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A los que estan en paro, que merecen algo mejor

Y ahora, ¢qué hacemos?

El presente libro versa sobre la depresion ecargdque aflige ahora a Estados
Unidos y muchos otros paises; una depresion qumaatsaentrar en su quinto afio y que no
muestra ningun signo de terminar en breve. Ciergenee han publicado ya muchos libros
sobre la crisis financiera de 2008, que sefaldielbi de esta depresidn, y sin duda se estan
preparando muchos otros. Pero este libro, segan esalistinto de la gran mayoria porque
intenta dar respuesta a una pregunta distintauEmaegoria, la floreciente bibliografia
sobre nuestro desastre econdmico inquiere: «¢Camadado esto?». Yo, en cambio, me
pregunto: «Y ahora, ¢qué hacemos?».

Obviamente, son preguntas con cierta relaciom; @e ningun caso son la misma.
Saber qué causa un ataque de corazén no nos quéateatamiento darle cuando ocurre; lo
mismo cabe afirmar de las crisis econdmicas. Yahovsmo, la cuestion del tratamiento
deberia ser la que mas nos preocupara. Cada véeajaeiculos, académicos o de
opinién, que analizan lo que deberiamos hacergrakeenir futuras crisis financieras —y
son muchos los articulos de esa clase que leo—dgspertan cierta impaciencia. Si, de
acuerdo, la cuestion merece atencion; pero comades@mos que recuperarnos de la
Gltima crisis, ¢,no deberiamos tener como priorarh la recuperacion de la crisis actual?

Pues aun vivimos, en buena medida, eclipsadols patastrofe econémica que
golped tanto a Europa como a Estados Unidos hateocanios. El producto interior bruto
(P1B), que normalmente crece unos dos puntos pwakss al afio, apenas supera el
maximo previo a la crisis incluso en paises quevnado una recuperacion relativamente
fuerte; y en varios paises europeos se ha redeaidifras de dos digitos. Entretanto, el
desempleo, en los dos lados del Atlantico, signergandose a niveles que antes de la
crisis nos habrian parecido inconcebibles.

La mejor forma de pensar sobre esta crisis coadia, a mi modo de ver, es aceptar
el hecho de que estamos viviendo una verdaderasiépr No la Gran Depresion, de
acuerdo; o no para la mayoria de nosotros, puespaiesta es muy distinta si se les
pregunta a los griegos, los irlandeses o inclus@$pafoles, con un desempleo del 23 por
100 (y de casi el 50 por 100 entre los jévenesgomo fuere, esencialmente se trata de la
misma clase de situacion que John Maynard Keynesite en la década de 1930: «un
estado crénico de actividad inferior a la normabdte un periodo de tiempo considerable,
sin tendencia marcada ni hacia la recuperacidoaciatel hundimiento completo».

Y esta no es una ninguna situacion satisfactdiag.algunos economistas y algunos
importantes gestores politicos que parecen sdtiz$econ evitar el «hundimiento
completo»; pero la realidad es que el presentedestronico de actividad inferior a la
normal», que se refleja sobre todo en la faltawdsios de trabajo, estd causando una
acumulacién de graves penalidades a muchas personas

Asi pues, es de veras esencial que adoptemosasaglie favorezcan una
recuperacion real y completa. Y aqui viene la clageemos como hacerlo; al menos,
deberiamos saberlo. Estamos sufriendo penalidages-gese a todas las diferencias de
detalle que se deben a los 75 afios de cambio seciablogico y econdmico— son



claramente similares a las de los afios treintabémos qué deberian haber hecho
entonces los gestores politicos: tanto por lossis@lontemporaneos de Keynes y otros
economistas, como por el gran nimero de estudstepares. Estos mismos analisis nos
indican qué deberiamos hacer para solventar lesid#des que experimentamos hoy.

Por desgracia, no estamos usando el conocimigretéenemos porgue, por una
serie diversa de razones, demasiadas personasréléasgue mas pesan —politicos,
funcionarios publicos de primer orden y la clases general de autores y comentaristas que
definen el saber convencional— han elegido oMastecciones de la historia y las
conclusiones de varias generaciones de grandastasaconomicos; y en lugar de este
conocimiento, obtenido con tanto empefio, han ogtadgrejuicios ideoldgica y
politicamente convenientes. Sobre todo, el saberaswional de aquellos que algunos de
nosotros hemos pasado a denominar, con sarcasrgeide muy seria», ha hecho caso
omiso por completo de la maxima esencial de Keygsauge, y no la depresion, es la
hora de la austeridad». Es hora de que el gobgaste mas, y no menos, hasta que el
sector privado esté preparado de nuevo para imdalsaonomia. Sin embargo, lo habitual
ha sido instaurar politicas de austeridad y dewastn de empleo.

Este libro, pues, intenta romper con el predoonile este saber convencional tan
destructivo y defiende la necesidad de adoptatigadiexpansivas y de creacion de
empleo. Para esta defensa tendré que presenthagry®r [o que el libro contiene algunos
cuadros y figuras. Pero confio en que esto noda lparecer un texto técnico; en que siga
siendo accesible a cualquier lector inteligente cenocimientos especiales de economia.
Pues lo que intento hacer aqui, de hecho, es paltancima de esa «gente seria» que, por
la razén que sea, nos ha metido a todos en el oaqimvocado, a costa de enormes
sufrimientos para nuestras economias y nuestridsales; y apelo en cambio a una
opinién publica informada, que nos lleve a hacedwecto.

Tal vez —solo tal vez— nuestra economia estdip@n el trayecto rapido a una
verdadera recuperaciéon cuando este libro llegas adtanterias, con lo que mi
llamamiento no sera necesario. Asi lo deseo, abastmis fuerzas; pero dudo mucho de
gue sea asi. El hecho es que todos los indicias@pa que nuestra economia seguira
estando débil durante mucho tiempo, mientras letoges de nuestras politicas no cambien
el rumbo. A lo que aspiro con estas paginas esreegjpresion, a través de una opinion
publica informada, para que ese rumbo cambie deem§ acabemos ya con esta crisis.



¢, Cuan mal estan las cosas?

-Creo que, ahora que empiezan a emerger es@slvades en distintos mercados
y que ha empezado a restaurarse la confianzaipgstra la dinamica positiva que
recuperara nuestra economia.

-¢, Ve usted brotes verdes?

-Si que los veo, veo brotes verdes.

BEN BERNANKE, presidente de la Reserva Federdtegistado po60 Minutes
15 de marzo de 2009.

En marzo de 2009, Ben Bernanke, quien normalmengsmd el mas alegre ni el
mas poético de los hombres, rebosoé optimismo perts de la perspectiva econdémica.
Tras la caida de Lehman Brothers, seis meses &staslos Unidos habia entrado en un
picado econdmico terrorifico. Pero el presidentéadieed aparecié en el programa de
television60 Minutesy declard que la primavera estaba proxima.

Sus comentarios adquirieron fama inmediata, e jpar lo siguiente: exhibian un
inquietante parecido con las palabras de Chanceas-@hauncey Gardiner—, el jardinero
simple al cual, en la pelicuBeing Ther&!, se confunde con un hombre sabio. En una de
las escenas de este filme se pide a Chance quentlagolitica econdmica y este
tranquiliza al presidente diciendo: «Mientras qaese corten las raices, todo esta y estara
bien en el jardin ... En primavera habra crecimienfopesar de las bromas, sin embargo,
el optimismo de Bernanke era ampliamente comparfidmales de 2009, Time eligio a
Bernanke como su «Persona del Afio».

Por desgracia, no todo iba bien en el jardingredimiento prometido no llego
nunca.

Para ser justos, Bernanke tenia razon al afiguaia crisis estaba mejorando. El
panico que se habia apoderado de los mercadosinas estaba calmandose y el
hundimiento econdmico perdia velocidad. Segun mactor oficial de la Agencia Nacional
de Estudios Econdmicos de Estados Unidos, la deramiai«Gran Recesion», que habia
comenzado en diciembre de 2007, termind en jun20®d, cuando se inicié una
recuperacion. Pero si hubo tal recuperacion, fugndeclase que sirvido de muy poca ayuda
a la mayoria de estadounidenses. Los puestoshdgarisiguieron siendo escasos; cada vez
mas familias continuaban agotando sus ahorrosigmetol sus hogares y, lo peor de todo,
perdiendo la esperanza. Ciertamente, la tasa éengd=o ha descendido con respecto al
maximo que alcanzo en octubre de 2009. Pero larsnkgavanzado a paso de caracol;
varios afios después de que Bernanke hablara deeglaimos esperando a que la
«dindmica positiva» haga su aparicion.

Y esto era en Estados Unidos, que, al menos @é¢gdmto de vista técnico, vivia
una recuperacion. Otros paises ni siquiera lograstm En Irlanda, en Grecia, en Espafia,
en ltalia, los problemas con la deuda y los progsade «austeridad» que supuestamente
debian restaurar la confianza no solo abortarolygigs clase de recuperacion, sino que
produjeron nuevas depresiones y multiplicaron ed pa

Y las penalidades no cesaron. Escribo estasnpalabsi tres afios después de que
Bernanke creyera ver aquellos brotes verdes, fi@syamedio después de la caida de
Lehman, méas de cuatro afios después del inicio@eala Recesion. Y los ciudadanos de
las naciones mas avanzadas del mundo, de naciomedbundancia de recursos, talento y



saber —todos los ingredientes de la prosperidadnjivel de vida decente para todos—
siguen viviendo en un estado de intenso padecer.

En el resto del presente capitulo intentaré dectan algunas de las dimensiones
principales de este padecimiento. Me centraré ipahwente en Estados Unidos, que es
tanto el lugar donde vivo como el pais que conozer, y mas adelantado el libro
desarrollaré un analisis amplio del padecimient@eritacional. Y empezaré con la cuestion
mas importante, y el tema en el que hemos actueaio @l desempleo.

LA SEQUIA DE EMPLEOS

Los economistas, segun el viejo dicho, sabemeeigpde todo y el valor de nada. Y,
en fin, hay mucho de cierto en esa acusacion: dosyeconomistas estudian
principalmente la circulacion de dinero y la procito y el consumo de cosas, tienden a
dar por sentado, con un sesgo inherente, que lowpgeta son el dinero y las cosas. Sin
embargo, hay un campo de investigacion econdmieaguentra en como las medidas de
bienestar indicadas por uno mismo, tales comditddad o la «satisfaccion vital», se
relacionan con otros aspectos de la vida. Si, gadase conoce como «estudio de la
felicidad»; Ben Bernanke incluso dio una conferarscibre ello, en 2010, titulada «La
economia de la felicidad». Y esta investigaciondios algo muy importante al respecto
del lio en el que estamos.

En efecto, el estudio de la felicidad nos dice gudinero carece de tamafia
importancia una vez que uno ha llegado a poderteaolas necesidades de la vida. Los
beneficios de ser mas rico no son iguales a caronesentido literal: los ciudadanos de los
paises ricos, de media, se hallan algo mas s#tisferon sus vidas que los ciudadanos de
las naciones menos acomodadas. Ademas, ser masirtias pobre que las personas con
las que te comparas es una cuestion de gran relaygna razén por la cual la extrema
desigualdad puede tener un efecto muy corrosiva saciedad. Pero, a fin de cuentas, el
dinero es menos importante de lo que los mataaslistudos —y muchos economistas—
quisieran creer.

Ello no supone decir, sin embargo, que los asusmtondmicos carezcan de
importancia en la verdadera escala de las cosasfeEto, hay un aspecto impulsado por la
economia que resulta enormemente relevante phrargstar humano: tener trabajo. Las
personas que desean trabajar pero no encuentfaresto sufren sobremanera, no solo por
la pérdida de ingresos, sino también por la pérd@eonfianza en la propia valia. Esta es
una de las razones mas graves de que el desemgg@mm—que se esta produciendo en
Estados Unidos desde hace cuatro afios— sea umdicatéagedia.

¢Cuan grave es el problema del desempleo? Vedcmslatencion.

Por descontado, lo que nos interesa es elipantuntario. La gente que no trabaja
porque ha elegido no trabajar o, al menos, no laearla economia de mercado
—ijubilados que estan contentos de su jubilaci@quellas mujeres u hombres que han
decidido ocuparse de su casa a tiempo completota-nescuenta. Tampoco los
discapacitados; su incapacidad laboral es lamentablo no obedece a las cuestiones
economicas.

Bien, siempre ha habido personas que afirmarebdesempleo involuntario, como
tal, no existe; pues todo el mundo puede hallhajoasi realmente aspira a trabajar y no se
excede en sus exigencias de salario o condiciahesdles. Recuerden por ejemplo a
Sharron Angle, candidata republicana al Senadodgqukaré en 2010 que los desempleados
eran unos «mimados» que preferian vivir de lasseté! paro, antes que ocupar un puesto
de trabajo. O a la gente de la Comision de ComeleiGhicago, que, en octubre de 2011,



se rio de manifestantes contrarios a la desiguadagandoles una lluvia de formularios de
solicitud de empleo para McDonald’s. También hayneenistas como Casey Mulligan, de
la Universidad de Chicago, quien ha escrito paveedl delNew York Timemultiples
articulos en los que insiste en que la pronunaiait#éa del empleo tras la crisis financiera
de 2008 no se debia a que faltaran ocasiones labpsino a que habia menguado la
voluntad de trabajar.

La respuesta clasica a este tipo de personasdeate un pasaje que hallamos al
poco de empezar la novdthtesoro de Sierra Madrémas conocida por la adaptacion
cinematogréfica de 1948, protagonizada por HumpBuogart y Walter Huston):

Todo el que quiera trabajar y lo quiera de veetambntrara un puesto de trabajo,
sin duda. Lo Unico que no hay que hacer es irmldie que te esta diciendo esto, pues él
no tiene trabajo que ofrecer ni sabe de nadie epi@ de un puesto libre. Esta es
precisamente la razon por la que te aconseja taamnsante: por amor fraternal, y también
para demostrar qué poco conoce este mundo.

Poco hay que objetar. Y en cuanto a las soliegyzhra McDonald’s, en abril de
2011, en efecto, McDonald’s anunci6 la contrataciérb0.000 nuevos trabajadores.
Recibio aproximadamente un millén de solicitudes.

Todo el que tiene un minimo de familiaridad cbomendo, en suma, sabe que el
paro, como desempleo involuntario, es algo muy Man la actualidad, un tema urgente.

¢Como de grave es el problema del desempleauimtasio y hasta qué punto ha
empeorado?

Las cifras del desempleo en Estados Unidos, s&ggien citarse en las noticias, se
basan en una encuesta en la que se pregunta ageseshiltas si o bien trabajan o bien
estan buscando trabajo activamente. A los que buesoaleo pero carecen de él se los
considera en paro. En diciembre de 2011, los ddsawhps estadounidenses ascendian a
mas de 13 millones, frente a los 6,8 millones d&/20

Si uno piensa sobre esta definiciébn estandaederdpleo, sin embargo, vera que
omite mucha afliccion. ¢Donde estan las personasigsiean trabajar pero no buscan
empleo de forma activa (porque, o bien no hay pgestos que aspirar, o bien se han
desanimado después de mucho buscar en vano)? ¢ Démiee quieren un trabajo a
tiempo completo, pero solo han podido encontraglonédia jornada? Bien, la Agencia
Estadounidense de Estadistica Laboral intentaiimckestos infortunados en una medida
més amplia del desempleo, conocida como U6; de@awen estos calculos mas
numerosos, en Estados Unidos hay cerca de 24 eslida desempleados: cerca de un 15
por 100 de la fuerza de trabajo y aproximadamdrdelde de la cifra anterior al inicio de
la crisis.

Sin embargo, incluso este indicador es incapadecar el dolor en toda su
extension. En el moderno Estados Unidos, la magariamilias incluyen a dos conyuges
trabajadores; tales familias sufren, tanto fina@c@mo psicolégicamente, si uno de los
dos conyuges estad desempleado. También hay trab@gague solian llegar a fin de mes
gracias a un segundo empleo, y ahora deben confgrman solo uno; o que contaban con
la paga por unas horas extras que han dejado ldgareBay empresarios independientes
gue han visto menguar mucho sus ingresos. Hayjaddras especializados que,
acostumbrados a desarrollarse en buenos puest@bdp, se han visto obligados a
aceptar empleos que no usan nada de su sabeffiegpatiantos otros ejemplos.

No hay célculo oficial del nimero de estadounsésratrapados en esta clase de
penumbra del desempleo formal. Pero segin una stiacdie junio de 2011, realizada entre



probables votantes —un sector al que cabe supamae@r forma que la poblacién en su
conjunto—, el grupo de sondeos Democracy Corps$ lgak un tercio de los
estadounidenses habia padecido alguna pérdidalzgdr bien por si mismos o bien por
otro miembro de la familia; y que otro tercio col@oa alguien que habia perdido un
empleo. Y casi el 40 por 100 de las familias habidrido reducciones de horas, salarios o
complementos.

