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RESUMEN
La presente crisis financiera ha demostrado que 
uno de los principales bienes de la economía es la 
confianza. En este artículo se exploran las causas 
y hechos que han conducido a la crisis, y se rea-
liza un análisis de la confianza en el contexto de 
la economía. La elevada percepción del riesgo, la 
ausencia de transparencia y el tipo de liderazgo son 
los tres componentes principales que han actuado 
para producir desconfianza en los mercados y la 
población en general.

Palabras clave: confianza, crisis, percepción del riesgo, lide-
razgo, transparencia.

ABSTRACT
The present financial crisis demonstrated that trust 
is one of the main economic goods. This article 
explores the facts and causes that drove most of 
the world to the crisis. It also analyzes trust in the 
economic context, the high risk perception, the lack 
of transparency and the kind of leadership are the 
three main components that acted to produce mar-
kets and general population mistrust.

Keywords: trust, crisis, risk perception, leadership. transpa-
rency.
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INTRodUCCIóN 

E xisten muchas causas identificadas en el diag-
nóstico de la crisis, la mayoría macro y mi-
croeconómicas, que han sido analizadas en di-

ferentes informes. Pero entre las causas no debemos 
subestimar a la confianza como una de las más influ-
yentes. Es ella, parte de otros procesos que escapan a 
la explicación económica, procesos psicológicos en los 
tomadores de decisiones que, en un contexto de riesgo 
e incertidumbre, optan por no confiar o desconfiar.

Si bien la relación entre confianza y economía se ob-
serva claramente en la Figura 8 donde los índices de 
confianza inician un severo descenso conjuntamente 
con la irrupción de la crisis, es la evidencia empírica 
quien ha demostrado que la confianza contribuye al 
crecimiento económico (Knack y Keefer, 1997; Zak 
y Knack, 2001), y a impulsar algunos factores que lo 
acompañan, tales como la eficiencia judicial y la re-

ducción de la corrupción (La Porta et al, 1997). 
Pero la confianza, es un comportamiento psicoló-

gico altamente complejo que abarca componentes de 
la ética, la moral, las emociones, los valores, y las ac-
titudes (Tyler y Kramer, 1996), que escapa al abordaje 
unidimensional habitual. 

La economía y la psicología han demostrado ser 
complementarias para el estudio de diferentes situa-
ciones. Entre ellas, se ha hallado que las decisiones 
económicas ya no las toma un ser humano con ra-
cionalidad perfecta, sino seres humanos psicológi-
camente más complejos, insertos en situaciones de 
incertidumbre que les comportan diferentes niveles 
de riesgo. En estas decisiones económicas influye la 
confianza que, como veremos, procura reducir la per-
cepción del riesgo.

Por lo tanto, basados en la evidencia de que no exis-
ten estudios que exploren la crisis económica ahon-
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dando en el constructo psicosocial de la confianza es 
que, a continuación, realizaremos un breve desarrollo 
sobre el estado actual de las investigaciones y mode-
los de confianza, su funcionamiento, cómo se pierde 
y cómo se gana con referencias específicas al caso en 
cuestión.

1. LA CRISIS EN UN TRAzo
La crisis financiera actual es la más importante que el 
mundo haya vivido desde la ocurrida en los años 30 y, 
al igual que ésta, ha extendido sus repercusiones a la 
economía real. Hace una irrupción masiva entre el 9 y 
10 de agosto de 2007 cuando las tasas de interés de los 
mercados monetarios crecieron dramáticamente. La 
Figura 1 muestra la evolución de la tasa Libor menos 
el OIS -Overnigth Index Swap-. La OIS mide cuánto 
más alto se espera que esté la tasa de fondos federales 
en tres meses. La diferencia que se registra entre Li-
bor y OIS es debida a factores tales como la liquidez o 
el riesgo de la contraparte, y no debida a las expectati-
vas de las tasas de interés. 

Se han efectuado muchos diagnósticos acerca de 
las causas de esta crisis. Ellos difieren en los enfoques 
económicos de base, y en el tiempo en que se realiza-
ron. Se fueron afinando a medida que Estados Unidos 
asumía el sesgo cognitivo de sobreconfianza colecti-
vo que lo había invadido desde tiempo atrás, y las re-
flexiones se ahondaban. Estas crisis se ven, con cierta 
frecuencia, en países subdesarrollados. Esta vez fue 
en el país mas rico del planeta, que quizás buena parte 

del mismo jamás pensaría que sucediera. Un análisis 
pormenorizado de estos diagnósticos se encuentra 
en Pascale y Pascale (en prensa). Por lo tanto, en este 
artículo sólo se presentan en forma escueta, los prin-
cipales.

El President́ s Working Group  on  Financial  Mar-
kets  Policy  Statement (PWG), en marzo de 2008, 
elaboró el primer diagnóstico oficial que atribuyó la 
principal causa a los problemas originados en la im-
plementación de la modalidad de otorgar créditos lla-
mada “originate to distribute”. Mientras los precios 
de las viviendas crecían, los deudores en general te-
nían la opción de refinanciar en condiciones más favo-
rables en el futuro. Se pensó que los precios subirían 
indefinidamente. A comienzos de 2007, los precios de 

OIS 3 meses
FIGURA 1

Fuente: Bloomberg
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las viviendas comenzaron a decaer, y los atrasos en los 
pagos se volvieron insostenibles. La Figura 2, mues-
tra un conocido índice de evolución del precio de las 
viviendas.

No debería dejarse de lado al hacer este diagnóstico 
que, para sofocar la fase recesiva del ciclo que sucedió 
a la crisis de las dot com se implementaron dos tipos 
de medidas. Unas de carácter fiscal, compuestas por 
dos cortes de impuestos, y otras de carácter monetario 
bajando la tasa de los fondos federales.

La tasa bajó del 6% al 0.75%, desde fines de 2000 a 
noviembre 2002. La demanda por viviendas se hizo 
muy aguda, y las mismas empezaron a subir de pre-
cio. De 2000 a 2006 los precios en algunas ciudades 
subieron dos tercios; y en otras aún más. Esta baja tan 
aguda de las tasas de interés, para John B. Taylor, con-
figura una violación a la regla monetaria que se co-
noce por su nombre, situándose las tasas de interés 
por debajo de lo que tenían que estar, provocando una 
expansión monetaria que, para el autor, está en la raíz 
de esta crisis.

Geithner y Summers (2009), muestran una visión 
más amplia que la del PWG, estimando que “tiene sus 
raíces en los desbalances globales de ahorro y consu-
mo, en la difundida emisión de instrumentos finan-
cieros pobremente entendidos, en la miopía y excesivo 
endeudamiento de las instituciones financieras. Pero 
también fue producto de fallas básicas en la supervi-
sión y regulación financiera”.

Ellos manifiestan la idea de que la política moneta-
ria expansiva seguida en USA, al menos en los años 
2000 a 2004, es parte de la explicación de la crisis. 
Específicamente, con bajas de tasas de interés y de-
sarrollos de productos financieros innovadores, pero 
que no han sido probados previamente -ésta es una de 
las diferencias entre la innovación financiera y otras 
innovaciones tecnológicas, estas últimas tienen años 
de prueba antes de ir al mercado-, pero deben también 
resaltarse los desbalances de la economía de USA, así 
como las debilidades de las regulaciones y de la super-
visión, la inapropiada administración de riesgos por 
parte de las instituciones, así como la perversidad del 
régimen de incentivos de los altos ejecutivos de ellas 
(Geithner y Summers, 2009). 

