
El ser humano es el único animal
que tropieza mil veces con la mis-
ma piedra y encima le echa la cul-
pa a la piedra. Sin embargo, por
medio del sufrimiento es capaz
de darse cuenta de cuál es la cau-
sa de sus constantes tropiezos: él
mismo. Y esta toma de conscien-
cia es el inicio de la asunción de la
responsabilidad personal, que le
lleva a cuestionar las creencias
que le han sido impuestas por la
sociedad para empezar a seguir
su propio camino en la vida. Así lo
piensa el ex directivo de multina-
cionales como Epson, Xerox y Te-
ch Data José Luis Montes (Puerto-
llano, 1965), autor de El hombre
que tuvo la fortuna de fracasar
(Plataforma). “Me creí eso de que
el éxito consiste en llegar a lo más
alto y ganar mucho dinero”, con-
fiesa. “Conseguí todo lo que este
sistema dice que debes lograr pa-
ra ser feliz, pero cuando alcancé
la cima me sentí vacío”.

Movido por un profundo anhe-
lo de recuperarse a sí mismo y de
emprender un proyecto basado
en valores y no en el lucro, Mon-

tes vendió su empresa hace cua-
tro años. Su “transformación inte-
rior” le ha llevado a asesorar ONG
y convertirse en el fundador del
Movimiento Social Wikihappi-
ness. Este ex empresario de éxito
también imparte conferencias pa-
ra directivos en los que reflexiona
sobre el triunfo y el fracaso. Más
de uno ya ha seguido sus pasos.

Pregunta. ¿Por qué decidió ha-
cerse empresario?

Respuesta. Yo no lo decidí. Hi-
ce lo que otros me habían dicho
que hiciera. Cuando no sabes
quién eres ni qué quieres, eres es-
clavo de tu baja autoestima e inse-
guridad. Y esta falta de confianza
te lleva a pensar y hacer lo que
piensan y hacen los demás. ¡Y po-
bre de ti como te separes del cami-
no trillado! ¡No te lo perdonan!

P. ¿Por qué motivo?
R. Porque las personas rebel-

des y auténticas son libres, cohe-
rentes y honestas consigo mis-
mas, y su presencia suele poner
de manifiesto la incoherencia, la
falsedad y la falta de valores que
nos rodea. De ahí que en la socie-
dad occidental actual ser uno mis-
mo sea un acto revolucionario.

P. ¿A qué se refiere?
R. Desde pequeñitos nos lle-

nan la cabeza de mentiras acerca
de cómo hemos de vivir la vida.
Nos meten miedo, diciéndonos
que estudiemos ciertas carreras
universitarias para no pasar ham-
bre. Nos condicionan para triun-
far a toda costa, para tener respe-

tabilidad, para tener dinero… Te
venden que cuando hayas subido
esos escalones entrarás en el
“templo de la felicidad”. Pero es
una gran mentira. Yo he vivido en
ese lugar y está vacío. Porque la
felicidad no está relacionada con
lo que poseemos, sino con lo que
somos y con nuestra capacidad

para vivir en coherencia con noso-
tros mismos. Y a menudo la carre-
ra por poseer dificulta, que no im-
posibilita, el sendero del ser.

P. ¿Y qué más ha aprendido?
R. He verificado que si tu prin-

cipal objetivo es conseguir éxito,
poder y dinero, necesitas ser
egoísta y ambicioso, lo que termi-
na por destruir la humanidad in-
nata que hay en ti… Te desconec-
ta de tu esencia y te olvidas de los
valores y proyectos que sí valen la

pena. Nos han programado para
ser infelices, y la mayoría lo son,
sólo que muy pocos tienen la hu-
mildad y el coraje de reconocerlo.
¡A mí me llevó más de cuarenta
años! Nuestro mayor enemigo es
el autoengaño, no querer recono-
cer el malestar que sentimos inte-
riormente. No hay mayor fracaso
que fijar objetivos equivocados y
conseguirlos. Por eso hay tantas
personas de éxito que son tan infe-
lices: porque han hecho lo que el
sistema les ha dicho que hagan y
no lo que les dicta su corazón. El
éxito es ser coherente contigo mis-
mo, con los dictados de tu con-
ciencia. Si no aprendes a ser feliz
por ti mismo seguro que termi-
nas sintiéndote un fracasado. J

JOSÉ LUIS MONTES. Ex directivo

“Nos programan
para ser infelices”

José Luis Montes, autor de ‘El hombre que tuvo la fortuna de fracasar’.