Las penalidades, pues, estan muy generalizadestdmpoco esto es toda la
historia, alin no: para millones de personas, e dafisado por los problemas econémicos
fluye a gran profundidad.

VIDAS ARRUINADAS

Siempre hay cierto desempleo en una economiendind compleja como la del
moderno Estados Unidos. Cada dia se hunden algegogios, con los empleos que ello
comporta, al tiempo que otros crecen y necesitaasatrabajadores; hay trabajadores que
abandonan su puesto o son despedidos por razéngiaddasicas y sus antiguos
empleadores les buscan reemplazo. En 2007, cudnaereado laboral funcionaba
bastante bien, hubo méas de 20 millones de cesespidds, a la par que un nimero adn
superior de contratos.

Toda esta agitacién supone que siempre exigt® cdiesempleo, incluso en las
buenas épocas, porque a menudo se requiere urotfgamgp que los candidatos a trabajar
encuentren o acepten los nuevos puestos. Comowvssttieen el otofio de 2007, a pesar de
gue la economia era notoriamente prospera, haviid caillones de desempleados. Hubo
millones de parados incluso en el punto culmindet& gran prosperidad de los afios
noventa, cuando se hizo popular el chiste de quegrecontrar trabajo bastaba con pasar el
«examen del espejo»: que tu aliento empafiara WwoegEsto es, que no estuvieras muerto.

Pero en las épocas de prosperidad, el desenglea su mayoria, una experiencia
breve. En los buenos tiempos existe un equivabgmaximado entre el nUmero de
personas que buscan trabajo y el nUmero de nuévaasoy, de resultas de ello, la mayor
parte de los desempleados hallan un empleo caiveetapidez. De estos 7 millones de
estadounidenses desempleados antes de la crisiss e uno de cada cinco pasé mas de
seis meses sin trabajo; menos de uno de cadaaliézpas de un afio sin trabajo.

Esta situacién ha cambiado completamente desttesis. Ahora, por cada nuevo
puesto de trabajo, hay cuatro personas que busgalee lo cual significa que a los
trabajadores que pierden su empleo les resultadifioyf encontrar otro. Seis millones de
estadounidenses —casi cinco veces las cifras de-20@van por lo menos seis meses sin
trabajo; cuatro millones han estado desempleadasitumas de un afo, frente a los solo
700.000 de antes de la crisis.

Esto es algo casi totalmente nuevo en la expaaele Estados Unidos; digoasi
totalmente» porque el desempleo de larga durao®woliviamente habitual durante la Gran
Depresion. Pero no se habia visto nada parecidte dggonces. Desde los afios treinta del
siglo pasado no ha habido tantos estadounidensgsagacian atrapados en un estado de
desempleo permanente.

El desempleo de larga duracion resulta de lodaémoralizador para cualquier
trabajador, de donde sea. Pero en Estados Unidindeda red de seguridad social es mas
débil que en ningun otro pais avanzado, puede cirsesfaciimente en una pesadilla.
Perder el trabajo supone a menudo perder tamb&galo de salud. Las prestaciones por
desempleo, que habitualmente empiezan por cuboilusa tercera parte de los ingresos
perdidos, se terminan; a lo largo de 2010-201re@ujo una ligera caida en la tasa de



desempleo oficial, pero el nimero de estadounidemse carecia de trabajo y no recibia
ninguna prestacion se duplicd. Y cuando el deseorgdearrastra, las finanzas familiares se
derrumban: el ahorro familiar se agota, no se puedgar las facturas, la casa se pierde.

Esto tampoco es todo. Las causas del desempleogaeduracion, claramente,
tienen que ver con sucesos macroecondmicos y smergestion politica que se hallan
fuera del control de los desempleados, pero ayestsino impide que las victimas
carguen con un estigma. Pasar mucho tiempo en@l gen verdad hace que uno pierda
pericia laboral, que sea un mal candidato a untpukestrabajo? El hecho de que uno haya
podido ser uno de esos desempleados de largaduggen verdad indica que uno es de la
clase de loperdedorepTal vez no sea asi en realidad; pero muchos eadples creen en
efecto que asi es y, para el candidato al empio peiede ser definitivo. Pierda un trabajo
en esta economiay le resultara muy dificil en@ordtro; pase desempleado un tiempo
largo y le consideraran persona inempleable.

A todo esto, afiadase el perjuicio causado alkiviterior de esos estadounidenses.
El lector sabra qué quiero decir, si conoce a alyqgue lleve tiempo atrapado en el
desempleo; incluso aunque esta persona haya logsagavar por ahora la angustia
financiera, el golpe a la dignidad y el respetpm@uede resultar devastador. Y la
cuestion es aun peor, claro, si se le suma la sagconomica. Cuando Ben Bernanke
hablaba del «estudio de la felicidad», hacia hiigcap la constatacion de que la felicidad
depende, en buena medida, de la sensacion ddaegepia vida bajo control. Ahora
piense el lector qué le ocurre a esta sensaciéorteol cuando uno ansia trabajar pero los
meses pasan sin hallar empleo; cuando la vidaasélb construyendo se esta
derrumbando porque se termina el dinero. No extlaf&ar que, segln sugieren numerosos
estudios, el paro de larga duracion produzca aadigdiepresion psicolédgica.

Ademas estan las penalidades de los que alementpuesto de trabajo porque
estan ingresando por vez primera en el mundo lat&iraduda, estos son tiempos terribles
para los jévenes.

El desempleo entre los jovenes, al igual queriican practicamente todos los
demas grupos demograficos, vino a duplicarse caneecuencia inmediata de la crisis y
luego se fue reduciendo muy ligeramente. Pero domtrabajadores jovenes tienen una
tasa de paro mucho mas elevada que sus mayotespien los buenos tiempos, esto
supuso un ascenso del desempleo mucho mas comdédexnarelacion con la fuerza de
trabajo.

Por otro lado, los jévenes que uno quiza halupassto que estaban mejor situados
para capear la crisis —los recién licenciados emigersidad, de quien cabe esperar que
estén mas preparados que los demas, en sabercydzaies, para responder a las
exigencias de una economia moderna— no se liber@bsoluto del problema. Uno de
cada cuatro licenciados recientes, aproximadameatealla ora desempleado, ora en un
empleo a tiempo parcial. También se ha produciddastcenso notable en los salarios entre
aquellos que si cuentan con trabajos de jornadaletem probablemente, porque muchos
de ellos se vieron forzados a aceptar empleos aggdos, que no requerian de su
formacion.

Una cosa mas: también se ha incrementado clatarabnimero de
estadounidenses de edades comprendidas entre yde234 afios que siguen viviendo
con sus padres. Esto no se explica por ningunaigpl repentina de devocion filial:
representa una reduccion radical en las oportuagldd dejar el nido.

Para los jovenes, se trata de una situacion oéofrustrante. Se espera de ellos



gue vayan resolviendo su vida y, en cambio, samalando vueltas como un avion
demorado a la espera de la autorizacion de aterridachos, como es logico, se inquietan
por su futuro. ¢ Cuan larga sera la sombra queasdiopus problemas actuales? ¢ Cuando
pueden confiar en recuperarse por completo de la snarte de haberse licenciado en
tiempos de una economia que sufre de problemasgftav

Esencialmente, nunca. Lisa Kahn, economista Bedaela de Direccién de Yale,
ha comparado las carreras de los licenciados witagos que se graduaron en tiempos de
paro elevado con las de quienes lo hicieron ena&pade bonanza econdémica; y los
licenciados a los que les tocaron los malos tierdesarrollaron carreras
significativamente peores, no solo en los pocos absteriores a su graduacion, sino
durante toda su vida laboral. Y estas épocas pas@dparo alto fueron relativamente
breves, comparadas con la que estamos experimertiagdio que sugiere que el dafio
que, a largo plazo, sufriran las vidas de los jégesstadounidenses sera, en esta ocasion,
mucho mayor.

DOLARES Y CENTIMOS

¢,Dinero? ¢ Alguien ha mencionado el dinero? Hdstaa, yo no; al menos, no
directamente. Y ha sido deliberado. El desastreegteanos pasando es, en buena parte,
una historia de mercados y dinero —un cuento guelbbtener y gastar se han torcido—,
pero lo que lo convierte en un desastre es su gigrehumana, no el dinero perdido.

Dicho esto, hablamos de un montén de dinero gerdi

El indicador mas habitual, a la hora de medieetlimiento econémico general, es
el producto interior bruto real (PIB real, abrewdadEs el valor total de los bienes y
servicios producidos en una economia, con el afiesta inflacion; a grandes rasgos, es la
suma de las cosas (incluidos los servicios, parat#ado) que la economia realiza en un
periodo de tiempo dado. Como los ingresos procddamender, también se trata del
importe total de los ingresos obtenidos, lo quem&na la magnitud del pastel que se va a
repartir entre salarios, beneficios e impuestos.

En un afio promedio, antes de la crisis, el PéBae Estados Unidos crecia entre el
2 yel 2,5 por 100 anual. Ello se debia a quepaacdad productiva de la economia estaba
creciendo con el paso del tiempo: cada afio habdgperdonas con voluntad de trabajar,
MAs maquinas y estructuras para uso de estosaabeg, y mas tecnologia compleja
puesta a su disposicion. Habia retrocesos ocasmratecesiones— en los que la
economia se encogia, brevemente, en lugar de ckatef proximo capitulo hablaré de
cOmo y por qué puede ocurrir esto. Pero estoscetos solian ser breves y reducidos y a
continuacién se producian estallidos de crecimienttms que la economia recuperaba el
terreno perdido.

Hasta la crisis reciente, la peor experiencieetteceso de la economia
estadounidense, desde la Gran Depresion, fue blexdescenso» de 1979 a 1982: dos
recesiones en estrecha sucesion que se analizanaogjo una Unica crisis con una breve
recuperacion central. En lo méas profundo de eséscs finales de 1982, el PIB real estaba
2 puntos porcentuales por debajo de su cuspidé@nteero la economia pasé a dar un
fuerte salto adelante y, durante los dos afosesitgs —«amanecer en América»—, se
crecio al 7 por 100, antes de reanudar el ritmoréeimiento acostumbrado.

La Gran Recesion —la crisis que se extiendergdefs de 2007 a mediados de
2009, cuando la economia se estabilizo— fue mawpmada y aguda: a lo largo de esos
18 meses, el PIB real cay6 el 5 por 100. Como a@@tomas importante, sin embargo, esta
el hecho de que no ha habido el fuerte salto atdetare contrarrestara la caida. Desde el



fin oficial de la recesion, el crecimiento, pocehtrario, ha sido inferior a lo normal. El
resultado es una economia que produce mucho merdoxyde deberia.

La Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO)ipahln céalculo, de uso habitual,
sobre el PIB real «potencial», definido como medieda «produccion sostenible, en la
que la intensidad de uso de los recursos ni afiaésta a la presion inflacionaria».
Concibase como lo que ocurriria si el motor econérastuviera funcionando con todos
los cilindros, pero sin sobrecalentamiento; esaloudo de lo que podriamos, y
deberiamos, estar consiguiendo. Es muy préximajadose obtiene cuando se parte del
punto alcanzado por la economia estadounidens@dhy2se proyecta lo que estaria
produciendo ahora si el crecimiento hubiera comtioudesarrollandose a su ritmo de largo
plazo.

Algunos economistas consideran que esta claséldglos inducen a confusion,
pues nuestra capacidad productiva ha recibido lgegouy importante; en el capitulo 2
explicaré por qué no estoy de acuerdo con estalRitgahora, sin embargo, tomemos sin
mas el calculo de la CBO. Lo que nos dice, en ehardo en que escribo estas palabras, es
gue la economia estadounidense esta funcionandriag@damente un 7 por 100 por
debajo de su potencial. O, por decirlo con palahigs distintas, actualmente producimos
un valor cerca de un billon de ddlares inferioo guie podriamos y deberiamos estar
produciendo.

Se trata de una cifemual Si se suma el valor perdido desde que empeaisls, c
estamos cerca de los tres billones. Y, dada ldidathisostenida de la economia, es obvio
que esta cifra aun crecerd mucho mas. En el pangbgue estamos, podriamos
considerarnos muy afortunados si terminamos corpéardida de produccion acumulada de
«solo» 5 billones (de dolares estadounidenses).

No se trata de pérdidas sobre el papel, comguaza perdida cuando estallaron la
burbuja punto.com o la inmobiliaria; esta riqugrara empezar, nunca fue real. No, aqui
hablamos de productos con valor, que podrian yré@bblaber sido manufacturados pero
no lo fueron; se trata de salarios y beneficiosgpgrian y deberian haberse ingresado,
pero no llegaron a materializarse. Eso son lodi&nleis, o los 7 billones, o quiza incluso
mas, que nunca podremos recuperar. La economimtgémecuperandose, o asi lo espera
uno, claro; pero esto supondra, en el mejor dedess, retomar la antigua tendencia, no
compensar todos los afios que pasoé por debajo denekeancia.

Digo «en el mejor de los casos» con toda intengdrque hay buenas razones para
creer que la prolongada debilidad de la econondarpdactura en su potencial a largo
plazo.

PERDER EL FUTURO

Entre todas las excusas que se oyen a favor Haaew nada para concluir esta
depresion, hay una muletilla que repiten constaataenlos defensores de la inaccion: lo
gue se debe hacer, nos dicen, es centrarnos ageldlazo, no en el corto plazo.

Esto es errbneo en multiples sentidos, como ve&sanas adelante en este libro.
Entre otras cosas, implica una abdicacion intetgécpor la negativa a aceptar la
responsabilidad de comprender la depresion aasaéntador y facil sacudirse todo lo
negativo y apelar con displicencia al largo plg®ryp eso supone buscar la salida perezosa
y cobarde. John Maynard Keynes estaba dicienddanaate esto cuando escribidé uno de
sus pasajes mas famosos: «Hatgo plazoes una guia errénea para comprender el
presente. Aargo plazoestaremos todos muertos. Los economistas se aitante tarea
demasiado facil e inutil si, en las épocas tempssisi |10 Unico que pueden decirnos es que



cuando la tormenta pase las aguas se habran catteadevo».

Centrarse solo en el largo plazo supone haceraraso del vasto sufrimiento que
la depresidn actual esta causando; de las vidassj@arruinando, irreparablemente,
mientras el lector pasa la vista sobre estas |&&® esto no es todo. Nuestros problemas
de corto plazo —si es que en verdad se puede @vasidde corto plazo» una crisis que
cumple su quinto afio— estan dafiando nuestras pékssea largo plazo, por maltiples
canales.

Ya he mencionado unos pocos canales de esa.ihtfalees el efecto corrosivo del
desempleo de larga duracion: si los trabajadoresigu estado sin empleo durante
periodos de tiempo extensos pasan a considerarserom aptos para el mundo laboral,
ello provoca una reduccion de largo plazo en leztude trabajo efectiva de la economia y,
por lo tanto, de su capacidad productiva. Las pesdés de los licenciados universitarios
gue se ven obligados a aceptar trabajos que nosusespecializacién es en parte similar:
con el paso del tiempo, pueden verse degradadosnerads, ante los potenciales
empleadores— a la condicién de trabajadores ncidizados, lo que supone que su
formacion se desaprovecha.

Otro modo en el que la crisis socava nuestradugs a través de la baja inversion
en las empresas. Las empresas no estan invirttandbo en expandir su capacidad; de
hecho, la capacidad productiva se ha reducidoreo & 5 por 100 desde el inicio de la
Gran Recesion, pues las compafias han desechgm® miedios de produccion sin instalar
a cambio otros nuevos. Corre mucha mitologia siadoaja inversion de las empresas
—iEs una falsedad! |Es el miedo a ese socialista @asa Blancal—, pero en realidad no
hay ningun misterio: la inversion es baja porqueelapresas no estan vendiendo bastante
como para usar toda la capacidad que ya poseen.

El problema es que, si la economia finalmenteseapera, y cuando lo haga, topara
contra limites de capacidad y cuellos de botebaypctivos mucho antes de lo que habria
ocurrido si la crisis persistente no hubiera datis anegocios toda clase de razones para
dejar de invertir en el futuro.

Por altimo, y no menos importante, la (negatimanera en que se ha manejado esta
crisis econdmica ha supuesto que los programagpgldrientados al futuro estén siendo
atacados con fiereza.