Sin perjuicio de compartir estas causas, este trabajo 
pone énfasis en otros aspectos, de corte interdiscipli-
nario, que no han sido lo suficientemente analizados, 
pero que han resultado decisivos en el desenlace y 
desarrollo de la crisis, como lo son los valores y el de-

Índice de precios Case-Shiller
FIGURA 2

Fuente: Bloomberg

terioro de la confianza pública. 
Como hemos señalado, la crisis cuya fase eruptiva 

deriva de la explosión de la burbuja inmobiliaria en 
Estados Unidos, y los subsiguientes incumplimientos 
in crescendo -no solo en el sector inmobiliario- han 
llevado a que numerosas e importantes instituciones 
financieras tuvieran fuertes pérdidas, con un conse-
cuente deterioro de la confianza de los inversores en 
los mercados. 

Muchos son los hechos que pautan esta profunda 
crisis, en donde los bancos más importantes de USA 
debieron ser capitalizados o asistidos por el Gobierno. 
Esta situación que comenzó en marzo de 2008 -y que 
de hecho en alguna forma se prolonga hasta hoy- se ha 
repetido en otros países desarrollados (ver los deta-
lles de las acciones en Pascale y Pascale, en prensa).

 En medio de varios salvatajes de enormes institu-
ciones financieras, sorpresivamente, el 15 de setiem-
bre de 2008, se anuncia la quiebra de Lehman Bro-
thers, una decisión que envió una señal confusa a los 
mercados y aceleró el colapso del sistema financiero, 
paralizando el mercado de crédito y provocando pá-
nico entre los inversores en casi todo el mundo con 
masivos retiros de los fondos money market, lo que 
finalizó en un colapso del mercado de crédito. La pa-
rálisis del mercado de crédito, el renovado temor res-
pecto a la solvencia del sistema financiero y el nuevo 
incremento generalizado de la “aversión al riesgo”, 
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TED Spread
FIGURA 2 FIGURA 3 FIGURA 4

afectaron profundamente el comportamiento de to-
dos los mercados financieros en las últimas semanas 
de abril y mayo de 2008. Con lo que comenzó así una 
fase de severa caída de las bolsas a nivel de USA (Figu-
ra 3) y de los mercados internacionales.

Por su parte, el TED Spread, que refleja la diferen-
cia de tasas entre préstamos interbancarios y la de las 
Treasury bills, es un indicador que muestra el riesgo 
de crédito percibido por la economía en general. Cuan-
do el TED Spread crece es una señal de que los riesgos 
van creciendo en los préstamos efectuados. El TED 
Spread expuesto (Figura 4), en su evolución  muestra 
en el periodo de la crisis un crecimiento notorio, refle-
jando un indicador de riesgo que los mercados están 
percibiendo.  

Es probable que una de las consecuencias más du-
raderas de la crisis sea que el consumidor norteame-
ricano dejará de ser un motor de crecimiento para la 
economía mundial durante años, fundamentalmente, 
por las fuertes pérdidas de riqueza, la debilidad del 
mercado laboral y la pérdida de propiedades. 

Las políticas implementadas fueron de corte fiscal, 
monetario y bancario, y los organismos responsables, 
principalmente cuatro: la FED, el Tesoro, el FDIC y el 
DHUD. En este sentido, la FED bajó la tasa de fondos 
federales, que desde mediados de septiembre de 2008 
estaba en 5.25%, lo que se hizo sucesivamente hasta 
llegar a la actualidad. Por su parte, el Banco Central 
europeo ha hecho lo propio, pero con retraso y sin lle-
gar al cero por ciento. 

La FED instauró, asimismo, un conjunto de medi-
das innovadoras en un afán por reactivar los merca-
dos crediticios. Tres políticas fundamentales imple-

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg

mentó hasta el momento de redactar este trabajo, y 
fueron: préstamos a las instituciones financieras, la 
provisión de liquidez a mercados crediticios clave, y 
la compra de deuda de largo plazo (Pascale y Pascale, 
en prensa).

El Tesoro, por su parte, impulsó el TARP -Troubled 
Asset Relief Program-, que se aprobó asignándose a 
capitalizar bancos y financiando operaciones de sal-
vataje de instituciones financieras.

Ya bajo la presidencia de Barack Obama, el Congreso 
aprobó un paquete de estímulo fiscal por 787 billones 
de dólares, el American Recovery and Reinvestment 
Act, para dar estímulo al crecimiento y otras medidas 
para capitalizar los bancos. 

Uno de los papeles más importantes del Federal 
Deposit Insurance Corporation es el de financiar el 
Public-Private Investment Program, hasta 500 billo-
nes de dólares, unido al clásico de este instituto como 
son las garantías de liquidez de los depósitos, que su-
bieron a 250.000 dólares y el 100 por 100 de los a la 
vista. 

El Department of Housing and Urban Develop-
ment, a través del programa aprobado  por el Congre-
so conocido como Hope for Homeowners operado por 
la Federal Housing Administration (FHA) que está 
efectivo desde 2008 hasta 2011, dispuso de 300 billo-
nes de dólares para auxiliar a aquellos propietarios 
que están en riesgo de ingresar en incumplimientos 
y tener la posibilidad de obtener refinanciaciones que 
sean sostenibles. 

A fines de marzo de 2009 un relevamiento de las 
cifras sobre lo que el gobierno de los Estados Unidos 
y la FED habían gastado, prestado o comprometido 

Evolución del Índice S&P 500
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en las políticas reseñadas, llegaba a 12.8 trillones de 
dólares como máximo y a 4.2 trillones de dólares ya 
utilizados. El PIB de USA durante 2008 fue de 14.2 
trillones de dólares.

Existieron otras medidas, éstas ya de carácter conta-
ble, opinables, que flexibilizaron las políticas contables 
del valor razonable de los activos en tiempos de crisis.

Desatada la crisis financiera se genera consecuente-
mente una pronunciada caída del nivel de actividad en 
USA (Figura 5), la zona euro, Japón y el Reino Unido.

En el caso de China (Figura 6) e India, disminuye-
ron su ritmo de crecimiento pero no han llegado a ni-
veles negativos, sino que se han mantenido positivos 
aunque menores que el año anterior. 

La acentuación del deterioro del nivel de la econo-
mía real se fue produciendo por varias causas, pero 
principalmente debido a: 

• Deleveraging de los consumidores -pagando deu-
das- liderando una disminución del consumo. 
• Deleveraging de empresas, liderando decreci-
mientos de inversiones. 
• Reducción de la oferta y demanda de crédito aun 
para aquéllos que quieran hacerlo. 
•   Continuación de la caída de precios de los bienes 
raíces. 

La crisis era previsible, ya sea por indicadores, co-
mo por la opinión de policymakers y la academia eco-
nómica. Entre los primeros está el Financial Stress 
Index (FSI) que elabora el FMI. El FSI es un índice 
que ha mostrado su capacidad para representar la si-

Variación trimestral del PBI en EE.UU
(en % anualizado)

Variación interanual del PBI en China (en % )
FIGURA 5 FIGURA 6

FIGURA 7

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

tuación de los mercados financieros. En la Figura 7 la 
evolución del FSI para USA muestra su crecimiento 
aun antes de la irrupción masiva de la crisis financie-
ra actual, siendo similar la evolución en otros países 
desarrollados.

Asimismo, distintos policymakers habían puesto 
ya el acento en la aproximación a la crisis. En 2005 
Bernanke, señalaba: “Los precios de las viviendas han 
crecido cerca del 25% en los últimos dos años”. En tan-
to, Greenspan (2007), establecía que “debería decirle 
a la audiencia que lo que estamos enfrentando no es 
una burbuja sino focos de espuma en pequeñas burbu-
jas locales que nunca crecerán a una escala que afec-
te la salud de la economía en su conjunto”. En 2008 
en medio de la realidad, reconocía que había existido 
una “euforia” y una “fiebre especulativa”, lo cual retro-

traía a su señalamiento en 1996, en plena burbuja de 
los dot com: “…una exuberancia irracional en forma 
no prevista está produciendo una escalada de valores 
de activos, la cual resultará sujeta a prolongadas con-
tracciones”.