“Me creí que el
éxito consiste en
llegar alto y ganar
mucho dinero”
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I. CONFUNDIENDO LA BELLEZA
CON LA VERDAD
Es difícil creerlo ahora, pero no hace tan-
to tiempo los economistas se felicitaban
mutuamente por el éxito de su especiali-
dad. Estos éxitos —o al menos así lo
creían ellos— eran tanto teóricos como
prácticos y conducían a la profesión a su
edad dorada.

En el aspecto teórico, creían que ha-
bían resuelto sus disputas internas. Así,
en un trabajo titulado The State of Macro
(es decir, de la macroeconomía, el estu-
dio de cuestiones panorámicas como lo
son las recesiones), Olivier Blanchard,
del Instituto Tecnológico de Massachu-
setts (MIT), actualmente economista jefe
del Fondo Monetario Internacional, de-
claraba que había habido “una amplia
convergencia de puntos de vista”.

Y en el mundo real, los economistas
creían que tenían las cosas bajo control:
“El problema central de la prevención de
la depresión está resuelto”, declaraba Ro-
bert Lucas, de la Universidad de Chicago,
en su discurso inaugural como presiden-
te de la American Economic Association
en 2003. En 2004, Ben Bernanke, un anti-
guo profesor en Princeton que ahora pre-
side la Reserva Federal, celebraba la
Gran Moderación del comportamiento
económico comparado con las dos déca-
das precedentes, y que atribuía en parte
al mejorado desempeño de la política eco-
nómica.

El año pasado, todo esto se vino abajo.
En el despertar de la crisis, las líneas

de falla de la profesión de economista
han bostezado con más amplitud que
nunca. Lucas dice que los planes de estí-
mulo de la Administración de Obama son
“economía de baratija” y su colega de
Chicago John Cochrane dice que están
basados en desacreditados “cuentos de
hadas”. Como respuesta, Brad DeLong,
de la Universidad de California en Berke-
ley, escribe sobre el “derrumbe intelec-
tual” de la Escuela de Chicago, y yo mis-
mo he escrito que estos comentarios de
los economistas de Chicago son el pro-
ducto de una Edad Oscura de la ma-
croeconomía, donde el conocimiento tan
arduamente conseguido ha quedado olvi-
dado.

¿Qué le ha sucedido a la profesión de
economista? ¿Y adónde va a partir de
ahora?

II. DE SMITH A KEYNES
Y VUELTA ATRÁS
El nacimiento de la economía como disci-
plina se atribuye habitualmente a Adam
Smith, quien publicó La Riqueza de las
Naciones en 1776. Durante los siguientes
160 años se desarrolló un extenso cuer-
po de economía teórica, cuyo mensaje
central era: confía en el mercado. Ésta
era la presunción básica de la economía
neoclásica (llamada así al haber sido ela-
borada por los teóricos de finales del si-
glo XIX sobre conceptos de sus predece-
sores clásicos).

Esta fe, sin embargo, quedó hecha pe-
dazos por la Gran Depresión. Con el tiem-
po, la mayoría de los economistas susten-
tó las consideraciones de John Maynard
Keynes tanto acerca de la explicación de
lo que había pasado como de la solución
de futuras depresiones.

A pesar de lo que usted haya podido
oír, Keynes no quería que el gobierno
dirigiera la economía. En su obra capi-
tal, Teoría general del empleo, el interés y
el dinero, escrita en 1936, él mismo des-
cribió su análisis como “moderadamente
conservador en sus repercusiones”. Que-
ría organizar el capitalismo, no reempla-
zarlo. Pero cuestionó la noción de que
las economías de libre mercado puedan
funcionar sin un vigilante. Y apeló a la
activa intervención del gobierno —impri-
miendo más moneda y, si fuera necesa-
rio, con un fuerte gasto en obras
públicas— para combatir el desempleo
durante las depresiones.