Educar a los jovenes es crucial para el siglpoeiso dicen todos los politicos y
expertos. Pero la depresion sostenida, al creacnsis fiscal entre los gobiernos locales y
estatales, ha provocado el despido de unos 30h@66tros. La misma crisis fiscal ha
causado que los gobiernos locales y estatales pgap® cancelen inversiones en
infraestructuras de agua y transporte, como elrskgtinel ferroviario bajo el rio Hudson
—pese a que se necesita con urgencia—, los praydettren de alta velocidad de
Wis-consin, Ohio y Florida, los proyectos de trigelo cancelados en numerosas ciudades
y tantos otros ejemplos. Con los ajustes por ladgién, la inversion pablica ha caido
intensamente desde que empezé la depresion. De,relevsupone que si la economia se
recobra al fin, y cuando lo haga, toparemos demagieonto con cuellos de botella'y
escasez.

¢ Cuanto deberian preocuparnos estos sacrifieldatdro? El Fondo Monetario
Internacional ha estudiado las consecuencias sis éinancieras anteriores en varios
paises, y los resultados son profundamente inoquigstaesas crisis no solo causan graves
dafios a corto plazo, sino que parecen exigir agimisn enorme peaje a largo plazo, pues
el crecimiento y el empleo se desplazan, de for@s ermenos permanente, a un nivel



inferior. Y aqui est& ajuid.-, los datos sugieren que una accion eficaz, gudorespecta a
limitar la profundidad y duracion de la recesidsteoior a una crisis financiera, reduce
también estos dafios a largo plazo; lo que supdadnegersa, que no adoptar esas medidas
necesarias —omision que nosotros estamos comet@ntdoactualidad— también supone
aceptar un futuro mas limitado y amargo.

PENALIDADES EN EL EXTRANJERO

Hasta este punto, he estado hablando de Estaddss_por dos razones obvias; es
mi pais —por lo que su dolor me afecta especiakerent es también el pais que conozco
mejor. Pero sus penalidades no son, de ningln niodogso Unico.

Europa, en particular, presenta un panoramariggrale desolador. Ademas, Europa
ha sufrido un revés, en cuanto al desempleo, quéegar a ser tan negativo como en
Estados Unidos si ha resultado igualmente territddiecho, en lo que respecta al PIB, los
nameros de Europa son peores. Pero la experiemcipea es extremadamente irregular,
segun cada una de las naciones. Alemania se hddibelativamente bien (hasta ahora;
pero habra que ver qué ocurre en el futuro inmeyikt periferia europea, en cambio, ha
vivido un desastre absoluto. En particular, si estana época terrible para ser joven en
Estados Unidos, con una tasa de desempleo delrlI0Pe@ntre las personas de menos de
25 afos, es una pesadilla en Italia (donde ladagero juvenil es del 28 por 100), Irlanda
(30 por 100) y Espaiia (donde llega al 43 por 100).

La buena noticia sobre Europa, en su situac®gue como las naciones europeas
poseen redes de seguridad social mucho mas fugeesstados Unidos, las consecuencias
inmediatas del desempleo son mucho menos gravesistéma de atencion sanitaria
universal significa que perder el trabajo en Eumopaupone perder el seguro de salud; las
prestaciones de paro, relativamente generosas)esuppe el hambre y la falta de hogar no
son tan corrientes.

Pero la extrafia combinacién europea de unidabsyrdon —el hecho de que la
mayor parte de sus naciones hayan adoptado unaaoomuin sin haber creado antes la
clase de unién politica y econdmica que esa claseaheda comun exige— se ha
convertido en una fuente gigantesca de debilidatsis renovada.

En Europa, como en Estados Unidos, la depresid@afdttado a las regiones de
forma desigual; las zonas que, antes de la cdiegarrollaron las burbujas mayores, ahora
viven la mayor recesion: por hacer una comparaéiépafia vendria a ser la Florida de
Europa, e Irlanda, su Nevada. Pero la asamblesldéga de Florida no tiene que
preocuparse por reunir los fondos con los que gailfria atencion social y sanitaria, que
sufraga el gobierno federal; y en cambio Espaf@mseentra sola, al igual que Grecia,
Portugal e Irlanda. Por eso en Europa la econoegidardida ha causado crisis fiscales, en
las que los inversores privados ya no se muesispuestos a prestar a determinados
paises. Y la respuesta a estas crisis fiscaledrteato desesperado y salvaje de recortar el
gasto— ha empujado el desempleo, en toda la pardaropea, a los niveles de la Gran
Depresién; y en el momento de escribir estas pagpaece estar empujando a Europa de
vuelta a una recesion puray dura.

LA POLITICA DE LA DESESPERACION

Los costes ultimos de la Gran Depresion fueroohmunas alla de las pérdidas
econdmicas, e incluso del sufrimiento asociad@aéthpleo masivo. Pues la Gran
Depresion tuvo asimismo un efecto politico catdiststd En particular, aunque la sabiduria
moderna convencional relaciona el ascenso de lditierda hiperinflacion alemana de
1923, lo que en realidad lo llevé al poder fuedprésion alemana de los primeros afios



treinta, depresion que fue aun mas grave que @stel de Europa debido a las politicas
deflacionarias del canciller Heinrich Brining.

¢,Puede ocurrir algo como esto hoy en dia? Hastigma, bien establecido y
justificado, que desacredita toda invocacion debralelos con el nazismo (busque el
lector el adagio conocido como «ley de Godwin»@sydificil creer que en el siglo xxi
pueda ocurrir algo asi de malo. Ahora bien, sexinetios minimizar los riesgos que una
recesion prolongada supone para los valores pésuiciones democraticas. De hecho, en
todo el mundo civilizado ha habido un ascenso ®&aréas politicas extremistas:
movimientos extremistas contrarios a la inmigracidovimientos nacionalistas radicales
y, si, también los sentimientos autoritarios estiyiendo fuerza. Asi, una de las naciones
occidentales, Hungria, ha avanzado mucho en ehced@ regresar a un régimen
autoritario que recuerda a los que se expandierotaptos paises de Europa en los afios
treinta.

Y Estados Unidos no es inmune a estos cambiasmaspfalguien puede negar que el
Partido Republicano se ha vuelto mucho mas exttaraib largo de los ultimos afios? Y si
algo mas adelante, en este mismo afio, se le paaseaicasion razonable de hacerse con
el Congreso y la Casa Blanca, ¢no es porque elmistmo florece en un entorno en el que
no hay voces respetables que ofrezcan soluciorsedrathiento de la poblacién?

NO HAY QUE RENDIRSE

El panorama que acabo de describir es un innesastre humanitario. Pero los
desastres ocurren: la historia estéa repleta delawiones, hambrunas, terremotos y
tsunamisLo que convierte en terrible el presente desastyreleberia indignar al lector o
lectora— es que no hay necesidad de que todo &gtpasando. No ha habido una plaga
de langostas; no hemos perdido nuestra pericialtegina; Estados Unidos y Europa
deberian ser mas ricos, y no mas pobres, que irameafios.

Por otro lado, la naturaleza del desastre tampexne nada de misterioso. En la
Gran Depresion, los lideres tenian una excusae raaprendia de veras qué estaba
pasando y como se podia remediar. Los lideresrds¢pte no tienen ese pretexto.
Disponemos tanto del saber como de los instrumeareassos para poner fin a este
sufrimiento

Solo que no lo estamos haciendo. En los capitplessiguen, intentaré explicar por
gué; como una combinacion de intereses propios@ddias distorsionadas nos ha
impedido resolver un problema con solucién. Y teqge admitir que contemplar como
hemos fracasado, del todo, en hacer lo que debihates, a veces me resulta
desesperante.

Pero esta es la reaccion equivocada.

A medida que la depresion se prolongaba, me ¢tenénrado escuchando a menudo
una bonita cancion que originalmente interpretaeorps afios ochenta, Peter Gabriel y
Kate Bush. La cancién se sitla en una época inditada, en la que se vive mucho
desempleo. La voz masculina, abatida, canta sispleseion:

para un solo trabajo, tantos hombres.

Pero la voz femenina lo anima: «Don’t give upng e rindas».

Vivimos tiempos terribles, alin mas terribles gwicaracter innecesario. Pero que
nadie se rinda: podemos concluir esta depresido.r&cesitamos claridad de ideas y
voluntad.



Economia de la depresion

El mundo ha tardado en darse cuenta de quea@sie&ivimos eclipsados por una
de las mayores catastrofes econdmicas de la aistmrilerna. Pero ahora que la gente de la
calle ha tomado conciencia de lo que sucede, esasnas, sin saber ni cdmo ni por qué,
estan hoy tan desbordadas por lo que podrianaegethores exagerados como antes,
cuando empezaba a aflorar el problema, carecitmgles habria sido una angustia
razonable. Empiezan a dudar del futuro. ¢ Se esgpedando de un placentero suefio para
enfrentarse a la oscuridad de los hechos? ¢ O fdmeauna pesadilla que acabara
pasando?

Son dudas innecesarias. Lo de antes no era @in.d8sto si es una pesadilla, que
terminara por la mafiana. Porque los recursos Natlaraleza y los mecanismos del
hombre siguen siendo tan fértiles y productivos@@man antes. La velocidad a la que nos
dirigimos a solventar los problemas materialesadgda no es ahora mas lenta. Somos tan
capaces como antes de ofrecer a todo el mundovehd® vida alto —alto, quiero decir, si
lo comparamos por ejemplo con hace veinte afios-etytpmpodremos ofrecer un nivel ain
mas elevado. Antes no viviamos engafiados. Perestagnos metidos en un lio de
proporciones colosales, porque hemos controladanamaquinaria delicada, cuyo
funcionamiento desconocemos. En consecuencia,raggsisibilidades de riqueza podrian
echarse a perder por un tiempo, quiza muy largo.

John Maynard Keynes, «La gran recesion de 1930»

L as palabras anteriores se escribieron hace méahdata afios, cuando el mundo
iba cayendo hacia lo que mas tarde se llamariada Bepresion. Pero dejando a un lado
unos pocos arcaismos de estilo, podrian ser palabaitas hoy. Ahora, igual que antes,
vivimos eclipsados por una catastrofe econdémicardhcomo entonces, nos hemos
empobrecido de repente. Pero si ni nuestros rezaisaiestro conocimiento se han
reducido, ¢ de donde proviene esta pobreza rep@nfipar Gltimo, ahora, como entonces,
parece que nuestras posibilidades de enriqueciongedrian echarse a perder durante
bastante tiempo.

¢Como puede ser que esto suceda asi? La verdad as hay ningun misterio.
Comprendemos —oomprenderiamqQsi no hubiera tantas personas que se niegan a
escuchar— como suceden estas cosas. Keynes ndsuega parte del marco analitico que
se necesita para explicar las depresiones ecorgjrtad@oria econémica moderna también
puede recurrir a las investigaciones de sus corgnpos John Hicks e Irving Fisher,
investigaciones que se han ampliado y refinadcettrabajo de un nutrido grupo de
economistas modernos.

El mensaje central de todo este trabajo esgteeno tenia que pasdn aquel
mismo ensayo, Keynes declaraba que la economfzegstaiendo «problemas con el
magneto», un término anticuado para referirse bl@nwas con el sistema eléctrico de un
coche. Una analogia mas moderna y posiblement@radisa diria que hemos sufrido un
fallo delsoftware En cualquier caso, la cuestion es que el problese encuentra en el
motor econdmico, que sigue siendo tan potente cemopre. Al contrario, estamos
hablando de algo que es basicamente un problemiadgéan problema de organizacion y
coordinacion, un «lio de proporciones colosalesmadecia Keynes. Resolvamos este
problema técnico y la economia recuperara su rtegigtalidad.



Bien, muchas personas creen que este mensaerasamente inverosimil, o
incluso ofensivo. Parece de lo mas normal pensatagugrandes problemas deben
derivarse de grandes motivos; que un paro tan iosardebe ser resultado de algo mas
profundo que un mero lio. Por esto Keynes utilzérnalogia del magneto. Todos sabemos
gue, a veces, basta con sustituir una bateria@dd@res para devolver al asfalto un coche
de 30.000 dolares que habia dejado de funcior@rtgnia la esperanza de convencer a los
lectores de que a las depresiones econdmicas gedésaplicar una desproporcion
parecida entre la causa y el efecto. Pero ya eedoigual que ahora, esta cuestion
resultaba dificil de aceptar para muchas persamasjdas las que creen estar enteradas de
todo.

En parte, esto sucede porque parece erroneoriaragie fallos relativamente
menores puedan provocar semejante devastaciorark) fambién, hay un gran deseo de
ver la economia como una obra moral en la que &ssitiempos son un castigo ineludible
por los excesos previos. En 2010, mi esposa ywints ocasion de escuchar un discurso
sobre politica econémica de Wolfgang Schauble jieistno de Economia aleméan; a media
charla, ella se incliné hacia mi y me susurré: &Adlida, nos daran un latigo para que nos
fustiguemos». Hay que reconocer que Schauble degpaedicar sermones apocalipticos
aun mas que la mayoria de dirigentes econémicos,mpechos comparten la tendencia. Y
la gente que dice estas cosas —que declara salieaqennuestros problemas tienen
raices muy profundas y la solucion no es facil; magtenemos que adaptar a un panorama
mAas austero— parece sabia y realista, aunquea@sfiatamente equivocada.

En este capitulo tengo la esperanza de convesaiglque, de verdad, solo tenemos
un problema con el magneto del coche. Los origgaeriestro sufrimiento son
relativamente triviales en el orden del universeeyodrian arreglar con relativa rapidez y
facilidad si en los puestos de poder hubiera sirfteis personas que comprendieran la
realidad. Ademas, para la gran mayoria de genggpeéso de arreglar la economé
tendria que ser doloroso ni implicar sacrificidss@ntrario, terminar con esta depresion
seria una experiencia que haria sentirse bieni odasel mundo, con la sola excepcion de
los que estan sumidos, politica, emocional y profedmente, en doctrinas econdmicas
obcecadas.

Pues bien, permitanme que sea claro: cuandogdiggtas causas de nuestro desastre
econdmico son relativamente triviales, no estayraefhdo que hayan aparecido por azar ni
gue hayan salido del aire. Tampoco estoy diciendosga facil, en lo tocante golalitica,
salir de este follon. Para meternos en esta déprésin hecho falta décadas de malas
directrices politicas y malas ideas; malas poBticanalas ideas que, como veremos en el
capitulo 4, prosperaron porque durante mucho tieespovieron funcionando muy bien, no
para la nacién en su conjunto, sino para un pufladgente rica y con muchisima
influencia. Y esas malas politicas e ideas harmtlega dominar nuestra cultura politica y
hacen que sea muy dificil variar el rumbo aun coarak enfrentamos a una catastrofe
econOmica. Pero en el plano puramente econdmitcasis no es dificil de resolver;
podriamos recuperarnos rapido y con fuerza conesatontrar la claridad intelectual y la
voluntad politica de actuar.

Veamoslo asi. Suponga usted que su esposo, @ada que sea, se ha negado
durante afios a hacer el mantenimiento del sistégotrieo del coche familiar. Ahora no
hay forma de que el coche arranque; pero él sa mefuso a pensar en cambiar la bateria,
en parte porque con ello admitiria haberse equdmeates; e insiste solo en que ahora la
familia tiene que aprender a caminar y a cogeutlais. A todas luces, usted tiene un



problema y podria llegar a ser un problema inselebl lo que a usted respecta. Pero el
problema lo tiene con su marido, no con el cochia d@milia, que podria —y deberia—
arreglarse con facilidad.

Ahora dejémonos de metaforas y hablemos solieddia ido mal en la economia
mundial.

TODO ES CUESTION DE LA DEMANDA

¢Por qué el paro es tan elevado y la produccion&nica tan baja? Porque
nosotros —y donde pone «nosotros» hay que entendsumidores, empresarios y
gobiernos en su conjunto— no estamos gastandditiesue. El gasto en construccion de
viviendas y bienes de consumo se hundié cuandotaan las dos burbujas gemelas de
Estados Unidos y Europa. Pronto les sigui6 la sigarempresarial, porque no tiene
ningan sentido ampliar la capacidad productiva dodas ventas estan bajando; y ha caido
también el gasto de muchos gobiernos porque loegas locales, estatales y algunos
nacionales se han encontrado privados de muchoesogy Un gasto moderado, a su vez,
implica una tasa de empleo moderada, porque lagesagpno produciran lo que no pueden
vender, y no contrataran a empleados si no lossitangpara la produccion. Padecemos
una grave falta de demanda, a nivel global.

Las posturas hacia lo que acabo de decir varienihon Algunos comentaristas lo
consideran tan obvio como para que no valga la penablar de ello. A otros, sin
embargo, les parece un absurdo. Hay actores exceh@io politico —actores importantes,
con influencia real— que creen imposible que lanecdia en su conjunto pueda padecer
una demanda insuficiente. Dicen que puede haliardaldemanda de algunos productos,
pero no puede darse el caso de una demanda dembajadjeneralizada. ¢Por qué? Pues
porque, segun sostienen ellos, la gente tiene gstargsus ingresos aigo.