En la academia económica destaca y complementa, 
la observación de Akerlof y Shiller (2009) respecto a la 
falta de confianza, corrupción, mala fe y ausencia de 
equidad en los negocios, en una extensión y profun-
dización de los animal spirits, concepto que acuñara 
Keynes (1936), que los autores vinculan con el origen 
de esta crisis.

2. LA CRISIS: RUPTURA dE LA CoNFIANzA 
El manejo de la crisis por parte de las autoridades 
competentes en sus primeras etapas y en su apogeo de 
2008, estuvo signado por un conjunto de hechos que 
quebraron severamente la confianza pública, lo que se 
extendió rápidamente hacia los mercados y los consu-
midores. Entre los hechos más destacables, a nuestro 
juicio, están:

El mayor error: llegar tarde. Las finanzas tie-
nen tiempos propios, que son bien diferentes de otras 
disciplinas como la biología o la astronomía. Los tiem-
pos en finanzas suelen ser veloces, y su no compren-
sión acarrea habitualmente efectos fulminantes. El 
llegar tarde fue el primer y terminante error. La capa-
cidad de anticiparse a problemas tan graves ya anun-
ciados, es habitualmente considerada como síntoma 
de competencia de un gobierno.

Vacilaciones y contradicciones. Sorprende 
también que una crisis de este porte, no tuviera las 
previsiones elementales, que no estuvieran articu-
ladas medidas básicas a adoptar, y menos aún las 
políticas a seguir. Al estallar la crisis, nuestra sensa-
ción como analistas es que la improvisación, la falta 
de liderazgo para conducir esta tormenta financiera, 
problemas éticos en la conducción de las organiza-
ciones que fueron apareciendo y sorprendiendo aun 
a los más vinculados a estos temas, y la falta de una 
teoría de cómo manejarse en una crisis sistémica, la 
economía más importante del mundo, terminó por 
minar dramáticamente la confianza pública. Las va-
cilaciones y las zigzagueantes políticas acrecentaron 
el miedo, llegando al estadio de pánico. Este conjunto 
de acciones, llevado adelante por un gobierno débil en 
términos de popularidad y en medio de un proceso 
electoral, fueron evolucionando entre la improvisa-
ción y los errores.  

La caída de la confianza. En este contexto de 
conducción como el descrito, con consumidores que 
perdían sus casas, sus empleos, veían disminuir su sa-
lario real, jubilados que veían menguar sus recursos 
al perder buena parte de las inversiones en la Bolsa, 
desembocaron en una drástica caída de la confianza. 

Los indicadores de confianza de los consumidores 
llevados a cabo por la Conference Board Consumer 
Confidence para el caso de Estados Unidos, expues-
tos en la Figura 8, muestran una clara indicación del 
fenómeno de caída de la confianza, donde puede ob-
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tuación de los mercados financieros. En la Figura 7 la 
evolución del FSI para USA muestra su crecimiento 
aun antes de la irrupción masiva de la crisis financie-
ra actual, siendo similar la evolución en otros países 
desarrollados.

Asimismo, distintos policymakers habían puesto 
ya el acento en la aproximación a la crisis. En 2005 
Bernanke, señalaba: “Los precios de las viviendas han 
crecido cerca del 25% en los últimos dos años”. En tan-
to, Greenspan (2007), establecía que “debería decirle 
a la audiencia que lo que estamos enfrentando no es 
una burbuja sino focos de espuma en pequeñas burbu-
jas locales que nunca crecerán a una escala que afec-
te la salud de la economía en su conjunto”. En 2008 
en medio de la realidad, reconocía que había existido 
una “euforia” y una “fiebre especulativa”, lo cual retro-

traía a su señalamiento en 1996, en plena burbuja de 
los dot com: “…una exuberancia irracional en forma 
no prevista está produciendo una escalada de valores 
de activos, la cual resultará sujeta a prolongadas con-
tracciones”.

En la academia económica destaca y complementa, 
la observación de Akerlof y Shiller (2009) respecto a la 
falta de confianza, corrupción, mala fe y ausencia de 
equidad en los negocios, en una extensión y profun-
dización de los animal spirits, concepto que acuñara 
Keynes (1936), que los autores vinculan con el origen 
de esta crisis.

2. LA CRISIS: RUPTURA dE LA CoNFIANzA 
El manejo de la crisis por parte de las autoridades 
competentes en sus primeras etapas y en su apogeo de 
2008, estuvo signado por un conjunto de hechos que 
quebraron severamente la confianza pública, lo que se 
extendió rápidamente hacia los mercados y los consu-
midores. Entre los hechos más destacables, a nuestro 
juicio, están:

El mayor error: llegar tarde. Las finanzas tie-
nen tiempos propios, que son bien diferentes de otras 
disciplinas como la biología o la astronomía. Los tiem-
pos en finanzas suelen ser veloces, y su no compren-
sión acarrea habitualmente efectos fulminantes. El 
llegar tarde fue el primer y terminante error. La capa-
cidad de anticiparse a problemas tan graves ya anun-
ciados, es habitualmente considerada como síntoma 
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a los más vinculados a estos temas, y la falta de una 
teoría de cómo manejarse en una crisis sistémica, la 
economía más importante del mundo, terminó por 
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el miedo, llegando al estadio de pánico. Este conjunto 
de acciones, llevado adelante por un gobierno débil en 
términos de popularidad y en medio de un proceso 
electoral, fueron evolucionando entre la improvisa-
ción y los errores.  

La caída de la confianza. En este contexto de 
conducción como el descrito, con consumidores que 
perdían sus casas, sus empleos, veían disminuir su sa-
lario real, jubilados que veían menguar sus recursos 
al perder buena parte de las inversiones en la Bolsa, 
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Los indicadores de confianza de los consumidores 
llevados a cabo por la Conference Board Consumer 
Confidence para el caso de Estados Unidos, expues-
tos en la Figura 8, muestran una clara indicación del 
fenómeno de caída de la confianza, donde puede ob-
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servarse, entre otros hechos, la baja de la misma con 
la quiebra de Lehman Brothers.  

Se observa la estrecha relación entre economía y 
confianza, pues la baja de esta última comienza con la 
irrupción de la crisis. Las finanzas tienen un alto com-
ponente de confianza, y esta última se había quebrado 
y no es fácil reconstruirla.

3. LA CoNFIANzA Y EL ANÁLISIS ECoNóMICo
La confianza ha sido y es motivo de preocupación de 
quienes tienen responsabilidades gubernamentales, 
así como de los diferentes analistas de crisis financie-
ras. Sin embargo, en el análisis económico, no ha sido 
un tema al que se haya ingresado con profundidad en 
forma habitual. Keynes (1936) es una excepción, atri-
buyendo a los animal spirits un rol fundamental en el 
ciclo de los negocios. 

Más recientemente, Shiller (2008) ha señalado la 
importancia de la confianza para el crecimiento eco-
nómico. Akerlof y Shiller (2009) se detienen en anali-
zar la confianza. Entienden los autores que los econo-
mistas no han prestado atención a este concepto pues 
tienen una visión restringida de la importancia de la 
confianza para  la economía. Uno de los principales 
errores es tomarla como un acto racional y señalan: 
“El verdadero significado de la confianza es que no-
sotros vamos más allá de lo racional. En verdad, una 
persona que realmente confía a menudo descarta o 
descuenta cierta información. Ella no iguala el pro-
ceso de información con el que está disponible para 
su racionalidad, mas aun la persona puede procesar 
la información disponible en forma racional, pero ella 
no necesariamente actúa en esa racionalidad. Ella ac-
túa conforme a lo que entiende que es confiable de ser 
verdad” (Akerlof y Shiller, 2009:29).

Se comprende más claramente el importante rol 
que le cabe a la confianza en los ciclos económicos, 
al variar ésta en el tiempo. En este contexto, se hace 
imprescindible adentrarnos en aproximaciones inter-
disciplinarias dada la complejidad del fenómeno.