La historia de la economía a lo largo
del último medio siglo es, en gran medi-
da, la historia de una retirada del keyne-
sianismo y de un retorno al neoclasicis-
mo. El renacer neoclásico fue guiado ini-
cialmente por Milton Friedman, de la
Universidad de Chicago, quien afirmó ya
en 1953 que la economía neoclásica sirve
adecuadamente como descripción del
modo en que la economía funciona real-
mente, al ser “extremadamente fructífe-
ra y merecedora de plena confianza”. Pe-
ro ¿qué hay de las depresiones?

El contraataque de Friedman contra
Keynes comenzó con la doctrina conoci-
da como monetarismo. Los monetaris-
tas, en principio, no discrepaban de la
idea de que una economía de mercado
necesite una deliberada estabilización.
Los monetaristas afirmaban, sin embar-
go, que una intervención gubernamental

muy limitada y restringida —a saber, ins-
truir a los bancos centrales a mantener
el flujo del dinero, la suma del efectivo
circulante y los depósitos bancarios cre-
ciendo a ritmo estable— es todo lo que se
requería para prevenir depresiones.

Friedman empleó un argumento con-
vincente contra cualquier esfuerzo deli-
berado del gobierno por reducir el desem-
pleo por debajo de su nivel natural (ac-
tualmente calculado en torno al 4,8% en
Estados Unidos): las políticas excesiva-
mente expansionistas, predijo, llevarían
a una combinación de inflación y alto de-
sempleo; una predicción que fue confir-
mada por la estanflación de los años se-
tenta, la cual impulsó en gran medida la
credibilidad del movimiento antikeyne-
siano. A la postre, sin embargo, la posi-
ción de Friedman vino a resultar relativa-
mente moderada comparada con la de
sus sucesores.

Por su parte, ciertos macroeconomis-
tas consideraban que las recesiones eran

algo bueno que formaba parte del ajuste
al cambio de una economía. E incluso
quienes no eran partidarios de llegar tan
lejos argüían que cualquier intento de
enfrentarse a una depresión económica
provocaría más mal que bien.

Muchos macroeconomistas llegaron a
autoproclamarse como neokeynesianos,
ya que seguían creyendo en el papel acti-
vo del gobierno. Aun así, la mayoría acep-
taba la noción de que inversores y consu-
midores son racionales y que los merca-
dos por lo general lo hacen bien.

Por supuesto que unos pocos econo-
mistas no aceptaban la asunción del com-
portamiento racional, cuestionaban la
creencia de que los mercados financieros
merecen confianza y hacían ver la larga
historia de crisis financieras que tuvie-
ron devastadoras consecuencias econó-
micas. Pero eran incapaces de hacer mu-
chos progresos frente a una complacen-
cia que, vista retrospectivamente, era tan
omnipresente como insensata.

III. FINANZAS DE CASINO
En los años treinta, los mercados finan-
cieros, por razones obvias, no suscitaron
mucho respeto. Keynes consideró que
era una mala idea la de dejar a semejan-
tes mercados, en los que los especulado-
res pasaban su tiempo tratando de pisar-
se la cola el uno al otro, que dictaran
decisiones importantes de negocios:
“Cuando el desarrollo del capital de un
país se convierte en un subproducto de
las actividades de un casino, es muy pro-
bable que el trabajo resulte mal hecho”.

Hacia 1970 más o menos, sin embar-
go, la discusión sobre la irracionalidad
del inversor, sobre las burbujas, sobre la
especulación destructiva, había desapare-
cido virtualmente del discurso académi-
co. El terreno estaba dominado por la
hipótesis del mercado eficiente, promulga-
da por Eugene Fama, de la Universidad
de Chicago, la cual sostiene que los mer-
cados financieros valoran los activos en
su preciso valor intrínseco si se da toda
la información públicamente disponible.