Es la falacia que Keynes denominaba «ley de Saysrasiones también se la
conoce como «criterio del Tesoro», en referencia naestro Tesoro sino al de Su
Majestad (britanica) en la década de 1930, undun®in que insistia en que todo gasto
gubernamental desplazaba siempre otra cantidatiddéte gasto privado. Para que sepan
gue no estoy hablando de un hombre de paja, cittnergrevista de Brian Ried! (de la
Heritage Foundation, un grupo de pensadores deftsicon IdNational Reviewa
principios de 2009.

El gran mito keynesiano es que puedes gastarodynele ese modo, incrementas la
demanda. Se trata de un mito porque el Congresem®una camara llena de dinero para
repartirlo en la economia. Cada ddlar que el Cauogirgyecta en la economia o bien es
fruto de un gravamen, o bien de un préstamo qua dihero de la economia. No se esta
creando demanda nueva, sino tan solo transfiri@d®un grupo de gente a otro.

Demos cierto crédito a Riedl: a diferencia de hascconservadores, admite que su
argumento se aplica a cualquier fuente de nueuo.dgasto es, admite que su argumento
(segun el cual un programa de gasto gubernamemfalede aumentar el empleo) supone
igualmente que, por ejemplo, bnomen la inversion empresarial tampoco puede aumentar
el empleo. Y esto deberia aplicarse a la caidgatb, igual que a la subida. Digamos que
si los consumidores agobiados por la deuda degdstar 500.000 millones de dolares
menos, ese dinero —segun la gente como Riedl—petax necesariamente a los bancos,
gue lo sacaran al mercado en forma de préstamosode que las empresas u otros
consumidores gastaran 500.000 millones de dolaass &ilas empresas que tanto temen a
ese «socialista» de la Casa Blanca reducen sudm#toersion, el dinero que liberan de
este modo lo han de gastar consumidores o emm@esaanos nerviosos. Segun la légica



de Riedl, pues, una falta de demanda general miepraisar dafios a la economia,
simplemente porque tal situacion no puede darse.

Obviamente, yo no creo que las cosas sean @sigeneral, la gente sensata
tampoco. Pero ¢cémo demostramos el error? ¢ Coéneonpadconvencer a la gente de que
es0 es erroneo? En principio, se puede trataraierinea una exposicion verbal l6gica;
pero mi experiencia me ha ensefiado que, cuanddantes tener esta clase de
conversacion con ciertos antikeynesianos, acabanreslados en juegos de palabras, sin
gue nadie se convenza de nada. También se pueaidgrastbreve modelo matematico tal
gue ilustre bien estos temas; pero solo funciooandos economistas, no con los seres
humanos normales (y ni siquiera funciona con algwtonomistas).

O puedes contar una historia verdadera. Aqui pasphistoria econémica
preferida: la cooperativa de canguros.

La historia se narr6é por primera vez en 197 Qyrearticulo deJournal ofMoney,
Credit and Bankingescrito por Joan y Richard Sweeney, que vividaa@xperiencia y la
titularon: «La teoria monetaria y la gran crisidaleooperativa de canguros del Capitolio».
Los Sweeney eran miembros de una cooperativa dgias) una asociacion formada por
unas 150 parejas jovenes, en su mayoria trabamdel€ongreso, que se ahorraban el
dinero de la atencién infantil haciéndose cargeeegitos de los nifios de las demas parejas.

El hecho de que la cooperativa fuese relativaengrande suponia una gran ventaja,
puesto que habia bastantes probabilidades de eacargtiguien capaz de ocuparse de los
nifios cuando, una noche, una pareja queria safio. $urgié un problema: ¢cémo podian
asegurarse los fundadores de la cooperativa dodael mundo cumplia con la parte que
le correspondia como canguro?

La cooperativa respondié con un sistema de eaegables: las parejas que se
unian a la cooperativa recibian 20 cupones, v&ldia uno para media hora de canguro.
(Se esperaba que, al abandonar la cooperativagasen el mismo numero de vales.) Cada
vez que se hacia un canguro, quienes dejabamdits entregaban a la pareja cuidadora
el nimero de vales correspondiente. De este modseggiraban de que, con el tiempo,
todas las parejas habrian hecho tantos canguras leabian solicitado, porque tendrian
gue recuperar los cupones entregados a cambiematis.

No obstante, al final, la cooperativa se meti@ietio enorme. De media, las
parejas intentaban tener una reserva de cuporemdero en los cajones del escritorio,
por si acaso tenian que salir varias veces segueéas, por motivos en los que no vale la
pena entrar ahora, se llegd a un punto en el quéneéro de cupones en circulacion era
notablemente inferior a la media de reserva qupdesjas querian tener disponibles.

¢ Qué habia sucedido? Las parejas, nerviosaseptagian poca reserva de cupones,
se mostraban reticentes a salir hasta que hulaeiraentado las provisiones haciendo de
canguro para otros nifios. Pero, precisamente pbraia muchas parejas reticentes a salir,
las oportunidades de adquirir nuevos cupones cdaamifios ajenos empezaron a
escasear. Eso hizo que las parejas con menos cugemeostrasen ain menos dispuestas a
salir, y el volumen de canguros en la cooperataye @strepitosamente.

En resumen, la cooperativa de canguros entrivamepresion que se prolongo
hasta que los economistas del grupo lograron pairsaiga direccion de que incrementase
el suministro de cupones.

¢Qué leccion podemos extraer de esta historiaPl&itor responde que «ninguna,
porque le parece demasiado trivial y simpaticayresrror. La cooperativa de canguros del
Capitolio era un sistema monetario real, aunquenditn. Carecia de muchos de los



elementos caracteristicos del enorme sistema alepueminamos «economia mundial»,
pero contaba con un rasgo crucial para comprendsrd ha fallado en esa economia
mundial; un rasgo que al parecer escapa, unaaeptra, a la capacidad de comprension
de politicos y asesores.

¢Cual es ese rasgo? Es el hecho deéwgasto es mi ingreso y mi gasto es tu
ingresa

Es obvio, ¢verdad? Pero no lo es para muchasnaerinfluyentes.

Por ejemplo, no cabe duda de que no le paretidlteio a John Boehner, el
presidente de la Cadmara de Representantes detémoE4$Inidos, que mostré su oposicion
a los planes econ6micos de Obama. Sostenia que,losrastadounidenses lo estaban
pasando mal, habia llegado el momento de que &mabde los Estados Unidos también
se apretase el cinturén. (Para gran consternaeidmsdeconomistas liberales, Obama acab6
haciéndose eco de esa misma linea de pensamiestis @nopios discursos.) La pregunta
gue Boehner no se hizo fue esta: si los ciudadd@@spie se estan estrechando el cinturon
—estan gastando menos— Yy el gobierno hace lo migqmoén comprara los productos
estadounidenses?

De un modo similar, tampoco les resulta obviougmos dirigentes alemanes, que
sugieren que el proceso que su pais ha experintedésd e finales de la década de 1990
hasta hoy es un modelo a seguir por todo el muralolave de ese proceso fue un cambio
por parte de Alemania, que pasoé del déficit al suptecomercial; esto es, pas6 de comprar
en el extranjero mas de lo que vendia a la sitndoiersa. Pero eso solo pudo darse
porque otros paises (principalmente, del sur def&)rentraron, a su vez, en un profundo
déficit comercial. Ahora todos tenemos problemasy mo podemos vender todos mas de
lo que compramos. Aun asi, parece que los alenmenkscaptan; tal vez sea porque no
guieren hacerlo.

Y como la cooperativa de canguros, debido ampl&iidad y escala reducida,
contaba con este rasgo crucial —y nada obvio— gui€n es cierto en lo tocante a la
economia mundial, las experiencias de la cooperptieden servir como «prueba de
concepto» para algunas ideas econdémicas importdiesste caso, podemos extraer al
menos tres lecciones importantes.

Primero: sabemos que es perfectamente posibleegdé un nivel inadecuado de la
demanda general. Cuando, en la cooperativa de mzs)d¢os miembros que iban cortos de
cupones decidieron dejar de gastarlos y renuncesalir por la noche, eso no provoco
ningan automatico y compensatorio incremento dsicgpor parte de otros miembros de la
cooperativa; al contrario, la reducida disponilasiticde oportunidades de cuidar a otros
nifios hizo que todo el mundo gastase menos. Persong Brian Riedl tienen razén al
decir que el gasto siempre se iguala a los ingresosimero de cupones obtenidos en una
semana siempre era igual al nUmero de cuponesigastero esto no significa que la
gente siempre vaya a gastar suficiente para agravéada la capacidad productiva de la
economia; al contrario, puede significar que umpeac@aad suficiente no se aproveche y los
ingresodajenhasta el nivel de los gastos.

Segundo: una economia puede caer en una deprealdebido a los problemas
con el magneto, esto es, por fallos en la coor@hnamas que por una deficiencia de
capacidad productiva. La cooperativa no tuvo proble porque los miembros cuidasen
mal a los nifios, porque los impuestos fuesen dadhasialtos, porque unos subsidios
gubernamentales demasiado generosos provocasenharo a la hora de aceptar el
trabajo de canguros o porque, inexorablementeviestin pagando caros los excesos



cometidos en el pasado. Los problemas llegaronparazon aparentemente trivial: las
existencias de cupones eran demasiado bajas yasodgun «lio de proporciones
colosales», tal como decia Keynes, en el que cé&labno de la cooperativa intentaba
hacer algo, a nivel individual —acumular cuponéssaya atesorados— que no podian
sostener, en realidad, como grupo.

Comprender esta cuestion es crucial. La preseisis de toda la economia mundial
—una economia que gsosso modal0 millones de veces la cooperativa de canguros— e
pese a toda esta diferencia de tamafio, muy parecida naturaleza a los problemas de la
cooperativa. A nivel colectivo, los residentesmeahdo intentan comprar menos cosas de
las que pueden producir, para gastar menos deelgapan. Esto lo puede hacer un
individuo, pero no una sociedad en su conjunteoesilitado de lo contrario es la
devastacion que nos rodea.

Permitanme que me extienda un poco mas sobreleton y les ofrezca un
avance simplificado de la explicacion mas detaltpallegara después. Si observamos el
estado en que se encontraba el mundo en la vidpdaacrisis —pongamos, entre 2005 y
2007—, tenemos ante nosotros un panorama en ellgueas personas prestaban
alegremente mucho dinero a otras, que gastabarealegte ese dinero. Las empresas
estadounidenses prestaban su excedente de dibanz@s de inversion, que a su vez
utilizaban los fondos para financiar préstamos teiparios; los bancos alemanes prestaban
su excedente de capital a bancos espafioles, gh&tansaban los fondos para financiar
créditos hipotecarios, etcétera. Algunos de esEstqomos se usaban para comprar casas
nuevas, de modo que los fondos acababan gastamutseonstruccion. Otros créditos
usaban la casa como aval personal y se emplealbmagguirir bienes de consumo. Y
como «tu gasto es mi ingreso», habia abundanciardas y era relativamente facil
encontrar trabajo.

De repente, paro la musica. Las entidades aréditse volvieron mucha mas
cautelosas a la hora de conceder préstamos nuages)te que habia estado solicitando
préstamos se vio obligada a recortar el gastordesfoadical. Y ahi viene el problema: no
habia nadie preparado para dar un paso adelaatar gor ellos. De repente, el total de
gasto en la economia mundial cayd, y como mi gasta ingreso y tu gasto es mi ingreso,
los ingresos y el empleo también cayeron.

Asi pues ¢podemos hacer algo? Ahora llegamoteeckra leccion aprendida de la
cooperativa de canguros: los grandes problema$etons, en ocasiones, pueden tener
soluciones faciles. La cooperativa solvent6 ebjasémplemente, imprimiendo mas
cupones.

Esto plantea una pregunta inmediata: ¢ podemasdiarma depresion global de la
misma forma? ¢ Imprimir mas cupones de canguro —degtro caso, incrementar la oferta
de dinero— es todo lo que necesitariamos paracguestadounidenses volviesen a
trabajar?

Bien, la verdad es que imprimir mas cupoe®s forma en la que normalmente
salimos de las recesiones. En los ultimos cincusginta, la tarea de acabar con las
recesiones ha sido cosa fundamentalmente de lav@dsederal, que (a grandes rasgos) se
ocupa de controlar la cantidad de dinero que @reulla economia; cuando la economia
cae, la Reserva pone las prensas a trabajar. ¥ lasfecha, siempre ha funcionado. Lo
hizo espectacularmente bien tras la grave recel®@@981-1982, que la Reserva pudo
capeary, en unos pocos meses, dio pie a una ndguidperacion econdémica, apodada
«Amanecer en América». También funciond, aunquentés lentitud y titubeos, después



de las recesiones de 1990-1991 y de 2001.

Sin embargo, esta vez, no ha funcionado. Acalted que «a grandes rasgos», la
Reserva controla el suministro de dinero; lo querota en realidad es la «base
monetaria», es decir, el total de moneda que tilygehancos, sea en circulacién, sea en
reserva. Y aungue la Reserva Federal ha tripliabase monetaria desde 2008, la
economia sigue deprimida. ¢ Significa esto que mvecp, entonces, cuando digo que
sufrimos de una demanda inadecuada?

No, no me equivoco. De hecho, el fracaso de liiggpecondmica a la hora de
resolver esta crisis era predecible; y se pre@ijmndo escribi la versién original de mi
libro El retorno de la economia de la depresigia en 1998!, pretendia sobre todo advertir
a los estadounidenses de que Japon habia llegadpunto en el que imprimir mas
moneda no podia resucitar su economia deprimigaeyaqui, en Estados Unidos, nos
podia pasar lo mismo. Ya entonces, otros muchameaigtas compartian mis
preocupaciones. Entre ellos estaba el mismisimoB&enanke, ahora presidente de la
Reserva Federal.

¢ Qué nos ha pasado, entonces? Que nos vemoimfatizasituacion conocida
como «trampa de la liquidez».

LA TRAMPA DE LA LIQUIDEZ

A mediados de la década pasada, la economiat@gosdJnidos respondia a dos
grandes motores: muchisima construccion inmokalianin fuerte gasto de los
consumidores. Ambas cosas, a su vez, se veiangatad por un precio de la vivienda
muy elevado y siempre en aumento, lo cual llevab#ota una explosion de la construccion
como a un gasto elevado por parte de los consuasidque se sentian ricos. Pero, al final,
resultd ser una burbuja basada en expectativasrpatistas. Y cuando la burbuja estallo,
arrastré con ella la construccion y el gasto detysumidores. En 2006, el momento
cuspide de la burbuja, los constructores pusiexqrimera piedra de 1,8 millones de
viviendas; en 2010, solamente comenzaron 585.00Q0B6, los consumidores
estadounidenses compraron 16,5 millones de cocheggnetas; en 2010, solo compraron
11,6 millones. Durante casi un afio, desde qudagstéd burbuja inmobiliaria, la economia
estadounidense logré mantener la cabeza fueragydaliacrementando las exportaciones;
pero a finales de 2007 se ahog0 y todavia no sechiperado realmente.

La Reserva Federal, tal como mencioné antespmelgp con un rapido incremento
de la base monetaria. No obstante, la Reserva fei@dcia de la junta directora de la
cooperativa de canguros— no reparte cupones @stfarhilias; cuando quiere aumentar el
abastecimiento de dinero, fundamentalmente legfestfondos a los bancos, con la
esperanza de que, a su vez, los bancos vuelvastapos. (Por lo general, compra bonos
de los bancos, méas que realizar préstamos dirgEos,es mas o menos lo mismo.)

Esto suena muy distinto de lo que se hizo endperativa, pero en realidad no es
tan diferente. Recordemos que, segun las reglesad®perativa, al abandonarla habia que
devolver tantos cupones como se recibieron al emoa lo tanto, estos cupones eran, en
cierto modo, un préstamo de la Administracion. &nsecuencia, incrementar las reservas
de cupones no hacia mas ricas a las parejas: se¢gniando que hacer el mismo nimero
de canguros que les hacian a ellos. Pero si sugadidéonsiguieron maisjuidez
aumentaron su capacidad de gastar cuando quissgmaener que preocuparse porque se
les terminasen los fondos.

Ahora bien, aqui fuera, en el mundo que no esdgerativa, las personas y las
empresas siempre pueden aumentar su liquidezcperoostes: pueden pedir dinero



prestado, pero tendran que pagar intereses potellgue la Reserva Federal puede hacer
al inyectar mas dinero a los bancos es bajar éadasnterés, o sea, el precio de la liquidez;
y también, por supuesto, el precio de los préstgracsfinanciar inversiones u otros
gastos. Por tanto, en una economia que no seddacdeperativa de canguros, si la
Reserva puede manejar la economia es por la \da dapacidad para alterar las tasas de
interés.