4. NIVELES dE LA CoNFIANzA 
La confianza es uno de los elementos esenciales en la 
construcción de las relaciones humanas.  Es, asimis-
mo,  un  fenómeno  complejo  y  abstracto.  Cualquier  
intento  de simplificar su desarrollo así como de en-
casillarlo en una sola disciplina de conocimiento, de-
be ser evitado.

Atkinson y Butcher (2003), en una definición 

FIGURA 8
Conference Board Confidence Index

Fuente: The Conference Board

amplia de confianza establecen que ella puede ser 
“descrita como un social glue que permite mantener 
juntas diferentes formas de estructuras organizacio-
nales”. 

La confianza, puede ser examinada a diferentes ni-
veles. Buena parte de la literatura científica señala que 
la confianza es tanto un fenómeno interpersonal como 
colectivo (Mishra y Morrissey, 1990; Shamir y Lapi-
dot, 2003), por lo que nos encontramos con diferentes 
clasificaciones de los distintos niveles de confianza. 
En el presente estudio hemos seleccionado dos de esas 
clasificaciones que rescatan en forma semejante los 
estratos individuales, grupales y sistémicos, por lo que 
recurriremos a ellas indistintamente. 

Por un lado, Shamir y Lapidot (2003) distinguen: 
a. Nivel Individual, que está basada en las interac-
ciones interpersonales; b. Nivel Grupal, que es un 
fenómeno colectivo y que se asienta normalmente en 
los  valores; c. Nivel Sistémico, en donde la confianza 
se asienta en las instituciones -tal es el caso de la jus-
ticia, el gobierno, el parlamento o el funcionamiento 
de los mercados-. 

Por su parte, y desde una perspectiva más psicoso-
cial se distinguen los niveles de: 1. La confianza espe-
cífica. 2. La confianza generalizada. 3. Confianza en 
los sistemas. 

Como se aprecia, ambas clasificaciones concuer-
dan, aunque con ciertos matices de diferencias. Un 
elemento que comparten es que los niveles de con-
fianza operan en los hechos muy interconectada-
mente y frecuentemente no podría explicarse en for-
ma definitiva uno de ellos sin que se cuente con los 
insumos del otro.

5. PSICoLoGÍA SoCIAL dE LA CoNFIANzA
La psicología social como disciplina que estudia la 
interacción entre el individuo y los grupos sociales 
(Tajfel y Fraser, 1978), se ha interesado por el análisis 
de la confianza como un fenómeno intergrupal. Las 
investigaciones más significativas surgen a  partir de 
la década de 1990, principalmente en confianza social 
(Earle y Cvetcovitch, 1995; Cvetcovitch y Löfstedt, 
1999), y en confianza en organizaciones (Kramer y 
Tyler, 1996; Kramer, 1999; Tyler y Huo, 2002). 

Si bien su estudio aún reclama de una mayor pro-
fundización, se han realizado avances que nos son 
muy útiles para comprender cómo una crisis financie-
ro-económica provoca su deterioro.

La psicología social ha identificado que los procesos 
psicológicos que actúan en la confianza son muy simi-
lares, tanto si ésta se destina a otra persona, grupo, 
institución o sistema. De allí que haya sido definida 
en forma amplia como: la disposición que uno adop-
ta para ser vulnerable a las acciones de otro, basado 
en la expectativa de que el otro actuará en la forma 
esperada por uno, sin la necesidad de controlarlo o 
monitorearlo (Atkinson  y  Butcher, 2003), sea éste 
una persona, o una entidad financiera. 

De esta forma, se considera que existen dos condi-
ciones necesarias para el desarrollo de confianza: el 
riesgo (Misztal, 1996) y la interdependencia (Costa, 
2003). Tal como lo describe Luhmann “…la confianza 
es un mecanismo por el cual los actores [implicados] 
reducen la complejidad de su sistema de interacción 
mediante la adopción de expectativas específicas so-
bre el comportamiento futuro del otro, seleccionado 
sobre la base de un rango de posibilidades” (Luh-
mann, 1979:24).

5.1 Confianza y percepción del riesgo 
Los seres humanos enfrentamos riesgos en nuestra 
vida cotidiana, principalmente como producto de 
nuestras decisiones, y a esto no escapa tomar la deci-
sión de confiar. Depositar confianza en otro -persona 
o institución- es asumir un riesgo, porque siempre 
existe la amenaza de una pérdida potencial.

Tal como lo han adelantado diferentes disciplinas, el 
deseo de confiar está fuertemente asociado a la toma 
de riesgo -en economía, Ber-Ner y Putterman, 2001; 
en filosofía, Luhmann, 1979; en sociología Cook y 
Cooper, 2003-. La evidencia empírica demuestra 
que para que se construya una relación de confianza 
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Más recientemente, Shiller (2008) ha señalado la 
importancia de la confianza para el crecimiento eco-
nómico. Akerlof y Shiller (2009) se detienen en anali-
zar la confianza. Entienden los autores que los econo-
mistas no han prestado atención a este concepto pues 
tienen una visión restringida de la importancia de la 
confianza para  la economía. Uno de los principales 
errores es tomarla como un acto racional y señalan: 
“El verdadero significado de la confianza es que no-
sotros vamos más allá de lo racional. En verdad, una 
persona que realmente confía a menudo descarta o 
descuenta cierta información. Ella no iguala el pro-
ceso de información con el que está disponible para 
su racionalidad, mas aun la persona puede procesar 
la información disponible en forma racional, pero ella 
no necesariamente actúa en esa racionalidad. Ella ac-
túa conforme a lo que entiende que es confiable de ser 
verdad” (Akerlof y Shiller, 2009:29).

Se comprende más claramente el importante rol 
que le cabe a la confianza en los ciclos económicos, 
al variar ésta en el tiempo. En este contexto, se hace 
imprescindible adentrarnos en aproximaciones inter-
disciplinarias dada la complejidad del fenómeno.

4. NIVELES dE LA CoNFIANzA 
La confianza es uno de los elementos esenciales en la 
construcción de las relaciones humanas.  Es, asimis-
mo,  un  fenómeno  complejo  y  abstracto.  Cualquier  
intento  de simplificar su desarrollo así como de en-
casillarlo en una sola disciplina de conocimiento, de-
be ser evitado.
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amplia de confianza establecen que ella puede ser 
“descrita como un social glue que permite mantener 
juntas diferentes formas de estructuras organizacio-
nales”. 

La confianza, puede ser examinada a diferentes ni-
veles. Buena parte de la literatura científica señala que 
la confianza es tanto un fenómeno interpersonal como 
colectivo (Mishra y Morrissey, 1990; Shamir y Lapi-
dot, 2003), por lo que nos encontramos con diferentes 
clasificaciones de los distintos niveles de confianza. 
En el presente estudio hemos seleccionado dos de esas 
clasificaciones que rescatan en forma semejante los 
estratos individuales, grupales y sistémicos, por lo que 
recurriremos a ellas indistintamente. 

Por un lado, Shamir y Lapidot (2003) distinguen: 
a. Nivel Individual, que está basada en las interac-
ciones interpersonales; b. Nivel Grupal, que es un 
fenómeno colectivo y que se asienta normalmente en 
los  valores; c. Nivel Sistémico, en donde la confianza 
se asienta en las instituciones -tal es el caso de la jus-
ticia, el gobierno, el parlamento o el funcionamiento 
de los mercados-. 

Por su parte, y desde una perspectiva más psicoso-
cial se distinguen los niveles de: 1. La confianza espe-
cífica. 2. La confianza generalizada. 3. Confianza en 
los sistemas. 

Como se aprecia, ambas clasificaciones concuer-
dan, aunque con ciertos matices de diferencias. Un 
elemento que comparten es que los niveles de con-
fianza operan en los hechos muy interconectada-
mente y frecuentemente no podría explicarse en for-
ma definitiva uno de ellos sin que se cuente con los 
insumos del otro.

