantificacién de la eco-
nomia y las finanzas (Naughton, 2008/2009:35).

El actual modelo cientifico-técnico de ensefanza
capacita a los estudiantes para pensar en compar-
timentos, pero no los prepara de ningiin modo
para ver el todo, en especial, cuando este se re-
laciona con el caracter psicolégico, social y moral
de las relaciones humanas. “Cuando la educacion
empresarial adopta un modelo cientifico por so-
bre un modelo profesional —agrega Naughton-se
reduce a s misma a una capacitacion técnicay no
logra generar en el alumno una comprensiéon mas
profunda de la practica empresarial. No deberia
sorprendernos que aquellos capacitados en nues-
tras universidades con este tipo de formacién ac-
tuaran de una manera que propiciara nuestra cri-
sis financiera actual”. Como sefala agudamente
Ricardo Crespo, ya Platén en el Protdgoras critica-
ba el intento de reemplazar el azar incierto por la
previsibilidad técnica. Esta pretensién solo puede
lograrse mediante una errénea simplificacién de
la realidad que, en el fondo, lleva a su falsificacion
con todas las terribles consecuencias del caso.

El andlisis de las causas psicolégicas de la crisis
—asi como también el de otras causas politicas, so-
ciales o culturales que no hemos tratado en este
articulo— deberia llevarnos a la conclusion de que
es necesario restablecer gradualmente en los de-
partamentos de economia, de administracion y de
contabilidad, un tipo de formacién que coloque en
su justo lugar la exagerada importancia que hoy
se da a los modelos matematicos y ponga a los
estudiantes en contacto con las nuevas corrientes
de pensamiento econdmico, con las perspectivas
de otras disciplinas y con la realidad social y cultu-
ral en general. Tal como sostiene Crespo,

antes que las herramientas (modelos, etc.), que
deben quedar para un segundo ciclo, los econo-
mistas deben aprender filosofia politica, historia,
sociologia, psicologia, antropologia, filosofia
moral e incluso literatura. De esto se dio cuenta
Lionel Robbins, aunque un poco tarde. Solo asi
formaremos verdaderos economistas politicos
gue no harén barbaridades. En efecto, los gran-
des economistas fueron grandes porque antes
fueron humanistas: pensemos en Adam Smith,
John Stuart Mill, Carl Menger, Ludwig von Mi-
ses, John Maynard Keynes, Friedrich von Hayek,
Joseph Schumpeter, Herbert Simon, Albert Hirs-
chman (Crespo, 2008/2009:28).

En esto es clave el papel que tienen las facultades
de ciencias econémicas, en especial aquellas de las
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universidades catélicas, que tan poco han hecho
para fortalecer moral y espiritualmente a los agen-
tes financieros para que resistan las tentaciones
éticas del sistema. De hecho, especialmente en los
Estados Unidos, es posible comprobar cémo las
universidades catélicas han sufrido lo que Michael
Naughton denomina “la pendiente resbaladiza
de la inclusién”. En efecto, la identidad de estas
instituciones se fue desdibujando en la medida en
que cada universidad catolica se iba integrando al
sistema de universidades, adaptandose a las exi-
gencias de los rankings y evaluaciones universi-
tarias, y aceptando sin ninguna mirada critica las
tendencias intelectuales a la moda en las distintas
disciplinas. En el caso de las ciencias econémicas,
sostiene Naughton,

este reduccionismo corté el vinculo de las uni-
versidades con la tradicién moral y espiritual de
las instituciones que las respaldan. Las facultades
de ciencias econdmicas se han vuelto mas fieles
a su disciplina que a su institucion, por lo que
asimilaron los primeros principios de su disciplina
e ignoraron sus propios compromisos institucio-
nales (Naughton, 2008/2009:35).

De alli que sea fundamental para las universidades
catolicas recuperar la identidad y buscar por todos
los caminos una ensefianza mas amplia, rica y pro-
funda de las ciencias econdmicas.
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