Pero, he aqui la cuestion: solo puede bajartasas hasta un punto. En concreto,
no puede bajarlas por debajo de cero; porque cdasdasas se acercan al cero, sentarse
encima del propio dinero pasa a ser mejor opci@pgastarlo a otras personas. Y en la
depresion actual, la Reserva no tardo en tocaéstée inferior »: empezo6 a rebajar las
tasas de interés a finales de 2007 y habia todadwcea finales de 2008. Por desgracia, la
tasa cero todavia no resulté lo suficientementa, lcan todo el dafio que habia hecho el
estallido de la burbuja inmobiliaria. El gasto de tonsumidores seguia siendo escaso; la
vivienda seguia sin remontar; la inversion empialsara baja, porque ¢ para qué
expandirse si las ventas no son fuertes? Y el dd@semontinuaba desastrosamente por las
nubes.

Y he aqui la trampa de la liquidez: es lo queedaacuando ni siquiera el cero es lo
suficientemente bajo; cuando la Reserva Federsdtwaiado la economia con liquidez hasta
el punto en que tener mas efectivo ya no suporggininoste, pero la demanda general
sigue siendo demasiado escasa.

Déjenme volver una Ultima vez a la cooperativaatgyuros, para ofrecer lo que
espero gue sea una analogia Gtil. Supongamos gualgoina razon, todos los miembros
de la cooperativa (0 al menos la gran mayoria)dgecgue este afio quieren lograr un
superavit: dedicaran mas tiempo a atender a l@snié otras personas que el total de
canguros que reciban a cambio, de modo que eligiierste puedan hacerlo a la inversa.
En ese caso, la cooperativa habria tenido un prahlsin que importara la cantidad de
cupones que la junta directiva hubiera repartid@al@uier pareja, de forma individual,
podria acumular cupones y guardarlos para el @gesite; pero la cooperativa en su
conjunto no podria hacerlo, puesto que el tiempouittar a los nifios no se puede
almacenar. Por tanto, se habria dado una contrddifttmdamental entre lo que las parejas
guerian hacer a nivel individual y lo que se pddieer a nivel de toda la cooperativa: a
nivel colectivo, los miembros de la cooperativgppndian gastar menos de lo que
ingresaban. Esto nos lleva de nuevo al punto glavedicado de que mi gasto es tu
ingreso y tu gasto es mi ingreso. El resultadow#elgs parejas tratasen de hacer a nivel
individual algo que no podian emprender como ghgimria sido, realmente, una
cooperativa en depresion (y probable quiebra)yseimportase lo liberal que fuera la
politica sobre los cupones.

Esto es, mas o menos, lo que ha pasado en E&tadtzs y en la economia
mundial en su conjunto. Cuando, de repente, todosligron que los niveles de deuda eran
demasiado altos, los deudores se vieron obligadastar menos; pero los acreedores no
estaban dispuestos a gastar mas, y el resultagltodea sido una depresiéon; no una Gran
Depresion, pero si una depresion, sin lugar a dudas

Ahora bien, seguro que hay formas de arregliidopuede tener sentido que una
parte tan grande de la capacidad productiva detimsa quede ociosa y que tanta gente
gue ansia trabajar no pueda encontrar un empleg.désde luego, hay formas de salir de
aqui. Pero antes de ocuparnos del tema, hablenusconsobre los puntos de vista de
aguellos que no dan ninguna credibilidad a lo quada de decir.



¢ES UNA CUESTION ESTRUCTURAL?

Creo que a nuestra actual oferta de mano de®latia adaptabilidad y
capacitacion. No puede responder a las oportursdguie la industria podria ofrecer. Esto
genera una situacién de gran desigualdad: plenteempuchas horas extraordinarias,
sueldos elevados y una prosperidad notoria paesrdietados grupos favorecidos, en
compafia de sueldos bajos, pocas horas de tralesempleo y, posiblemente, la miseria
para otros.

Ewan Clague

Esta cita pertenece a un articulodmirnal ofthe American Statistical Association
Es un comentario que podemos oir hoy mismo en nsucigares: que nuestros problemas
esenciales van mas alla de la mera falta de demgudalemasiados trabajadores carecen
de la preparacién que requiere la economia da gidj que hay demasiados que siguen
atascados en posiciones o industrias equivocadas.

Ahora tengo que reconocer que he hecho un potami@a: el articulo en cuestion
se publico en 1935. El autor afirmaba que, auntgee@ovocase un gran incremento en la
demanda de trabajadores estadounidenses, el desesegliria por las nubes, porque
aguellos candidatos no estaban a la altura dedjdaBero se equivocaba del todo: cuando
por fin llegd ese incremento de la demanda, graclasarrera militar que precedié a la
entrada de Estados Unidos en la segunda guerraiahundos aquellos millones de
trabajadores desempleados resultaron estar perfecta capacitados para reanudar un
papel productivo.

Solo que ahora, como entonces, parece que hagnadencia incontenible —que
no se limita a un solo bando de la divisoria pcditi- a considerar que nuestros problemas
son «estructurales» y no se resolveran facilmeasriaun aumento de la demanda. Si
se-gliimos con la analogia de los «problemas dehetag, lo que defienden muchas
personas influyentes es que sustituir la baterfgarefuncionar, porque seguro que
también hay grandes problemas con el motor y testnasion.

En ocasiones, este argumento se describe comausgeacia general de las
aptitudes precisas. Por ejemplo, el expresidentstidos Unidos Bill Clinton (ya les dije
gue no era nada especifico de un bando de la divigolitica) afirmé en el programa de
television60 minutegjue el desempleo seguia siendo elevado «porgenta carecia de
las aptitudes laborales necesarias para los pudisfpaibles». En ocasiones, se explica
aduciendo que es una simple cuestion de tecnologjae ha hecho innecesario al
trabajador; todo esto es lo que parecia deciresligente Obama cuando afirmo en el
Today Show

En nuestra economia, hay algunas cuestioneststies en las quauchas
empresas han aprendido a ser mucho mas eficieatemenos trabajadores. Se ve en los
bancos, cuando usamos el cajero; no nos hace dalidir a la ventanillaO cuando en los
aeropuertos usamos los terminales automatizaddsgande la puerta. (La cursiva es
mia.)

Mas habitual es la afirmacién de que no poderapsrar pleno empleo a corto
plazo, porque antes de transferir a otros puedtstaabajadores del sector de la vivienda,
hinchado en exceso, se requiere formarlos de nM®amos lo que dice Charles Plosser,
presidente del Banco de la Reserva Federal de Rinthhoina de las voces contrarias a las
politicas de ampliacion de la demanda:

No se puede convertir faciimente a un carpinteraie®nfermero, ni a un corredor
de hipotecas en el experto en ordenadores de wardgptle producciorAl final, este



personal acabara ordenandose solo. La gente éenibéva formacion y encontrara trabajo
en otras industria®ero la politica monetaria no puede dar una nueranfcion a las
personasLa politica monetaria no puede arreglar esoslgnadis. (La cursiva es mia.)

Bien, pues ¢como sabemos que todo esto es ufd erro

Parte de la respuesta es que el panorama irogdlitdesempleo, segun lo plantea
Plosser —que el tipico desempleado es alguien gdernecia al sector de la construcciéon y
no se ha adaptado al mundo después de la burlogdilaria— constituye una
equivocacion. De los 13 millones de estadounidesisesmpleo en octubre de 2011, solo
1,1 millbn —esto es, solo el 8 por 100— habia ti@dmantes en la construccion.

En lineas mas generales, si el problema es qukasdrabajadores cuentan con una
formacién inadecuada o estan en el lugar equivoe@donces a los trabajadores con
aptitudes adecuadas y en el lugar idoneo debérsabien. Tendrian que contar con pleno
empleo y sueldos al alza. Pero ¢ donde esta estPgen

Para ser justos, hay pleno empleo, e inclusesega®e mano de obra, en las
Llanuras Altas: Nebraska y las dos Dakota tienemtasa de desempleo baja, desde el
punto de vista historico, en gran medida gracias aumento en la extraccion de gas. Pero
si sumamos la poblacién de estos tres estadom@stan solo un poco por encima de la
de Brooklyn; y el desempleo es elevado en el stogares.

Y no hay trabajos o colectivos cualificados intpotes a los que les vaya bien.
Entre 2007 y 2010, el desempleo se duplico, apradamente, en casi todas las categorias:
obreros o trabajadores de camisa y corbata, pramuocservicios, personas con estudios
superiores o sin formacion. Nadie conseguia graadieentos de sueldo; de hecho, como
ya hemos visto en el capitulo 1, los licenciadgeesores sufrieron recortes de sueldo fuera
de lo habitual, porque se vieron obligados a acéyatiaajos en los que no se valoraba su
formacion.

En pocas palabras: si tuviéramos una tasa dengéese colosal porque demasiados
trabajadores carecieran de la formacién adecuadd;iamos que poder encontrar a un
namero significativo de trabajadores gqiestuvieran gozando de prosperidad; y no
podemos. Lo que nos encontramos, en su lugar, empabrecimiento general: lo que
sucede cuando la economia sufre de una demandsurzati.

Asi pues, nos encontramos con una economia thafllar la escasez de la
demanda; el sector privado, a nivel colectivo ritdaegyastar menos de lo que gana, y la
consecuencia es que los ingresos han caido. Ramassen una trampa de liquidez: la
Reserva Federal ya no puede convencer al sectadprde que gaste mas solo con
aumentar la cantidad de dinero en circulacion. ueion hay? La respuesta es obvia...
El problema es que haya tantas personas influygntese nieguen a ver esta respuesta
obvia.

EL GASTO, NUESTRO CAMINO HACIA LA PROSPERIDAD

Mediado 1939, la economia de Estados Unidos Isaipierado ya la peor parte de la
Gran Depresion, pero la depresion no se habiartaduj en absoluto. El gobierno ain no
recogia datos exhaustivos sobre el empleo y ehg@ee, pero podemos decir que, en el
mejor de los casos, la tasa de desempleo, tal todefinimos hoy, estaba por encima del
11 por 100. Y a muchas personas aquello les parecdatado permanente: el optimismo
de los primeros afios del New Deal habia sufridfuarte revés en 1937, cuando la
economia se vio afectada por una segunda recasive. g

Pero al cabo de dos afos, la economia estahayery&l desempleo descendia.
¢ Qué pas6?



La respuesta es que, por fin, alguien empezétaga suficiente como para que la
economia se animase otra vez. Y ese «alguiensupaoiesto, fue el gobierno.

El objetivo de aquel gasto era, basicamenterudestas que construir; tal como lo
formularon los economistas Robert Gordon y Robeghl{, en el verano de 1940 la
economia de Estados Unidos «fue a la guerra». i@astates de Pearl Harbor, el gasto
militar se elevd mientras Estados Unidos corriastitsiir los barcos y otro armamento
enviado a Gran Bretafia como parte del programaégdno y Arriendo; y se construian a
toda prisa campamentos militares para albergas mlltones de reclutas nuevos
incorporados tras el llamamiento a filas. Cuandgasto militar empez6 a crear empleos y
aumentaron los ingresos familiares, también seperélel gasto de los consumidores (que
a la postre se veria reducido por el racionamigrem eso llegaria mas tarde). Cuando las
empresas vieron gue subian las ventas, respondiesoivez aumentando también el gasto.

Y asi fue como terminé la Depresion, y todos Hgsi¢rabajadores con tan poca
«adaptabilidad y capacitacion» volvieron a trabajar

¢ Qué importancia tenia que el gasto fuera pagramas de Defensa, y no
nacionales? En términos econémicos, no importdsenlato: el gasto crea demanda, sea
para lo que sea. En términos politicos, por supugst importaba, y muchisimo: durante la
Depresidon, muchas voces influyentes advirtieromestiks peligros de un gasto
gubernamental excesivo y, en consecuencia, todgaégramas de creacion de empleo del
New Deal fueron siempre demasiado pequefios, damaelo de la crisis. Lo que se
consiguié con la amenaza de guerra fue silenciafipéas voces del conservadurismo
fiscal y abrir la puerta a la recuperacion; y pgw bromeaba yo, en el verano de 2011,y
decia que lo que necesitamos de verdad es un aleaguasion alienigena que provoque
un gasto masivo en la defensa antialienigena.

Pero la cuestién fundamental es que lo que aterasitamos para salir de la
depresion actual es otro arranque de gasto gubemniain

¢De verdad es tan sencillo? ¢ Seria, de verdatfdd? Pues si; basicamente, si. Es
muy necesario hablar del papel de la politica naiggtde las implicaciones del
endeudamiento gubernamental y de lo que hay quer paca asegurar que la economia no
vuelva a recaer en una depresion cuando se pgastel del gobierno. Tenemos que hablar
sobre las formas de reducir el exceso de deudadajwque posiblemente se encuentra en la
raiz de nuestra crisis. También tenemos que habiaie cuestiones internacionales; en
especial, de la peculiar trampa que Europa sendi&dte a si misma. De todo esto me
ocuparé a lo largo de este libro. Pero la noci@aect—que lo que el mundo necesita ahora
es que los gobiernos aumenten el gasto para saaderesta depresion— sigue siendo la
misma. Terminar con esta depresion deberia seregepser, casi increiblemente facil.

¢Por qué no lo hacemos, entonces? Para respoadir pregunta, tenemos que
fijarnos en ciertos aspectos de la historia ecocamj ain mas importante, la historia
politica. Pero antes, ocupémonos un poco masatesia de 2008, que nos metid en esta
depresion.



El momento de Minsky

Desde que nos golped este colosal hundimientorédito, no tardamos mucho en
hallarnos en recesién. La recesién, a su vez, pdid en el hundimiento del crédito,
debido a la caida de la demanda y el empleo; pdedidas crediticias de las instituciones
financieras se elevaron mucho. De hecho, llevan@ssda un afio atrapados precisamente
en esta forma de retroalimentacion adversa. En@d@ss los sectores de la economia se ha
vivido un proceso de desapalancamien-to de losibata Los consumidores cancelan
compras, sobre todo de bienes perdurables, paraaekus ahorros. Las empresas
cancelan inversiones planeadas y despiden a toalvagpara preservar el efectivo. Y las
instituciones financieras reducen sus activos @anaentar el capital y mejorar sus
oportunidades de capear la tormenta actual. Deopdinsky comprendié esta dinamica.
Hablé de la paradoja del desapalancamiento, prrdhciertas precauciones que podrian
ser inteligentes para una persona o empresa —ydgquecho, resultan esenciales para que
la economia vuelva a su estado normal—, sin emlsigoconsiguen magnificar las
dificultades de la economia en su conjunto.

JANET YELLEN, vicepresidenta de la Reserva Fdderaun discurso titulado:
«Una debacle a lo Minsky: lecciones para la baeoc#ral», 16 de abril de 2009

En abril de 2011, el Instituto para un Nuevo Pensatoi Econ6mico —una
organizacion fundada después de la crisis finaamcier2008 con la intencién de
promover... bien, el nuevo pensamiento econdmico—arizg una conferencia en Bretton
Woods (Nuevo Hampshire), lugar de una famosa reuqi@, en 1944, sento las bases del
sistema monetario mundial de la posguerra.

Uno de los participantes, Mark Thoma, de la Ursidad de Ore-gon —que
mantiene el influyente blogconomist’s View— bromeo, tras escuchar varios de los
debates, diciendo que «el nuevo pensamiento econdignifica leer libros viejos».

Como otros corrieron a sefialar, la idea tenigracia; no por ello falta una buena
razdn para que los libros viejos estén de nuewmga. Si, los economistas han
desarrollado algunas ideas nuevas después dsikftranciera. Pero cabe defender que el
cambio mas importante en la forma de pensar —abmjemtre aquellos economistas que
estan algo dispuestos a reconsiderar sus puntastdea la luz del desastre actual, un
grupo mas reducido de lo que uno habria deseadosidbda apreciacion renovada por las
ideas de economistas del pasado. Uno de estosmista® del pasado es, naturalmente,
John Maynard Keynes: vivimos, de forma reconociétela clase de mundo que describio
Keynes. Pero otros dos economistas estadounidgasakecidos también han vuelto,
intensa y justificadamente, a un primer planornigvirisher, coetaneo de Keynes; y un
candidato muerto en fecha mas reciente, Hyman Mingskque hace especialmente
interesante el nuevo relieve de Minsky es que jdm no estaba lejos de ser una figura
apartada y marginal. ¢ Por qué, entonces, tanto®eistas —incluidos, como se ha visto
en la cita inicial, maximas figuras de la Resergddfal— invocan ahora su hombre?