5. PSICoLoGÍA SoCIAL dE LA CoNFIANzA
La psicología social como disciplina que estudia la 
interacción entre el individuo y los grupos sociales 
(Tajfel y Fraser, 1978), se ha interesado por el análisis 
de la confianza como un fenómeno intergrupal. Las 
investigaciones más significativas surgen a  partir de 
la década de 1990, principalmente en confianza social 
(Earle y Cvetcovitch, 1995; Cvetcovitch y Löfstedt, 
1999), y en confianza en organizaciones (Kramer y 
Tyler, 1996; Kramer, 1999; Tyler y Huo, 2002). 

Si bien su estudio aún reclama de una mayor pro-
fundización, se han realizado avances que nos son 
muy útiles para comprender cómo una crisis financie-
ro-económica provoca su deterioro.

La psicología social ha identificado que los procesos 
psicológicos que actúan en la confianza son muy simi-
lares, tanto si ésta se destina a otra persona, grupo, 
institución o sistema. De allí que haya sido definida 
en forma amplia como: la disposición que uno adop-
ta para ser vulnerable a las acciones de otro, basado 
en la expectativa de que el otro actuará en la forma 
esperada por uno, sin la necesidad de controlarlo o 
monitorearlo (Atkinson  y  Butcher, 2003), sea éste 
una persona, o una entidad financiera. 

De esta forma, se considera que existen dos condi-
ciones necesarias para el desarrollo de confianza: el 
riesgo (Misztal, 1996) y la interdependencia (Costa, 
2003). Tal como lo describe Luhmann “…la confianza 
es un mecanismo por el cual los actores [implicados] 
reducen la complejidad de su sistema de interacción 
mediante la adopción de expectativas específicas so-
bre el comportamiento futuro del otro, seleccionado 
sobre la base de un rango de posibilidades” (Luh-
mann, 1979:24).

5.1 Confianza y percepción del riesgo 
Los seres humanos enfrentamos riesgos en nuestra 
vida cotidiana, principalmente como producto de 
nuestras decisiones, y a esto no escapa tomar la deci-
sión de confiar. Depositar confianza en otro -persona 
o institución- es asumir un riesgo, porque siempre 
existe la amenaza de una pérdida potencial.

Tal como lo han adelantado diferentes disciplinas, el 
deseo de confiar está fuertemente asociado a la toma 
de riesgo -en economía, Ber-Ner y Putterman, 2001; 
en filosofía, Luhmann, 1979; en sociología Cook y 
Cooper, 2003-. La evidencia empírica demuestra 
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son indispensables una serie de comportamientos to-
madores de riesgo (Blau, 1964; Cook et al, 2005; Hol-
mes y Rempel, 1989). Esto significa que aquéllos que 
sean adversos al riesgo, o tengan baja tolerancia a altos 
niveles de incertidumbre, serán menos propensos a 
desarrollar relaciones de confianza (Cook et al, 2005). 

En estos entornos inciertos y riesgosos existen de-
cisiones que deben tomarse teniendo como referencia 
los propios juicios sociales, que en muchas ocasiones 
se basan en la confianza percibida. 

Sobre la toma de decisiones en situaciones de incerti-
dumbre, Kahneman y Tversky (1982) han hallado que la 
mayoría de las personas son adversas al riesgo cuando 
escogen entre ganancias potenciales, pero proclives al 
riesgo cuando escogen entre pérdidas  potenciales. Por 
ejemplo, si alguien tiene la probabilidad del 100% de ga-
nar 80 dólares -o sea la certidumbre- frente a la proba-
bilidad del 85% de ganar 100 dólares, pero que implica 
la probabilidad de un 15% de no ganar nada en absoluto, 
probablemente escogerá la primera opción, la adversa 
al riesgo. En tanto, si una persona tiene la probabilidad 
del 100% de perder 80 frente a la probabilidad del 85% 
de perder 100 dólares y el 15% de no perder nada, pro-
bablemente escogerá la segunda opción, la proclive al 
riesgo. Es decir que, la mayoría de las personas tienden a 
mostrarse adversas al riesgo, y el que se escoja la apues-
ta más arriesgada depende de las ganancias o pérdidas  
que  están  en  juego.  Y  más  aún,  dependerá  de  cómo  
sean  definidas las ganancias o pérdidas, pues lo que ante 
unos ojos pueda parecer una pérdida, para otros puede 
vislumbrarse como ganancia.

En suma, esto significa que dado que la confianza im-
plica una pérdida potencial, las personas que deciden 
confiar se comportan como tomadoras de riesgo, por lo 
que la confianza se transforma en un commodity alta-
mente valorable en aquellas situaciones que comportan 
riesgo (Dasgupta, 2000). Esto nos permite afirmar que 
la confianza sólo  tiene sentido en entornos inciertos y, 
por tanto, riesgosos.

Pero ¿cuál es uno de los principales objetivos que 
persigue la confianza? Tal como lo expresara Luhmann 
(1979) la función de la confianza es transformar la in-
certidumbre objetiva en certidumbre subjetiva. Por 
lo tanto, el objetivo de la confianza es reducir la per-
cepción del riesgo. Este complejo proceso es lo que po-
demos denominar “paradoja riesgo-confianza”, por lo 
cual para desarrollar confianza se deben asumir com-
portamientos riesgosos con el fin de reducir la percep-
ción del riesgo.   

5.2 Confianza, identificación social 
y similitud de valores 
Para exponer la relación entre generación de confian-
za y similitud de valores, previamente es preciso refe-
rir al concepto que le subyace: la identificación social.

El principal campo de investigación en la psicología 
social de la confianza es el estudio de la cooperación 
y competición entre individuos cuyos objetivos están 
en conflicto (Hogg, 2007), lo que supone referir a la 
pertenencia a grupos y al mecanismo psicosocial de 
identificación social. 

Cuando una persona se identifica con un grupo, 
desarrolla lazos de confianza mutua con los otros inte-
grantes del grupo, dado que el autointerés cede al inte-
rés de grupo (Brewer y Schneider, 1990). Este hallazgo 
de la transformación de las relaciones interpersonales 
como resultado de la pertenencia a un grupo, es la co-
lumna vertebral del enfoque de identidad social como 
proceso psicosocial configurante de la confianza.

El  concepto  de  identidad  social  tiene  sus  raíces  
en  los  estudios  de  Tajfel  en categorización social, 
relaciones intergrupales, discriminación y aspectos 
cognitivos del prejuicio (Tajfel, 1969; Tajfel y Turner, 
1979). La idea principal del concepto de identidad  so-
cial  es  que  los  fenómenos  grupales  se  asocian  a  la  
identificación  y evaluación  que  las  personas  realizan  
de  sí  mismas  en  términos  de  los  atributos definito-
rios del grupo, compartidos por sus miembros. 

La relación entre identidad social y confianza está 
en que la identidad social reduce el riesgo y se cons-
truye en base a la confianza dentro de un grupo. Más 
específicamente, se ha hallado que la identidad social 
provee de una base de confianza a extraños -personas 
que no se conocen- simplemente por el hecho de perte-
necer a un mismo grupo (Tajfel y Turner, 1979).

Pero la identidad social no solo reduce el riesgo en 
el relacionamiento interpersonal, sino que también, 
identificarnos con un grupo significa pasar a compar-
tir ciertos valores con sus miembros. En este sentido, 
se ha demostrado que: en ausencia de información 
diagnóstica fiable sobre una persona o institución, la 
gente prioritariamente basa su confianza en la per-
cepción de la similitud de valores (Earle y Cvetkovich, 
1995; Siegrist, Cvetkovich y Roth, 2000; Siegrist, Ear-
le y Gutscher, 2003). Y esto no solo se aplicaría a las 
personas entre sí, sino también a las instituciones y 
sistemas, lo cual indica la importancia que la simili-
tud de valores tiene para la generación de confianza.