Y por los años ochenta, hubo econo-
mistas financieros, en particular Mi-
chael Jensen, de la Harvard Business
School, que defendían que, dado que los
mercados financieros siempre aciertan
con los precios, lo mejor que pueden ha-
cer los jefes de las empresas, no sólo en
su provecho sino en beneficio de la eco-
nomía, es maximizar los precios de sus
acciones. En otras palabras, los econo-
mistas financieros creían que debemos
poner el desarrollo del capital de la na-
ción en manos de lo que Keynes había
llamado un “casino”.

El modelo teórico desplegado por los
economistas financieros al asumir que
cada inversor equilibra racionalmente
riesgo y recompensa —el llamado Capital
Asset Pricing Model, o CAPM (pronúncie-
se cap-em)— es maravillosamente elegan-
te. Y si uno acepta sus premisas también
es algo sumamente útil. Este CAPM no
sólo te dice cómo debes elegir tu cartera
de inversiones, sino, lo que es incluso
más importante desde el punto de vista
de la industria financiera, te dice cómo
poner precio a los derivados financieros.
La elegancia y aparente utilidad de la
nueva teoría produjo una sucesión de
premios Nobel para sus creadores, y mu-
chos profesores de escuelas de negocios
se convirtieron en ingenieros espaciales
de Wall Street, ganando salarios de Wall
Street.

Para ser justos, los teóricos de las fi-

nanzas produjeron gran cantidad de
pruebas estadísticas, lo que en un princi-
pio pareció de gran ayuda. Pero esta do-
cumentación era de un formato extraña-
mente limitado. Los economistas finan-
cieros rara vez hacían la pregunta apa-
rentemente obvia (aunque no de fácil
contestación) de si los precios de los acti-
vos tenían sentido habida cuenta de fun-
damentos del mundo real, tales como los
ingresos. En lugar de ello, sólo pregunta-
ban si los precios de los activos tenían
sentido habida cuenta de los precios de
otros activos.

Pero los teóricos de las finanzas conti-
nuaron creyendo que sus modelos eran
esencialmente correctos, y así lo hizo
también mucha gente que tomaba deci-
siones en el mundo real. No fue el menos
importante de ellos Alan Greenspan,
quien era entonces el presidente de la
Reserva Federal y que durante mucho
tiempo respaldó la desregulación fiscal,
cuyo rechazo a los avisos de poner freno
a los créditos subprime o de enfrentarse a
la creciente burbuja inmobiliaria descan-
saban en buena parte en la creencia de
que la economía financiera moderna lo
tenía todo bajo control.

En octubre del pasado año, sin embar-
go, Greenspan admitió encontrarse en
un estado de “conmocionada increduli-
dad”, debido a que “todo el edificio inte-
lectual” se había “derrumbado”.

IV. NADIE PODÍA HABERLO
PREDICHO…
En los recientes y atribulados debates so-
bre economía se ha generalizado una fra-
se clave: “Nadie podía haberlo predi-
cho…”. Es lo que uno dice con relación a
desastres que podían haber sido predi-
chos, debieran haber sido predichos y
que realmente fueron predichos por
unos pocos economistas que fueron to-
mados a broma por tomarse tal molestia.

Tomemos, por ejemplo, el precipitado
auge y caída de los precios de la vivienda.
Algunos economistas, en particular Ro-
bert Shiller, identificaron la burbuja y avi-
saron de sus dolorosas consecuencias si
llegaba a reventar. Pero, aún en 2004,
Alan Greenspan descartó hablar de bur-
buja inmobiliaria: “Una grave distorsión
nacional de precios”, declaró, era “muy
improbable”. El incremento en el precio
de la vivienda, dijo Ben Bernanke en
2005, “en gran medida es el reflejo de
unos fuertes fundamentos económicos”.