LA NOCHE EN QUE RELEYERON A MINSKY

Mucho antes de la crisis de 2008, Hyman Minskglesadvirtiendo —ante una
profesion, la de los economistas, que lo recibéheislmente con indiferencia— no de que
podria ocurrir algo semejante a esta crisis, senquitiba a ocurrir.

Pocos le prestaron oidos en su momento. Mingle/daba clases en la Universidad



de Washington en San Luis (Misuri), fue una figmaginal a lo largo de toda su vida
profesional y murid, sin perder esta condiciéon1@86. Para ser sincero, la heterodoxia de
Minsky no fue la Unica razon por la que fue ignorpdr la corriente dominante. Sus libros,
por decirlo suave, no son una lectura facil; laset de brillante perspicacia se diseminan
poco generosamente entre hectareas de prosa & grglgebra innecesaria. Y también
proclamé sus alertas con excesiva frecuencia:gearasear un viejo chiste de Paul
Samuelson, predijo unas nueve de las tres Ultimaalgs crisis financieras.

Sin embargo, estos dias muchos economistas —do¢kin ninguna duda, el que
esto escribe— reconocen la importancia de unadste Minsky, la «hipotesis de la
inestabilidad financiera». Y los que —como, de mye&V¥ que esto escribe— hemos llegado
relativamente tarde a la obra de Minsky desearidraberla leido mucho antes.

La gran idea de Minsky fue centrarse en el «agal@ientoxleverage)la
acumulacién de deuda en relacién con los actios mmgresos. En los periodos de
estabilidad econdmica, decia el autor, el apalaieramse incrementaba, porque todo el
mundo mira con displicencia el riesgo de que etldeno sea capaz de devolver lo
prestado. Pero este ascenso del apalancamieatppatte, genera inestabilidad
econdmica. De hecho, prepara el terreno para isia econémica y financiera.

Veamoslo por pasos.

En primer lugar, la deuda es algo muy util. Sedguna sociedad mas pobre si
todo el que deseara comprarse una casa tuviergagaela en metalico; si todo propietario
de un pequefio negocio, buscando su expansiénrduwrigien que pagar esa expansion de
su propio bolsillo o bien admitir socios adiciorsayeno deseados. La deuda es una manera
en la que quienes ahora mismo no pueden dar boem sisdinero pueden poner ese dinero
a trabajar, a cambio de un precio, al servicicodgjue si pueden darle buen uso.

Ademas, en contra de lo que quizé pudiera pahsector, la deuda no empobrece
a la sociedad en su conjunto: la deuda de unameeesoel activo de otra, por lo que la
riqueza total no se ve afectada por el total del@en circulacion. Estrictamente hablando,
esto solo es cierto para la economia mundial eéosjunto, no para cada pais por si solo;
asi, hay paises cuya deuda internacional es muakiorrgue sus activos internacionales.
Pero a pesar de todo lo que usted pueda habesatide tomar dinero prestado a China 'y
demas, esto no es asi en el caso de Estados Umigasdra «posicion en inversion
internacional neta» (la diferencia entre los actiydos pasivos exteriores) es negativa por
«tan solo» unos 2,5 billones de ddlares. Esto ppatecer mucho, pero en realidad no es
mucho en el contexto de una economia que produlzeat® bienes y servicios por valor
de 15 billones. Desde 1980 ha habido un rapid@mento de la deuda estadounidense,
pero este rapido ascenso no supone que vivamognueydados con el resto del mundo.

No obstante, si nos hizo vulnerables a la clas&idis que estallé en 2008.

Obviamente, tener un nivel alto de apalancamieAioseer una deuda elevada en
relacion con tus ingresos o activos— te hace vabilercuando las cosas se tuercen. Una
familia que compra su casa sin aportar entradanyioa hipoteca inicial en la que solo
satisface intereses se hallard ahogada y en prablsinel mercado residencial baja, aunque
solo sea un poco; una familia que dio el 20 pord®@ntrada y ha estado amortizando
desde entonces tiene muchas mas probabilidadebde/ivir al empeoramiento. Una
compafia obligada a dedicar la mayoria de su flajoaja a pagar deuda contraida
mediante una adquisicion apalancada puede irsgua pon mas rapidez si las ventas
fallan; en cambio, un negocio libre de deudas pocapear mejor el temporal.

Lo que puede ser menos obvio es que, cuando mpensonas y empresas tienen



un gran nivel de apalancamiento, la economia @osjunto se torna vulnerable cuando las
cosas van mal. Pues los niveles elevados de dewéa ljque la economia sea vulnerable a
una clase de espiral letal en la que el mismo emgefios deudores por «desapalancarse»
(reducir su deuda) crea un entorno que no consigoeagravar su problema de
endeudamiento.

El gran economista estadounidense Irving Fiskeuso la historia en un articulo
clasico de 1933, titulado «La teoria deuda-deflacié las grandes depresiones». Es un
articulo que, como el ensayo de Keynes con el tieehcapitulo 2, parece escrito ayer
mismo (dejando a un lado los arcaismos de edftil@ginemos, dice Fisher, que un
empeoramiento econdmico crea una situacion endargquchos deudores se ven obligados
a adoptar medidas rapidas para reducir su deuddeRwliquidar» (intentar vender
cuantos activos tengan) y/o pueden recortar fuenésel gasto y usar los ingresos para
devolver la deuda. Son medidas que pueden fungisalano cuando demasiadas personas y
empresas estan intentando amortizar sus deudasrbrtiempo.

Pero si demasiados actores econdmicos se ersxu@htnismo tiempo con un
problema de endeudamiento, su empefio colectivegiorde ese problema contribuye a su
propia derrota. Si millones de propietarios ercdifades intentan vender sus casas para
cancelar sus hipotecas —o, a este respecto, actesdores se apoderan de sus hogares e
intentan vender las propiedades que han sufrié@@icion hipotecaria—, el resultado es
un hundimiento de los precios inmobiliarios, lo @®ga a un nimero ain mayor de
propietarios y obliga a nuevas ventas forzosa®sJancos se preocupan por la cantidad
de deuda espafiola e italiana que hay en sus cyeté&éden reducir su exposicion
vendiendo parte de esa deuda, entonces los poEcios bonos espafioles e italianos se
hunden; y esto pone en peligro la estabilidad dé#mcos y los obliga a seguir vendiendo
aun mas activos. Silos consumidores recortanicdaastnte su gasto para devolver la
deuda de su tarjeta de crédito, la economia séateapdesaparecen puestos de trabajo y la
carga de la deuda de los consumidores se agravaa@siry si las cosas llegan a un punto
suficientemente malo, la economia en su conjunéal@sufrir deflacibn —una caida
general de los precios—, lo que supone que el pmmeprador del délar sube vy, por lo
tanto, la carga de deudzal asciende incluso cuando el valor de la deuda kEmefoesta
cayendo.

Irving Fisher lo resumio con un lema sucinto, goeera del todo preciso pero
recoge la verdad esencial: «Cuanto mas pagan lmodes, mas debenx». Defendid que esto
es lo que habia pasado, en realidad, por detrtas@ien Depresion: que la economia
estadounidense entrd en recesion con un niveladadsn precedentes, que la hizo
vulnerable a una espiral descendente y autorredfidez Me caben pocas dudas de que
estaba en lo cierto. Como ya he dicho, su artisellee como si hubiera sido escrito ayer;
es decir, la explicacion principal de la depregjae estamos viviendo ahora es una historia
similar, aungue menos extrema.

EL MOMENTO DE MINSKY

Déjenme intentar otro lema sucinto, similar aFiher sobre la deflacion y la
deuda, con un lema —igualmente impreciso, peroieapfe sugerente— sobre el estado
actual de la economia mundial: ahora mismo, «loslale@s no pueden gastary los
acreedores no quieren gastars.

Es una dindmica que se percibe con toda clasdaado mira a los gobiernos
europeos. Todas las naciones méas endeudadas gmEutodos los paises que pidieron
prestado mucho dinero durante los buenos afiosgsrava crisis (en su mayoria para




financiar el gasto privado, no el gubernamentaf jpejemos esto de lado por ahora)— se
enfrentan ahora a crisis fiscales: o bien no puge€ir dinero prestado, o bien solo lo
consiguen a tasas de interés extraordinariamesnadds. Hasta ahora han conseguido no
guedarse con los bolsillos vacios, literalmenteqpe de varios modos las economias
europeas mas fuertes y el Banco Central Europeestado canalizando préstamos en su
direccion. Ahora bien, esta ayuda venia con coon@s: los gobiernos de los paises
endeudados se han visto obligados a imponer salgapgramas de austeridad, recortando
drasticamente incluso en los conceptos basicos) t@mtencion sanitaria.

Sin embargo, los paises acreedores no estan nsamm® con incrementos de
gasto. De hecho, inquietos por los riesgos deudalesllos también estan desarrollando
programas de austeridad, aunque mas suaves qie los paises endeudados.

Asi ocurre con los gobiernos europeos; pero tambeé esta desarrollando una
dinamica similar en el sector privado, tanto erogarcomo en Estados Unidos. Fijémonos,
por ejemplo, en el gasto de los hogares estadawsadeNo tenemos informacion directa
sobre el modo en que hogares con distintos nideekeuda han variado su gasto; pero
segun han sefialado los economistas Atif Mian y Auif, en el nivel de los condados si
tenemos datos sobre deuda y gasto en cuestion@scamas y coches; y los niveles de
deuda varian mucho entre los distintos condadesi@shidenses. Sin duda, lo que Mian y
Sufi han hallado es que en los condados con nideleleuda elevados se han reducido
drasticamente tanto las ventas de coches comam&draocion de casas; no ocurre asi con
los poco endeudados, pero estos condados solocestgorando aproximadamente lo
mismo que compraban antes de la crisis, de forraaequlo que respecta a la demanda
general, la caida ha sido considerable.

Y la consecuencia de esta caida en la demanésades, como se vio en el
capitulo 2, una economia deprimida y mucho desemple

Pero ¢por qué sucede esto ahora, en oposiciGn@aaseis afios atras? Y, en
primer lugar, ¢como ha llegado a haber tanto migegndeudamiento? Aqui es donde entra
Hyman Minsky.

Segun sefialé Minsky, el apalancamiento —una dasdendiente, en comparacion
con los ingresos o los activos— va bien hasta quewiblemente mal. En una economia
en expansion con precios al alza, y especialmemeeecios de activos como las casas, a
los que piden préstamos les suele ir muy bieno8®ra una casa sin aportar apenas
entrada y, al cabo de unos pocos afos, se posgeapiedad de primer nivel, simplemente
porque los precios del mercado inmobiliario handmwinucho. Un especulador compra a
préstamo, el valor del bien sube y, cuanto mas peglalo prestado, mayor sera su
beneficio.

Pero ¢por qué los acreedores permiten estoam@s? Porque mientras la
economia en su conjunto funcione bastante bieteuda no parece demasiado arriesgada.
Piénsese en el ejemplo de las hipotecas inmob#iaHace unos pocos afios, investigadores
del Banco de la Reserva Federal de Boston exanmrasaleterminantes de los impagos
de hipotecas, en los que los prestatarios no puederguieren pagar. Hallaron que,
mientras los precios de las casas iban en ascenas@ro que dejaran de pagar incluso los
prestatarios que habian perdido el trabajo; sim@hte) vendian la casa y cancelaban la
deuda. Historias similares se aplicaban a muclaagglde prestatarios. Mientras a la
economia no le esté pasando nada muy malo, pd#séao no parece muy arriesgado.

Y aqui esta la cuestion: mientras los niveledelela sean relativamente bajos, es
probable que los sucesos econdmicos negativoseseanos Yy distantes entre si. Por lo



tanto, una economia poco endeudada tiende a secanamia en la que la deuda parece
segura; una economia en la que el recuerdo desisl@s perjuicios de la deuda se
desvanece en la niebla de la historia. A lo largididmpo, la percepcion de que la deuda
es segura lleva a relajar los criterios de conoes@préstamos; tanto las empresas como
las familias desarrollan la costumbre de pedirtpdes y el nivel general de
apalancamiento de la economia asciende.

Todo esto, por descontado, sienta las basesfdiita catastrofe. En algun punto
de la historia se produce un «momento de Minskptagma acufiado por el economista
Paul McCulley, del fondo de inversién Pimco. A ve&también se lo ha denominado
«momento Coyote Vil», por el personaje de los dib@nimados, conocido por la forma en
gue se despefia y queda suspendido en mitad dbbaii@ que mira hacia el fondo del
barranco; y, de acuerdo con las leyes de la fe&sitmada, solo entonces cae hasta
estrellarse.

Una vez que los niveles de deuda son suficienttaredevados, cualquier cosa
puede activar el momento de Minsky, ya sea unaiéegchormal y corriente, el estallido de
una burbuja inmobiliaria, etc. La causa inmediitae poca importancia; lo importante es
gue los prestatarios descubren de nuevo los riesgt@sdeuda, los deudores se ven
obligados a iniciar el desapalancamiento y emd&eapiral deflacién-deuda de Fisher.

Ahora veamos algunas cifras. La figura de lamsgiguiente muestra la deuda
familiar como porcentaje del PIB. Divido por el R ingreso total obtenido en una
economia) porque asi se corrige tanto la inflacamo el crecimiento econémico: en 1955,
la deuda familiar era unas cuatro veces superiodpéares, a lo que habia sido en 1929,
pero gracias a la inflacion y el crecimiento, amiéos econdmicos era muy inferior.
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Caida y ascenso de la deuda familiar
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Los hogares estadounidenses redujeron la carga deuda durante la segunda
guerra mundial, lo que sento las bases de la pidsple pero los niveles de deuda se
dispararon de nuevo con posterioridad a 1980, éosguté las bases de la depresion actual.

Fuente Historical Statistics ofthe United States, Mill@rEdition (Oxford



University Press) y Junta de la Reserva Federal.

Notese también que los datos no son plenamentpatiles a lo largo del tiempo.
Una serie de datos va de 1916 a 1976; otra semepor razones técnicas muestra un
namero algo inferior, se extiende desde 1950 hastetualidad. He mostrado las dos
series, incluido el solapamiento, pues creo que sgficiente para transmitir una impresion
general de la historia a largo plazo.

iY vaya historia!

Ese enorme incremento de la relacién deuda-RiBe €929 y 1933, es la
deuda-deflacion de Fisher en accion: la deuda biasal PIB se hundia, y el esfuerzo de
los deudores por reducir su deuda causé una coaibinde depresion y deflacion que
agravo mucho mas los problemas de endeudamientecluperacién que comportd el New
Deal, por imperfecta que fuera, vino a dejar devaue relacion de la deuda
aproximadamente en el punto inicial.

Entonces llego la segunda guerra mundial. Dulardeerra, el sector privado vio
como se le denegaban casi todos los nuevos préstaroloiso cuando ascendian los
ingresos y subian los precios. Al final de la gada deuda privada era muy baja, en
relacion con los ingresos, lo que posibilité quddananda privada emergiera cuando
concluyeron el racionamiento y los controles deiqu® bélico. Muchos economistas (y no
pocos empresarios) esperaban que Estados Unidesriach la depresién cuando la guerra
terminara. Lo que se produjo, en cambio, fue ummanea explosion del gasto privado —en
particular, de compras inmobiliarias— que mantul@® economia viento en popa hasta que
la Gran Depresion fue un recuerdo lejano.

El recuerdo, cada vez mas distante, de la Dépresintd las bases de un
extraordinario incremento de la deuda, que sedrEiproximadamente en 1980. Y —si
esto coincidi6 con la eleccion de Ro-nald Reagargue parte de la historia es politica. La
deuda empezé a subir en parte porque los prestagléws prestatarios habian olvidado qué
cosas negativas pueden pasar, pero también parg|peliticos (y supuestos expertos)
habian olvidado que pueden pasar cosas negato@agnzaron a eliminar las
regulaciones introducidas en la década de 1930gvitexr que ocurrieran de nuevo.

Asi, por tanto, lo malo ocurri6 otra vez. Y edutado no fue simplemente crear una
crisis econdmica, sino crear una clase especiaiisis econdmica, una en la que las
respuestas politicas de apariencia razonable soenado, lo peor que se puede hacer.

LA ECONOMIA DEL ESPEJO

Si usted invierte mucho tiempo en atender a egiad diciendo gente de apariencia
seria sobre el estado actual de la economia —yalv&jo como experto supone hacer
precisamente eso—, acabas dandote cuenta de au@d €& sus mayores problemas: se
manejan con las metaforas equivocadas. Concilerplaomia estadounidense como una
familia que estuviera pasando un tiempo de pemtoia)os ingresos reducidos por efecto
de fuerzas situadas fuera de su control y cargadaimca deuda demasiado elevada para sus
ingresos. Y lo que prescriben para remediar estacsdn es un régimen de virtud y
prudencia: debemos ajustarnos el cinturén, reéligjasto, cancelar las deudas, recortar los
costes.