Los valores, actitudes y prácticas compartidas de-
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finen un contorno de identidad social, por lo que, la 
percepción de similitud de valores y actitudes entre 
uno y otro grupo o instituciones es una potente he-
rramienta para desarrollar identificación social, y el 
proceso de identificación social conlleva la generación 
de confianza.

En suma, la identificación social implica compar-
tir valores con los miembros del grupo con el que nos 
identificamos, lo cual reduce el riesgo interpersonal y, 
por ende, genera confianza, lo que a su vez, refuerza la 
identificación social. 

5.3 Confianza y liderazgo 
Hemos expuesto que la confianza disminuye el riesgo 
en situaciones de incertidumbre -emocional o finan-
ciera- y se refuerza cuando los valores defendidos por 
las partes son similares. Aquí, el rol del liderazgo es 
indispensable para generar o perder confianza, ya sea 
en una modalidad personal -p.e. un político- o institu-
cional -p.e. la empresa de un sector-. 

Principalmente, existen dos tipos de liderazgo: lide-
razgo transaccional y transformacional (Bass, 1985; 
Burns, 1978). En el segundo caso, el de mayor interés 
dado que es un tipo de liderazgo superior, la confianza 
en el líder se desarrolla cuando:

a. Predica con el ejemplo, o sea, para ganarse la 
confianza de los seguidores deben ser percibidos 
como creíbles (Kouzes y Posner, 1993; Shamir, 

1991), manteniendo la consistencia entre los va-
lores hablados y las acciones (Gabarro, 1987; Mc-
Gregor, 1967; Ouchi, 1981).
b. Se tienen las habilidades y competencias nece-
sarias para tomar buenas decisiones (Kirkpatrick 
y Locke, 1991; Whitener, Brodt, Korsgaard y Wer-
ner, 1998).  
c.  Se preocupa sinceramente por el bienestar de 
sus seguidores (Barber, 1983; Bromiley y Cum-
mings, 1993; McGregor, 1967), y se los empode-
ra para tomar decisiones propias (Avolio & Bass, 
1995). 

La combinación de estos tres factores, hace a un li-
derazgo que genera confianza, lo cual ha sido contras-
tado por el modelo de Peters, Covello y Mac Callum 
(1997) específicamente para generar confianza sisté-
mica.

En suma, se ha hallado que si se cumple la presencia 
de estos tres factores, el liderazgo se relaciona positi-
vamente con la generación de confianza: el líder de-
muestra con sus palabras, con sus hechos, ser compe-
tente, y preocuparse sinceramente por el bienestar de 
sus seguidores. 

6. ModELoS dE CoNFIANzA
En la literatura científica de la psicología se encuen-
tran algunos intentos de modelizar la confianza, des-
de diferentes perspectivas. Como hemos visto la con-
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fianza es un constructo multidimensional, por lo que 
hemos seleccionado dos modelos que a nuestro enten-
der han logrado con mayor éxito explicar la confianza 
mediante la confluencia de dimensiones. 

6.1 Modelo dual de confianza de Siegrist, 
Earle y Gutscher (2003) 
Siegrist et al (2003) desarrollan un modelo basado 
en la hipótesis de que la confianza -trust- y esperanza 
-confidence- son factores importantes que generan 
cooperación. De esta forma, proponen un modelo 
dual de cooperación basado en la confianza social y la 
esperanza. Es dual ya que supone que para llegar a la 
cooperación existen dos caminos, uno vía la confianza 
-trust- y otro vía la esperanza -confidence-. 

El modelo muestra que la confianza generalizada 
-general trust- tiene un impacto positivo sobre la si-
militud de valores. Se predice un efecto indirecto de 
la confianza generalizada sobre la cooperación, en el 
que el efecto no es directo sobre la confianza social,  
sino  sobre  la  similitud  de  valores.  Asimismo,  y  se-
gún  lo  demuestran experimentos,  las  personas  con  
altos  niveles  de  confianza  generalizada  tienden  a 
cooperar más que aquéllos con bajos niveles de la mis-
ma (Yamagishi, 1988; Yamagishi y Cook, 1993).

Por su parte, el modelo demuestra que la acción pa-
sada determina la confianza, al igual que lo confirman 
otros estudios (Metlay, 1999; Peters et al, 1997). Las 
personas con altos niveles de esperanza generalizada 
-general confidence- tienden a atribuir mejores jui-
cios de acción pasada que los que poseen baja espe-
ranza generalizada. 

Estudios en psicología social han mostrado que las 
personas tendemos a organizar nuestra impresión de 
los otros según dos dimensiones: deseabilidad social 
-por ejemplo, la moralidad- y deseabilidad intelectual 
-por ejemplo, el desempeño-. A su vez, se ha hallado 
que la información moral domina sobre la informa-
ción intelectual (De Bruin y Van Lange, 1999a, 1999b, 
2000) lo cual significa que para un observador la in-
formación de orden moral es más importante y, por 
ende, condiciona la interpretación sobre la informa-
ción de acciones pasadas. 

Durante una crisis lo primero que se pierde es la 
esperanza -confidence- ya que se pierde la seguridad 
sobre el desencadenamiento de eventos futuros, por lo 
que no puede ser utilizada para reducir el riesgo. Por 
ello, y tal como lo demuestra el modelo de Siegrist et al 
(2003), es crucial que las empresas y organismos ge-

neren confianza social, demostrando que se preocu-
pan por los consumidores, fundamentalmente que 
comparten sus valores. 

En este sentido, luego de determinado incidente 
crítico, las campañas informativas enfatizando las 
competencias y experiencia en acciones pasadas sue-
len ser menos útiles para generar confianza, frente a 
campañas que enfatizan aspectos de valores morales, 
tal como se ha demostrado para el caso Brent Spar 
(Löfstedt y Renn, 1997).

6.2 Modelo de confianza de Mayer, 
Davis y Schoorman (1995) 
Mayer et al (1995) desarrollan un modelo en el que 
hacen intervenir la percepción del riesgo y la toma de 
riesgo en la generación de confianza.     

A continuación, exponemos las 6 proposiciones que 
extraen. 

1. A mayor propensión a la confianza, mayor con-
fianza en el otro previo a obtener información so-
bre el mismo.
2. La confianza en un agente será la función de 
la percepción de su habilidad, benevolencia e in-
tegridad, y de la propensión a la confianza de la 
parte que confía. 
3. El efecto de la integridad en la confianza será pre-
dominante en el comienzo de una relación, previo a 
la obtención de información sobre benevolencia. 
4. El efecto de la benevolencia percibida en la con-
fianza se incrementará con el tiempo a medida 
que la relación entre las partes se desarrolla. 
5. TRR es una función de confianza y de la percep-
ción de riesgo en el comportamiento de confiar. 
6. Los resultados de comportamientos deposita-
rios de confianza -p.e. TRR- conducirán a actuali-
zar las percepciones de habilidad, benevolencia e 
integridad de la parte a confiar. 

El modelo presenta dos componentes iniciales en 
el comportamiento de la confianza: “propensión a 
la confianza” y “factores de confiabilidad percibida”, 
los cuales se corresponden con las dos partes de una 
relación, quien confía y en quien se confía. Previo al 
desarrollo del proceso, el modelo ya puede establecer 
ciertas disposiciones a la confianza mediante la “pro-
pensión a la confianza”. 

Una vez que la relación comienza, la parte que con-
fía puede buscar información sobre la integridad de 
la parte a confiar -por ejemplo de su integridad- re-
curriendo a terceras partes -fuentes de información-. 
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Habitualmente es difícil obtener tempranamente en 
la relación información sobre la benevolencia de la 
parte a confiar, por lo que la integridad será lo prime-
ro. A medida que la relación evoluciona, la interacción 
entre las partes va permitiendo obtener información 
sobre la benevolencia. 