¿Cómo no se dieron cuenta de la bur-
buja? Para ser justo, los tipos de interés
eran inusualmente bajos, lo que posible-
mente explica parte del alza de precios.
Puede ser que Greenspan y Bernanke
también quisieran celebrar el éxito de la
Reserva Federal en sacar a la economía
de la recesión de 2001; conceder que
buena parte de tal éxito se basara en la
creación de una monstruosa burbuja de-
biera haber puesto algo de sordina a
esos festejos.

Pero había algo que estaba sucedien-
do: una creencia general de que las bur-
bujas sencillamente no tienen lugar. Lo
que llama la atención, cuando uno vuelve
a leer las garantías de Greenspan, es que
no estaban basadas en la evidencia, sino
que estaban basadas en el aserto apriorís-
tico de que simplemente no puede haber
una burbuja en el sector inmobiliario.

Y los teóricos de las finanzas eran to-
davía más inflexibles en este punto. En
una entrevista realizada en 2007, Eugene
Fama, padre de la hipótesis del mercado
eficiente, declaró que “la palabra burbuja
me saca de quicio” y continuó explicando
por qué podemos fiarnos del mercado in-
mobiliario: “Los mercados inmobiliarios

son menos líquidos, pero la gente es muy
cuidadosa cuando compra casas. Se trata
normalmente de la mayor inversión que
van a hacer, de manera que estudian el
asunto con cuidado y comparan precios”.

De hecho, los compradores de casas
comparan concienzudamente el precio
de su compra potencial con los precios
de otras casas. Pero eso no dice nada so-
bre si el precio en general de las casas
está justificado.

En pocas palabras, la fe en los merca-
dos financieros eficientes cegó a muchos,
si no a la mayoría, de los economistas
ante la aparición de la mayor burbuja
financiera de la historia. Y la teoría del
mercado eficiente también desempeñó
un significante papel en inflar esa burbu-
ja hasta ese primer puesto.

Ahora que ha quedado al descubierto
la verdadera peligrosidad de los activos
supuestamente seguros, las familias de
Estados Unidos han visto evaporarse su
dinero por valor de 13 billones de dólares.
Se han perdido más de 6 millones de pues-
tos de trabajo y el índice de desempleo
alcanza su más alto nivel desde 1940. Así
que ¿qué orientación tiene que ofrecer la
economía moderna ante el presente aprie-
to? ¿Y deberíamos fiarnos de ella?

V. LA PELEA POR EL ESTÍMULO
Durante una recesión normal, la Reserva
Federal responde comprando Letras del
Tesoro —deuda pública a corto plazo—
de los bancos. Esto hace bajar los tipos de
interés de la deuda pública; los inverso-
res, al buscar un tipo de rendimiento
más alto, se mueven hacia otros activos,
haciendo que bajen también otros tipos
de interés; y normalmente esos bajos ti-
pos de interés finalmente conducen a la
recuperación económica. La Reserva Fe-
deral abordó la recesión que comenzó en
1990 bajando los tipos de interés a corto

plazo del 9% al 3%. Abordó la recesión
que comenzó en 2001 bajando los tipos
de interés del 6,5% al 1%. E intentó abor-
dar la actual recesión bajando los tipos
de interés del 5,25% al 0%.

Pero resultó que el cero no es lo sufi-
cientemente bajo como para acabar con
esta recesión. Y la Reserva Federal no
puede poner los tipos a menos de cero, ya
que con tipos próximos al cero los inver-
sores sencillamente prefieren acaparar
efectivo en lugar de prestarlo. De tal mo-
do que a finales de 2008, con los tipos de
interés básicamente en lo que los ma-
croeconomistas llaman zero lower
bound, o límite inferior cero, como quie-
ra que la recesión continuaba ahondán-
dose, la política monetaria convencional
había perdido toda su fuerza de tracción.

¿Y ahora qué? Ésta es la segunda vez
que Estados Unidos se ha tenido que en-
frentar al límite inferior cero, habiendo

Paul
Krugman

¿Cómo pudieron equivocarse
tanto los economistas?

El anterior presidente de la Reserva Federal,
Alan Greenspan, en una comparecencia ante
el Congreso. / Afp
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