Pero la actual no es una crisis de esa clasestifdgengresos son bajos
precisamente porque estamos gastando demasiadoypecortar ain mas el gasto solo
servira para deprimir todavia mas nuestros futungesos. Tenemos, en efecto, un
problema de exceso de deuda; pero esa deuda imees gue debamos a algun extrafio,




sino dinero que nos debemos unos a otros, lo apah® una diferencia enorme. Y en
cuanto a recortar los costes: recortarlos, ¢,en a@ojpn con quién? Porque si todo el
mundo intenta reducir sus costes, solo consegugempeorar la situacion.

En pocas palabras: temporalmente, estamos dbolinadel espejo. La combinacion
de la trampa de la liquidez —ni siquiera una tasaterés al cero es suficientemente baja
para restaurar el pleno empleo— y el exceso deadgeddiente nos ha hecho aterrizar en
un mundo de paradojas; un mundo en el que la vasugh vicio y la prudencia es una
locura. Asi, la mayor parte de las cosas que lgegaria nos pide hacer solo contribuye a
agravar mas nuestra situacion.

¢De qué paradojas estoy hablando? Una de ellapatadoja del ahorro», solia ser
un tema importante en la introduccién a la econpaninque cada vez estuvo menos de
moda, a medida que el recuerdo de la Gran Deprssi@iesvanecia. Funciona asi:
supongamos que todo el mundo intenta ahorrar magsaio tiempo. Cabria pensar que
este deseo intensificado de ahorrar se traducirima inversion mayor —mas gasto en
nuevas fabricas, edificios de oficinas, centrosemmiales, etc.— que ampliarian nuestra
riqueza futura. Pero en una economia deprimidanico que ocurre cuando todo el mundo
intenta ahorrar mas (y, por lo tanto, gasta meessjue los ingresos menguan y la
economia sufre. Y a medida que la economia ahandstado de depresion, las empresas
invertiran menos, no mas: en el intento de ahoné@s desde el punto de vista personal, los
consumidores terminan ahorrando menos en conjunto.

La paradoja del ahorro, segun se suele formutadepende necesariamente de una
herencia de préstamos excesivos en el pasado;&umla practica, es asi como hemos
terminado teniendo una economia persistentemeptardda. Pero el exceso de deuda
pendiente causa también otras dos paradojas, avelqu®nadas entre si.

Primero esta la «paradoja del desapalancamieqi@ya hemos visto resumida en
el conciso lema de Fisher, segun el cual cuantop@gan los deudores, mas deben. Un
mundo en el que un gran porcentaje de personapresas esta intentando cancelar sus
deudas, todas al mismo tiempo, es un mundo ereedeueducen los ingresos y el valor de
los activos, donde los problemas de endeudamiersgrsvan, en lugar de mejorar.

En segundo lugar esté la «paradoja de la fléd#ulb>. Queda mas o menos
implicita en el viejo ensayo de Fisher, pero swagmacion moderna, en lo que yo sé,
procede del economista Gauti Eggertsson, de lariReBederal de Nueva York. Funciona
asi: habitualmente, cuando uno halla dificultadea pender algo, lo solventa rebajando el
precio. Asi, parece natural suponer que la solugi@®sempleo masivo es recortar los
salarios. De hecho, los economistas conservadefesiden a menudo que F. D.
Roose-velt retraso la recuperacion de los afiagdreorque las directrices del New Deal,
favorables a los trabajadores, aumentaron losiealemando deberian haberlos reducido. Y
hoy se defiende a menudo que lo que en verdaditeenes es una mayor «flexibilidad»
del mercado de trabajo, eufemismo del recorte ldeGs.

Pero mientras un trabajador individual puede raejpus oportunidades de obtener
trabajo a cambio de aceptar un salario inferiog, Igthaga mas atractivo en comparacion
con otros trabajadores, un recorte general dealasi@s deja a todo el mundo en el mismo
lugar, salvo en un aspecto: reduce los ingrestsddes, pero el nivel de deuda se mantiene
igual. Asi pues, mas flexibilidad en los salarip$o6 precios) solo empeoraria las cosas.

Bien, algunos lectores quiza hayan pensado loesite: si acabo de explicar por
gué hacer cosas que normalmente se consideranaadscy prudentes nos hace ir a peor
en la situacion actual, ¢no supone esto que, d®hdeberiamos estar haciendo lo



contrario? Y la respuesta, basicamente, es sinEnamento en el que muchos deudores
intentan aumentar el ahorro y cancelar las dewsaspportante qualguienhaga lo
contrario, es decir, gaste mas y tome mas dinestguto; y ehlguienmas obvio no es otro
que el gobierno. Por lo tanto, esta es otra forebediar al argumento keynesiano segun el
cual para responder a la clase de depresion acguenfrentamos necesitamos el gasto del
gobierno.

¢ Qué podemos decir sobre el argumento de qaéda de salarios y precios
empeora la situacion? ¢Acaso supone esto que slextaios y precios mejoraria la
situacion y que la inflacion, de hecho, seria (Hit?efecto, asi es, porque la inflacion
reduciria la carga de la deuda (ademas de ten@r atgo efecto Gtil que analizaremos mas
adelante). Mas en general, las politicas que buschreir el peso de la deuda de un modo
u otro, como por ejemplo la ayuda hipotecaria, f@dy deberian tratar de encontrar una
salida perdurable a la depresion.

Pero nos estamos adelantando. Antes de desauodlgpropuesta completa de
estrategia de recuperacion, quiero destinar logutap inmediatos a ahondar mas en cémo
hemos llegado a meternos en esta depresion.



Banqueros que se vuelven locos

La reciente reforma regulatoria, unida a lasdéagias innovadoras, ha estimulado
el desarrollo de productos financieros tales coalores respaldados por activos,
obligaciones crediticias con garantia secundaparynutas de cobertura por
incumplimiento crediticio que facilitan la dispemsidel riesgo. ... Estos instrumentos
financieros de complejidad creciente han contribaibddesarrollo de un sistema financiero
mucho mas flexible, eficiente y, en consecueneisistente que el que existia hace tan solo
un cuarto de siglo.

ALAN GREENSPAN, 12 de octubre de 2005

En 2005 aun se consideraba a Alan Greenspan cowerdadero maestro, fuente
de una sabiduria econdmica oracular. Sus comesisolore como las maravillas de las
finanzas modernas habian desembocado en una mmade estabilidad se tomaron
como un reflejo de esa sabiduria oracular. Los mdgdNall Street, decia Greenspan, se
habian asegurado de que ya no pudiera volver @ilocada semejante a los grandes
trastornos financieros del pasado.

Cuando uno lee estas palabras hoy, resulta ilonaltgrado de perfeccién con el
gue Greenspan lo entendié mal. Las innovacionesdileras que identificé6 como fuentes
de la mejora de la estabilidad financiera fuer@ctigamente precisamente- las que
llevaron al sistema financiero al borde del abisnemos de tres afios después. Ahora
sabemos que la venta de «valores respaldados tparsac—esencialmente, la capacidad
de los bancos de vender grupos de hipotecas ymt#stamos a inversores mal
informados, en lugar de mantenerlas en sus prdéipios— favorecié el préstamo sin
condiciones. Las obligaciones crediticias con g#aesecundaria —o «colateralizadas»,
creadas al filetear, picar y hacer puré deuda magscibieron al principio valoraciones
AAA, lo que de nuevo atrajo a inversores ingenpesp en cuanto la situacion se torcio,
estos valores pasaron a ser designados, normalmente «basura toxica». Y en cuanto a
las permutas de cobertura por incumplimiento da@dijtayudaron a los bancos a fingir que
sus inversiones estaban protegidas porque unadesehabia asegurado contra pérdidas;
cuando las cosas fueron mal, pronto se eviden@daguaseguradoras —AIG, en
particular— no disponian ni de lejos del dinerdcseifite para cumplir con sus promesas.

La cuestion es que Greenspan no estaba solseélusiones. En la vispera de la
crisis financiera, el analisis del sistema finarwi¢anto en Estados Unidos como en
Europa, estaba marcado por una autocomplacencaekinaria. A los pocos economistas
gue se inquietaban por el ascenso de los nivelesdiudamiento y la actitud cada vez
menos seria con respecto a los riesgos se loglddailo, cuando no se los ridiculizé.

Esta posicion marginal se reflejo tanto en lademta del sector privado como en las
politicas publicas: paso a paso, se fueron destaadtelas normas y regulaciones que se
habian instaurado en la década de 1930 para pmotegeente a las crisis bancarias.

BANQUEROS SIN FRENO

No sé qué pretende el gobierno. En lugar de geot® los hombres de negocios,
imete la nariz en los negocios! Vaya, jsi ahorlusestan hablando de hacer exdmenes a
los bancosjComo si los banqueros no supiéramagrditiestros propios bancos! En fin,
en casa tengo la carta de no sé qué petimetrend®fario que dice que piensa
inspeccionar mis libros.



Tengo un lema que deberia ser pregonado en liwslpsriédicos de este pais:
«jAmeérica para los americanos!». jEl gobierno nwedaterferir en los negocios!
iReduzcan los impuestos! Nuestra deuda nacioreda@sbrosa. jMas de mil millones de
dolares por afio! jLo que este pais necesita esagidpnte empresario!

GATEWOOD, banquero de La diligencia(1939)

Como las otras citas que he venido trayendoacioi de los afios treinta del siglo
pasado, la queja del banquero, en el clasico deBotdLa diligencia suena como si se
pudiera haber redactado ayer mismo (dejando adanldereferencia al «petimetre»). Lo
gue el lector debe saber, si no ha visto nuncallayda —del todo recomendable— es que,
en realidad, Gatewood es un canalla. Si ha subasaaliligencia es porque ha desfalcado
todos los fondos de su banco y se larga de ladiuda

Sin duda, John Ford no tenia una opinion espeerake positiva de los banqueros.
Pero en aquellos afios, en 1939, nadie la tenieexpesiencias de la década precedente y,
en particular, la oleada de hundimientos bancaiesbarrié Estados Unidos en 1930-1931
habia creado tanto una desconfianza general comagancia de una regulacion mas
firme. Algunas de las regulaciones de los treilgaen en vigor en la actualidad, lo que
explica que, en esta crisis, no haya habido muesiasnpidas bancarias tradicionales, con
la retirada masiva de fondos. Otras, por el cointrae desmantelaron en las dos ultimas
décadas del siglo xx. Como factor no menos imptatdas regulaciones no se actualizaron
para lidiar con los cambios del sistema financiBsia mezcla de desregulacion y falta de
actualizacién de las regulaciones fue un factgradeer orden en la explosion de
endeudamiento y la crisis consiguiente.

Empecemos por hablar de qué hacen los bancasqupase necesitan regulaciones.

La banca, segun la conocemos en la actualidatgrzo casi por accidente, como
una actividad suplementaria de un negocio muyndéstia orfebreria. Los orfebres, como
manejaban una materia prima muy onerosa, siempiexrdn cajas fuertes que dificultaban
mucho la labor de los ladrones. Algunos de ellopezraron a alquilar el uso de esas cajas
fuertes, con lo que personas que tenian oro, geddnde guardarlo con seguridad, lo
confiaban al cuidado de los orfebres, recibiendarabio un billete que les permitiria
reclamar su oro cuando asi lo quisieran.

En este punto comenzaron a ocurrir dos cosaggaptes. Primero, los orfebres
descubrieron que, en realidad, no hacia faltaupieran todo aquel oro en sus cajas
fuertes. Como era improbable que todos los depimsiteeclamaran su oro al mismo
tiempo (por lo general), era seguro prestar a dwesa parte del oro y mantener como
reserva tan solo una fraccibn menor. En segundw llas billetes que daban fe del oro
depositado comenzaron a circular como una fornairggo; en vez de pagar a alguien con
monedas de oro reales, se le podia transferiojgigotad de algunas de las monedas que
uno habia depositado ante un orfebre. Asi, el tdezpapel que correspondia a esas
monedas se convirtio, en cierto sentido, en algdoteeno como el oro.

Y en esto se resume la banca. Los inversores$o gmneral, deben elegir entre la
liquidez(la capacidad de disponer de los propios fondosneplazo de tiempo breve) y el
rendimiento(que hace trabajar al dinero para ganar aun mbdjero que uno tiene en el
bolsillo goza de una liquidez perfecta, pero neadrrendimiento alguno; una inversién en
(imaginemos) una nueva y prometedora empresa moedeensar mucho si todo va bien,
pero no se convierte facilmente en metéalico sigmenfrenta a una emergencia financiera.
Lo que hacen los bancos, parcialmente, es elinanmagcesidad de eleccion. Un banco
proporciona liquidez a sus depositantes, pues pa&den recobrar sus fondos cuando lo



guieran. Pero al mismo tiempo, pone a trabajardgamparte de sus fondos, para obtener
rendimiento; por ejemplo, en préstamos a negoclipatecas inmobiliarias.

Hasta aqui, todo va bien. Y la banca es algopagitivo, no solo para los
banqueros, sino para la economia en su conjunteayar parte del tiempo. Algunas veces,
sin embargo, la banca puede equivocarse muchdeEtogetoda la estructura depende de
gue no todos los depositantes quieran su dinarasaho tiempo. Si, por alguna razon, ya
sea todos o al menos muchos de los impositores dancacsi deciden retirar sus fondos
de manera simultanea, el banco se hallara anteanmpgoblema: no dispone del metalico
necesario y, si intenta hacerse con él rapidamikaqiéjando préstamos y otros activos,
tendra que ofrecer precios de saldo; y, muy pasiblge, el proceso terminara en
bancarrota.

Y ¢qué haria que muchos de los depositantes danao intentaran retirar sus
fondos al mismo tiempo? Bien, el miedo a que etbassté a punto de hundirse..., quiza
porque tantos imposito-res estan intentando abamkbon

Asi pues, la banca lleva consigo, como rasgateige, la posibilidad de
estampidas: pérdidas repentinas de confianza gqusaicganico y terminan convirtiéndose
en profecias que comportan su propia realizacidenf@s, estas retiradas masivas de
fondos pueden resultar contagiosas, tanto porgp@reto se puede extender a otros bancos
como porgue las ventas a precio de saldo de urobaheducir el valor de los activos de
otros bancos, pueden empujar a estos otros bar@asisama clase de dificultades
financieras.

Como algunos lectores quiza habran captado ysteexn claro «aire de familia»
entre la l6gica de las estampidas bancarias —desirde fondos especialmente
contagiosas— y la del momento de Minsky, en eltqde el mundo intenta cancelar sus
deudas simultdneamente. La diferencia principgueslos elevados niveles de deuda y
apalancamiento en el conjunto de una economigpagibilitan un momento de Minsky,
son algo que solo ocurre de vez en cuando; en oalmliormales que los bancos estén
suficientemente apalancados para que una pérgidatiea de confianza se pueda
convertir en profecia de realizacion inevitable plogibilidad de la retirada masiva de
fondos es algo mas o menos inherente a la natardéela actividad bancaria.

Antes de la década de 1930, hubo principalmergdigos de respuesta al problema
de la estampida bancaria. En primer lugar, losipsdpancos intentaban parecer lo mas
solidos posible, tanto a través de las apariereiasr eso los edificios de estos
establecimientos eran tan a menudo gigantescasests de marmol— como siendo de
hecho muy cautelosos. En el siglo XIX, los baneo$an a menudo «cocientes de capital»
de entre el 20 y el 25 por 100 (es decir, el vdéosus depdsitos suponia solo del 75 al 80
por 100 del valor de sus activos). Esto suponiauguganco del siglo xix podia enfrentarse
a una morosidad de hasta el 20 o el 25 por 100ideto que habia prestado y, aun asi,
seguia siendo plenamente capaz de pagar a sustdefass En cambio, en visperas de la
crisis de 2008, muchas instituciones financierds godian respaldar con capital un
porcentaje escaso de sus activos, de modo quadngpérdidas menores podian «quebrar el
banco».

En segundo lugar, también hubo esfuerzos paaa epgestatarios de ultimo
recursox»: instituciones que, en una situacion aépapudieran avanzar fondos a los
bancos y, con ello, garantizar el pago a los dégusis y la consiguiente disminucién del
panico. En Gran Bretafia, el Banco de Inglaterraszinp interpretar este papel a
principios del siglo xix. En Estados Unidos, eliparde 1907 se resolvio mediante una



respuestad hocorganizada por J. P. Morgan; y el hecho de conalereque no siempre
podria contarse con la asistencia puntual de BnMorgan llevé a la creacion de la
Reserva Federal.

Pero estas respuestas tradicionales demostmareersblemente inadecuadas en los
afios treinta, por lo que intervino el CongresoldyaGlass-Steagall de 1933 (y
legislaciones similares en otros paises) establecjde equivalia a un sistema de diques
para proteger la economia contra las inundacionasdieras. Y durante cerca de medio
siglo, este sistema funcioné muy bien.