El nivel de confianza será afectado por el monto de 
riesgo que la parte que confía está disponible a tomar 
en la relación. El resultado de la confianza será la “to-
ma de riesgo en la relación” (TRR). De allí que ambos 
constructos aparezcan separados. El nivel de confian-
za es comparable al nivel de percepción de riesgo en 
una situación. Si el nivel de confianza supera el umbral 
de percepción de riesgo, entonces la parte que confía 
se introducirá en TRR. Pero si el nivel de percepción 
de riesgo es mayor que el nivel de confianza, la parte 
que confía no se embarcará en TRR. 

El modelo propone que la confianza evoluciona en 
una relación, por lo que es de naturaleza dinámica, 
lo que se aprecia con la retroalimentación desde “re-
sultados”  hasta “factores de confiabilidad percibida”. 
Cuando los resultados son positivos, esto aumenta las 
percepciones sobre la parte a confiar, y al contrario 
cuando los resultados son negativos. 

7. RIESGo, ModELoS Y CRISIS
La crisis puso de manifiesto las carencias de los mo-

FIGURA 9
Modelo de confianza de Mayer, Davis y Schoorman (1995)

delos estadísticos utilizados para diseñar productos y 
estrategias financieras. Éstos suponen distribuciones 
normales de los rendimientos, o sea colas delgadas 
-thin tails- en la distribución, cuando no se tienen se-
ries largas de observaciones de tiempo. En realidad, 
no se tomaron en cuenta las colas gordas -fat tails-, 
donde los sucesos infrecuentes cuentan mucho, y por 
más que son infrecuentes, existen, y su riesgo no es 
incorporado. Asimismo, los modelos no tienen en 
cuenta las correlaciones entre las distintas variables. 
Los modelos están hechos para tiempos normales, en 
donde los beneficios de una diversificación eficiente 
de inversiones es tanto mayor cuanto más negativa 
la correlación de los rendimientos de los activos. En 
tiempos de crisis, esto no es así, y las correlaciones se 
vuelven positivas al tiempo que se incrementan, tor-
nando inadecuadas las predicciones de los modelos.

En finanzas los modelos prevalecientes son tribu-
tarios de la teoría de la utilidad esperada, que supone 
un hombre perfectamente racional y omnisciente. Así 
se han desarrollado los modelos de Markowitz (1959) 
sobre la teoría del portafolio, en los cuales el subro-
gante del riesgo, es el riesgo total representado por la 
varianza de los rendimientos del portafolio. Tendien-
do a cero a través de la diversificación eficiente de in-
versiones del riesgo no sistemático, su discípulo Shar-
pe (1964) hace un gran aporte al cuantificar el riesgo 



QUANTUM • Vol. IV • No 2 • 2009 86

lA EcoNoMíA EN TiEMpos dE dEscoNfiANzA • PABLO PASCALE , RICARDO PASCALE

sistemático, que no era susceptible de reducir con la 
diversificación eficiente de Markowitz, en su conocido 
modelo CAPM. El subrogante cuantitativo del riesgo 
sistemático en él, es el coeficiente Beta, que muestra 
la sensitividad de los rendimientos de un activo con 
respecto a los rendimientos del mercado.

Estos aportes que dieron una primer respuesta sis-
tematizada a los populares dichos: “no poner todos los 
huevos en la misma canasta”, el primero, y “al costo de 
oportunidad”, el segundo, son muy respetados y efec-
tuaron un avance notorio a las finanzas. Pero ya antes 
de la crisis recibían críticas. Taleb (2007) recuerda 
que esos modelos se basan en la ley de los grandes nú-
meros y entonces que ninguna observación en parti-
cular puede dañarnos, por lo que estima que no se han 
tomado seriamente, en estos modelos, los sucesos de 
ocurrencia poco probable.

Más recientemente, las anomalías encontradas en 
las predicciones de estos modelos, se enriquecieron 
con aportes de la psicología cognitiva, donde desta-
can Tversky y Kahneman, incorporándose a ellos ele-
mentos que dieran mejor respuesta a los problemas 
a la vista. Los anteriores modelos dieron paso al Be-
havioural CAPM y Behavioural Portfolios. Pero estos 
modelos están previstos para situaciones “normales” 
de los mercados. ¿Pero son ellos aplicables en tiempos 
de situaciones críticas? ¿Se guían los inversores por la 
varianza o el Beta Behavioural cuando cae drástica-
mente el SP y la confianza pública se erosionó? 

La evidencia empírica ha rechazado que éstos sean 
los subrogantes del riesgo que utiliza el inversor. En-
frentado éste a una crisis, empiezan a jugar en forma 
rotunda, las emociones del riesgo, entre ellas el mie-
do, la vergüenza, la humillación, la ansiedad (Clardie 
y Reed, 2007; Sjoberg, 2007). El riesgo en tiempos de 
crisis financieras viene definido subjetivamente por 
emociones acerca de su percepción de las consecuen-
cias de las pérdidas de capital. El riesgo en estos ca-
sos viene dado por la reacción psicológica acerca del 
potencial monto de sus pérdidas, con qué severidad 
afectarán su flujo de fondos para hacer frente a sus ne-
cesidades futuras.

8. LA AdMINISTRACIóN oBAMA Y EL CoMIENzo 
dE LA RESTAURACIóN dE LA CoNFIANzA 
Barack Obama, al asumir la presidencia de USA en 
enero de 2009, encontró al país sumido en la mayor 
crisis económica y financiera que cualquier otro presi-
dente, con excepción de Franklin D. Roosevelt. En este 

contexto debía restaurar la confianza a los efectos de 
recuperar la deteriorada economía norteamericana. 

¿Cuáles fueron entonces las principales pautas en 
que se basó el comienzo de la restauración de la con-
fianza del nuevo gobierno?

Para restaurar la confianza, en particular en los pri-
meros meses de su gobierno, Obama asumió él mismo 
el ejercicio del liderazgo -en un caso poco frecuente- 
tomando un rol central en la explicación de la situación 
económica y de las políticas que iba a implementar.

La situación con la anterior administración había 
llegado a muy bajos niveles de apoyo público, lo que di-
ficultaba la credibilidad del gobierno. Esta estrategia 
de asumir el propio presidente la defensa de sus me-
didas económicas dando muestras de liderazgo, fue 
un factor fundamental para restaurar, al comienzo, la 
confianza. Como ya hemos visto existe una asociación 
entre liderazgo y confianza.  

Esta profunda crisis económica y financiera dejó en 
claro una marcada caída de valores que se evidenció 
en las irresponsables políticas crediticias de muchas 
instituciones financieras, la existencia de una suerte 
de shadow banking fuera de auditorías y calificacio-
nes de riesgo, severas fallas en las políticas de super-
visión del sistema financiero, la venta de productos de 
alta opacidad a personas no conocedoras de los mis-
mos y así podríamos seguir enumerando elementos 
que evidencian la necesidad de una recuperacion de 
los valores. Es útil a estos efectos, recordar que en el 
Corruption Perception Index para 2008, que refleja 
en buena medida uno de los valores importantes de 
una sociedad, USA ocupa el lugar 18, Uruguay, Chile 
y Francia el 23.

Asimismo, otro de los factores determinantes de la 
confianza sistémica, es la transparencia y la apertura 
a la información. La nueva administración ha hecho 
un esfuerzo serio por hacer límpido el conocimiento 
de las políticas y de los datos económicos y no econó-
micos, pero que influyen en los económicos. 

La actual administración, conformó un equipo eco-
nómico cuya reconocida competencia y conocimien-
to, posiblemente coadyuvaron a restaurar confianza, 
y cuya estrategia se puede resumir como sigue:

1. La principal política impulsada e implementada 
fue el estímulo fiscal. Recientemente señaló Summers 
(2009) que “los economistas en años recientes se han 
tornado escépticos sobre el manejo discrecional de la 
política fiscal y han mirado la política monetaria co-
mo una mejor herramienta para la estabilización en el 
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corto plazo. A nuestro juicio, sin embargo,  en un esce-
nario de trampa de la liquidez de tasas de interés cero, 
un sistema financiero funcionando muy imperfecta-
mente y expectativas de perseverar la contracción, los 
resultados de la política monetaria serían altamente 
inciertos, mientras que la política fiscal fue proba-
blemente más potente. Nosotros hemos concluido, 
asimismo, que deberíamos utilizar todas las herra-
mientas al alcance con miras a disminuir las fuerzas 
contractivas de la economía”. 

Esta estrategia fiscal tan decidida fue no solo rápida 
en comenzar sino que a su vez diversificada en su es-
pectro para abarcar mayores sectores de la sociedad. 
Ya se han expresado anteriormente estas medidas. 

2. Se continuó profundizando la política monetaria 
expansionista que fue siguiendo la FED. 

3. La administración atacó el sistema financiero que 
estaba bajo severas dificultades económicas y finan-
cieras. En este contexto, se implementaron también 
las medidas ya vistas. 

4. Ante el fracaso de la autorregulación de las ins-
tituciones financieras, el gobierno diseñó un potente 
sistema de regulación que está en proceso de ser par-
cialmente aprobado y el resto en ejecución. 

Como hemos visto, luego de implementada la estra-
tegia para recuperar la confianza sistémica, los dis-
tintos índices que la miden experimentaron un cre-
cimiento, tal como lo muestra la Figura 8 (CBCI), y en 
otros como el índice de la Universidad de Michigan, el 
del IFO de Alemania, o en los índices japoneses.

9. ¿QUé PASó CoN LA ECoNoMÍA REAL? 
Los indicadores muestran que:
a. Se ha producido una desaceleración notoria en el 

ritmo de contracción económica en los países desa-
rrollados en general, y en los EE.UU en particular. 

b. La economía china está dando señales de reacele-
ración del crecimiento. 

c. Ha mejorado de manera significativa la confianza 
de los consumidores, empresarios e inversores, que 
en muchos casos retornó a niveles similares a los de 
setiembre de 2008, antes de la quiebra de Lehman 
Brothers.

EL PIB de USA muestra en el tercer trimestre de 
2009 un incremento del 3.5% (Figura 10).

Los precios de las viviendas, por otra parte, parecen 
comenzar a fortalecerse, como se aprecia en la Figura 
11. El desempleo, seguramente será la última variable 
en recuperarse, experimentando cifras de mejoría.

La economía china ha comenzado a recuperarse, 
probablemente en buena medida como consecuencia 
de las medidas de estímulo adoptadas por dicho país 
en noviembre de 2008.

Por su parte, el FMI en su informe de octubre de 
2009, ha vuelto a revisar al alza sus estimaciones de 
crecimiento de la economía mundial, previendo un 
crecimiento de la economía global para 2010 del 3.1%, 
al que contribuirían con un 1.3% las economías avan-
zadas y con un 5.1% las economías emergentes. Dentro 
de estas últimas, China juega un rol muy importante 
en el crecimiento de 9%.

Variación trimestral del PBI de EE.UU
(en % actualizado)

Índice de precios Standard & Poor´s / 
Case-Shiller (20 ciudades)

FIGURA 10 FIGURA 11

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg
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10. ¿QUé PASó EN LoS MERCAdoS 
FINANCIERoS INTERNACIoNALES? 
En el año 2009 el comportamiento de los mercados fi-
nancieros internacionales tuvo dos etapas claramente 
diferenciadas. Hasta comienzos de marzo, el pánico 
se apoderó de los inversores que parecían estar anti-
cipando como inevitable un escenario de depresión 
económica. Desde mediados de marzo hasta finales 
de año, la realidad mostró que el pánico generado por 
la creencia de que nos encaminábamos a un escenario 
de “fin del mundo” resultó infundado.

Así, desde mediados de marzo se observaron subas 
muy significativas en los precios de todos los activos 
de riesgo, baja en los precios de los treasuries y títulos 
de deuda de los gobierno  del  G7,  y  un  debilitamiento  
del  dólar  en  los  mercados  cambiarios internaciona-
les. La Figura 12 muestra el crecimiento del Standard 
& Poors 500. Asimismo la figura 13 y la figura 14, re-
presentan una caída del Ted Spread y del Libor OIS a 
guarismos similares a los previos a la crisis.

Distintos signos y síntomas muestran un mejora-
miento de la performance económica. Empero, falta 
un asentamiento de la misma, un funcionamiento 
fluido del sistema financiero y los resultados de una 
profunda reforma del sistema. Por tanto, no sorpren-
dería que este mejoramiento se viera impregnado de 
vibraciones.

CoNCLUSIoNES 
La confianza es un elemento fundamental en la toma 

Evolución del Índice S&P
(Base 31/12/06=100)

TED Spread
(en puntos básicos)

Spread LIBOR - OIS
(en puntos básicos)

FIGURA 12

FIGURA 13

FIGURA 14

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

de decisiones financieras, pues reduce la percepción 
del riesgo. En tiempos de crisis, el riesgo se separa de 
las métricas utilizadas en las finanzas tradicionales, 
para pasar a cursarse emocionalmente como una re-
acción psicológica a pérdidas potenciales, principal-
mente de capitales con los cuales hacer frente a las 
necesidades futuras.

En este contexto, la confianza se pierde más rápida-
mente que lo que se gana, influenciada por la percep-
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FIGURA 13

FIGURA 14

ción que se tenga del riesgo, la transparencia de los 
valores, y el tipo de liderazgo.

Si bien la confianza supone asumir un riesgo que a 
su vez nos conduce a reducir la percepción del riesgo, 
el nivel de riesgo percibido no debe ser excesivo. En 
una crisis financiera como la actual, el nivel de riesgo 
percibido fue tan elevado que se quebró la confianza. 
Esto significa que reconstruir una confianza dañada, 
supondrá disminuir la percepción del riesgo que ten-
ga actualmente la población.

El rol que cumple la transparencia en la creación de 
confianza es clave. Lo novedoso que propone esta crisis 
es que la transparencia ya no solo refiere a las cifras, 
sino también a los verdaderos valores defendidos. 

En este nuevo contexto, la confianza se gana estando 
seguros de que compartimos los mismos valores con la 
otra parte, pues eso reduce la percepción del riesgo, no 
solo de las personas entre sí, sino también respecto a las 
instituciones, y sistemas. Y para estar seguros de que 
compartimos estos valores, la transparencia se trans-
forma en la herramienta de acción apropiada.

La reciente crisis ha puesto de manifiesto que los 
diagnósticos sobre una institución basados casi exclu-
sivamente en los beneficios producidos no serán ya un 
elemento suficiente para crear confianza. Necesaria-
mente, los procedimientos y políticas de transparen-
cia, complementarán un diagnóstico más fiable de las 
instituciones y, por lo tanto, generarán más confianza.

A su vez, en este proceso se ha observado un conflic-
to de liderazgo en distintos niveles del sistema: perso-
nal e institucional, público y privado, que han minado 
la confianza sistémica. En la salida de la crisis, rees-
tablecer el liderazgo implicará tener en cuenta su pa-
pel en la generación de confianza, en base a estos tres 
componentes: demostrar las palabras con hechos, ser 
competente para la toma de decisiones, y preocuparse 
sinceramente por el bienestar de sus seguidores.

En suma, la actual crisis se difunde velozmente me-
diante la desconfianza, mostrando que sus efectos son 
económico-financieros, pero en su base es una crisis 
de valores que no contó en su momento inicial con un 
liderazgo que disminuyera la percepción del riesgo.
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