Por un lado, la Glass-Steagall fundé la Corpora€iederal de Seguros de
Depositos, que garantizaba (y sigue garantizamsdojépadsitos frente a las pérdidas
derivadas del hipotético hundimiento de un bancbaSisto usted la pelicultis a
Wonderful Life (jQué bello es vivifljjue incluye una estampida bancaria, quiza ldteesu
interesante saber que la escena es completamemt®raica: en el momento en que se
sitlia la accién —justo después de la segunda goernaial—, los depdésitos ya estaban
garantizados y las retiradas masivas de fondoshapiedado como algo del pasado.

Por otro lado, la ley Glass-Steagall limitabadatidad de riesgo que podia asumir
un banco. Esto resultaba especialmente necesade @& mismo momento en que se habia
establecido el seguro de los depdsitos, que phdbar creado una situacion en la que los
banqueros movilizaran el dinero sin freno ni pregsr—eh, todo esto cuenta con el seguro
del gobierno—y lo destinaran a inversiones de méxiesgo, contando con que, si salia
cara, ellos ganaban, y si salia cruz, pagabarolusilcuyentes. De los numerosos desastres
desregulatorios, uno de los primeros se produjosafios ochenta, cuando las
instituciones de ahorro y préstamos se vengaromsteamdo que esta clase de juego de
azar costeado por los contribuyentes era algo nésiiga mera posibilidad tedrica.

Asi, los bancos quedaron sujetos a varias reglasebidas para prevenir que
jugaran a juegos de azar con los fondos de susitiapies. Muy especialmente, todo
banco que aceptara depésitos quedaba limitadayatitede los préstamos; no podia usar
aquellos fondos para especular en los mercadoaldees 0 materias primas; de hecho,
tampoco se podian alojar estas actividades espigasldajo el mismo techo institucional.
Por lo tanto, la ley separ6 netamente la bancaanidi (digamos, la clase de cosas que
hacen Chase Manhattan y entidades similares) «lgalaca de inversion» (lo que hacen
Goldman Sachs y similares).

Gracias al seguro de los depésitos, como he diahoetiradas masivas de fondos,
a la antigua, quedaron como recuerdo del pasadoadias a la regulacion, la banca
manejo la concesion de préstamos con mucha madadetla que habia empleado antes
de la Gran Depresion. El resultado fue lo que @agton, profesor de Yale, denomina «el
periodo tranquilo», una etapa larga de relativabéglad y ausencia de crisis financieras.

Ahora bien, todo esto empezé a cambiar en 1980.

En 1980, como es bien sabido, Ronald Reagandgele presidente e hizo virar a
la derecha, muy decididamente, la politica estaidease. Pero en cierto sentido, la
eleccién de Reagan solo suponia formalizar un canaldical en las actitudes hacia la
intervencion gubernamental, cambio que ya se tmalEato en marcha durante el mandato
de Céarter. Carter presidio la desregulacion dénaas aéreas, que transformo la forma de
viajar de los estadounidenses; la desregulaciétratedporte por carretera, que transformé
la distribucién de los bienes; y la desregulaciéhpetroleo y el gas natural. Estas medidas,
dicho sea de paso, gozaron (y siguen gozando led) aprobacion casi universal de los
economistas: ciertamente —a su modo de ver— nahmilhiay una buena razén para que



el gobierno decida tarifas del transporte aéreoracarretera, y el incremento de la
competencia en estas industrias comportd mejoreerglizadas en la eficiencia.

Dado el espiritu de aquellos tiempos, probabléeneo deberia extrafiarnos que
también las finanzas vivieran la desregulacién. iiedida importante en esta direccién ya
se habia producido durante el mandato de Carterapobd la ley de control monetario,
de 1980, que ponia fin a las normas que habiandichpgue los bancos pagaran interés
por muchas clases de depdsitos. Reagan lo conguetta ley Garn-St. Germain, de 1982,
gue rebajo las restricciones sobre la clase degonés que podian realizar los bancos.

Por desgracia, la banca no es como el transgenteercancias y la desregulacion
no se tradujo tanto en mejoras de la eficienciaccemun estimulo a la conducta de riesgo.
Dejar que los bancos compitan en la oferta dedatpor los depdsitos parecia un buen
negocio para los consumidores. Pero supuso guntzatse convirtiera, cada vez mas, en
un caso de supervivencia de los mas imprudentesd,qre solo los que estaban dispuestos
a conceder préstamos dudosos podian permitirse @dgs depositantes un interés
competitivo. Eliminar las restricciones a las tadagnterés hizo que los préstamos
imprudentes fueran mas atractivos, porque los Emgpodian prestar dinero a clientes
gue prometian pagar mucho... aunque quiza no cuamplkidn lo prometido. Y el margen
de riesgo se incrementé aun mas cuando se hiaiedsriaxas las restricciones que
limitaban la exposicion a determinadas lineas dg@cie o a los prestatarios individuales.

Estos cambios produjeron un fuerte incrementosieréstamos, un fuerte
incremento de los riesgos asumidos en esos préstatambién, tan solo unos pocos afios
después, algunos grandes problemas en la banbdemi@s que, a su vez, se exacerbaron
por la forma en que algunos bancos financiaropiéstamos que concedian con dinero
gue tomaban prestado de otros bancos.

Por otra parte, la tendencia a la desregulaeidpbdco acabé con la marcha de
Reagan. Con el siguiente presidente demdcrataosi@jpruna nueva relajacion de las
normas: fue Bill Clinton quien dio el golpe finalas regulaciones de la Depresion, al
cancelar las normas de Glass-Steagall que halparesk la banca comercial de la de
inversion.

Aun asi, y no obstante lo anterior, estos camigigslatorios fueron menos
importantes que lo que no cambid: las regulacionese actualizaron para reflejar los
cambios en la naturaleza de la actividad bancaria.

¢, Qué es, a fin de cuentas, un banco? Tradiciemédmha sido una institucion en la
gue hacer depdsitos, un lugar en el que depositdmes en una ventanillay lo podemos
retirar desde esa misma ventanilla. Pero en laatafee a la economia, un banco es toda
aquella institucién que promete acceso facil dsndos, incluso cuando usa la mayor
parte de esos fondos para hacer inversiones geédages no podran convertir en metalico
en un corto plazo de tiempo. Las entidades de @epégyrandes edificios de marmol con
hileras de cajeros— son la forma tradicional deseguirlo. Pero hay otras formas de
hacerlo.

Un ejemplo obvio son los fondos del mercado manm@tque no tienen una
presencia fisica como los bancos y no proporcionetdlico en el sentido literal (papelitos
verdes con retratos de presidentes difuntos), geacte de esto funcionan en gran medida
como cuentas corrientes. Las empresas que busnde dparcar su efectivo optan a
menudo por el «repo», 0 pacto de recompra en ebpstatarios como Lehman Brothers
piden prestado dinero para plazos muy breves —adaeenle tan solo una noche— usando
como garantia secundaria valores con respaldodtignd; y el dinero que se consigue asi



se utiliza para comprar alin mas valores de esta.cYaaun hay otros mecanismos, como
los «valores con tasa de subasta» (mejor no preglmue, una vez mas, sirven
practicamente para los mismos propositos que lezbardinaria, pero sin hallarse sujetos a
las normas que gobiernan la banca convencional.

Esta serie de formas alternativas de hacer Idagoanca venia haciendo se ha dado
en llamar «banca a la sombra». Hace treinta aStspanca paralela era una parte menor
del sistema financiero; la banca la formaban, tote, los grandes edificios de marmol con
hileras de cajeros. En 2007, por el contrario glada paralela era mayor que la tradicional.

Lo que quedé claro en 2008 —y deberia haberspmdido mucho antes— fue
gue la banca a la sombra planteaba los mismo®segee la banca convencional. Al igual
que las instituciones de deposito, tienen un apatarento alto; al igual que la banca
convencional, pueden derrumbarse por efecto dénic auto-rrealizante. Asi, cuando la
banca paralela acrecentd su importancia, se laideieber sometido a regulaciones
similares a las que regian entre los bancos toaditas.

Pero dado el caracter politico de los tiempads, Bs ocurrid. Se permitié que la
banca paralela creciera sin vigilancia; y creciddanas rapido, precisamente, porque a los
bancos a la sombra se les permitié asumir riesgy®ras que a los convencionales.

No sorprendera a nadie saber que los bancos mciowales quisieron su parte en el
pastel; y, en un sistema politico cada vez mas miaahoi por el dinero, tuvieron lo que
guerian. Si Glass-Steagall habia impuesto unaagparentre la banca de depdsitos y la
de inversion, la norma se revoc6 en 1999 tras atiei¢gn especifica de Citibank, que
gueria fusionarse con Travelers Group, una firnthcd€ela a la banca de inversion, para
convertirse en Citigroup.

El resultado fue un sistema cada vez menos reég@a el que los bancos tenian
libertad para entregarse sin reservas al excesordmnza que habia generado el periodo
de tranquilidad. La deuda se disparo; los riesgaaudtiplicaron; se estaban sentando las
bases de la crisis.

LA GRAN MENTIRA

Escucho vuestras quejas. Algunas carecen ddunodamento. No fueron los
bancos los que crearon la crisis hipotecaria. semgillamente, el Congreso, que obligo a
todo el mundo a dar hipotecas a gente que estatiamejor momento. Bien, no quiero
decir con eso que esté seguro de que fuera uricaddin negativa, porque muchas de las
personas que adquirieron una casa aun la tienerdaylhmabrian conseguido sin eso.

Pero fueron los que impulsaron a Fannie [Maejeg#ie [Mac] a hacer un monton
de préstamos que fueron imprudentes, como ded@soflos que empujaron a los bancos a
conceder crédito a todo el mundo. Y ahora queretao®nizar a los bancos porque son
una buena diana, es facil echarles la culpa y @oegreso, desde luego, no se van a culpar
a si mismos. Al mismo tiempo, el Congreso estantatelo presionar a los bancos para que
relajen sus criterios de préstamo y presten alndinaso. Es exactamente el mismo
discurso por el que los criticaban.

MICHAEL BLOOMBERG, alcalde de Nueva York, ants farotestas de Occupy
Wall Street

La historia que acabo de contar, sobre autocamptda y desregulacion, es lo que
de hecho ocurrié en el periodo previo a la crR&o quiza el lector haya oido un relato
distinto: el que contaba Michael Bloomberg en ta de mas arriba. Segun esta historia, el
crecimiento de la deuda se debidé a que entre sigetates de animo benefactory las
empresas del gobierno obligaron a los bancos aedengréstamos hipotecarios a



compradores de las minorias, y subvencionarondipstdudosas. Este relato alternativo,
gue afirma que todo ha sido culpa del gobiernogtia fuerza de un dogma entre la
derecha. Desde el punto de vista de la mayoriagdepublicanos (si no practicamente
todos), es una verdad innegable.

Pero no es verdad, por descontado. El gestamri®s$ y blo-guero Barry Ritholtz,
gue no es particularmente politico pero tiene jerontra los enredos sibilinos, lo ha
denominado la «Gran Mentira» de la crisis finarecier

¢,Como podemos saber que la Gran Mentira eseetoefal mentira? Hay ante todo
dos clases de demostracion.

Primero, cualquier explicacion que culpe al Cesgrde Estados Unidos y achaque
la explosién de crédito a un supuesto deseo suyerdeomo propietarias de casas a
familias de bajos ingresos debe responder delfextracho de que el boom del crédito y la
burbuja inmobiliaria fueron algo muy generalizagioe incluyé muchos mercados y
valores que no tenian nada que ver con los prastatie bajos ingresos. Hubo burbujas
inmobiliarias y explosiones del crédito en Eurggrajos inmuebles comerciales hubo una
subida de precios a la que siguieron, tras ellelstale la burbuja, pérdidas e impagos; y
dentro de Estados Unidos, los casos mas notoriaag@es y quiebras no se dieron en las
zonas interiores de las ciudades, sino en losdsaesidenciales periféricos.

En segundo lugar, el auténtico grueso de logqres de riesgo fue suscrito por
entidades crediticias privadas; y de las menodadgs, ya que hablamos del tema. En
particular, los préstamasibprimeo «no preferenciales» —hipotecas concedidas a
prestatarios que no cumplian con los criteriostbalEs de solvencia— fueron otorgados,
en su inmensa mayoria, por empresas privadas gee@atanto de la cobertura de la ley
de Reinversion Comunitaria —que se supone debdadaer la concesion de préstamos a
los grupos minoritarios— como de la supervisiorrdanie Mae y Freddie Mac, las
organizaciones auspiciadas por el gobierno paratiten los créditos a la vivienda. De
hecho, durante buena parte de la burbuja inmabiliBannie y Freddie estaban perdiendo
cuota de mercado con rapidez, porque las entidadddicias privadas aceptaban clientes
gue las organizaciones patrocinadas por el gobietcttazaban. Al cabo de un tiempo,
Freddie Mac si empezé a adquirir hipotecas no medgales a los emisores de crédito;
pero obviamente estaba siguiendo el juego, no ezéalolo.

Como intento de refutar este Gltimo punto, loaliatas de los foros de reflexion de
la derecha —especialmente Edward Pinto, del Ameiagerprise Institute— han
aportado datos segun los cuales Fannie y Fredsigilsieron gran nimero de hipotecas
«no preferenciales y otras modalidades de altgabesAsi inducen a los lectores sin mas
recursos a creer que estas organizaciones estuyver@fecto, muy implicadas en el
desarrollo de los préstamsgbprime Pero no fue asi; y cuando se analiza la cuedédas
«otras modalidades de alto riesgo», se compruebaa@era ningun riesgo particularmente
alto y que los indices de impago fueron muy infesa los de las hipotecas no
preferenciales.

Podria continuar con mas detalles, pero cre@bleetor se habra hecho a la idea.
El intento de culpar al gobierno de la crisis ficiana se viene abajo con el mas somero
andlisis de los hechos; y la pretension de onstoshechos huele a engafio deliberado.
Esto nos lleva a la siguiente pregunta: ¢por gaiédoservadores tienen tanto empefio en
creer —Yy en hacer creer a los demas— que todoofsee ael gobierno?

La respuesta inmediata es evidente: creer culqtria cosa habria supuesto
admitir que tu movimiento politico llevaba variggcddas por el camino equivocado. El



moderno conservadurismo se entrega a la idea dgjgtaves de la prosperidad son los
mercados sin restricciones y la busqueda sin tdldseneficio econdmico y personal; y
también defiende que la expansion de las funcignbernamentales, posterior a la Gran
Depresidn, solo nos ha supuesto perjuicios. Siraegab lo que en verdad vemos es una
historia en la que los conservadores se hicieraretpoder, se pusieron a desmantelar
muchas de aquellas protecciones de los tiempasDepresion... y la economia se hundio
en una segunda depresion, no tan mala como lanajipero notablemente negativa. Asi,
los conservadores necesitaban desesperadamentedalégs mentes esta historia
incdmoda y narrar otro relato que convirtiera ddigano —y no a la falta de gobierno— en
el origen del mal.

Pero esto, en cierto sentido, solo hace dar so gi@as a la pregunta. La creencia de
gue el gobierno es siempre el problema y nuncalleei®n ¢como ha llegado a controlar
con mano tan firme nuestro discurso politico? Be&va pregunta no es tan facil de
responder como quiza pudiera pensar el lector.

LOS ANOS NO TAN BUENOS

A juzgar por lo que he dicho hasta aqui, el legtalria pensar que la historia de la
economia estadounidense, desde aproximadamentefd®&® prosperidad ilusoria: de lo
gue parecian ser buenos tiempos hasta que, en20pB)dujo el estallido de la burbuja. Y
en parte fue asi. Pero esta historia necesita@sgtizrque lo cierto es que incluso los
buenos tiempos no fueron tan tan buenos, en udepaspectos.

En primer lugar, mientras Estados Unidos evita enisis financiera debilitadora
hasta 2008, los peligros de un sistema bancarregigiedo ya empezaron a ser obvios
mucho antes, para los que no se negaban a verlos.

De hecho, la desregulacion cred un desastre grasede inmediato. En 1982,
como ya he indicado, el Congreso aprob¢ la ley GarGermain. En la ceremonia de la
firma, Ronald Reagan la describié como «el pringsgpdel exhaustivo programa de
desregulacion financiera de nuestro gobierno».

Su proposito inicial era ayudar a resolver ldisuliades de las entidades de ahorro
y crédito inmobiliario o (savings and loans), qaéhabian metido en problemas después de
que la inflacion creciera en los afios setentalézada inflacion derivo en tasas de interés
mas altas, con lo que las mencionadas entidadeg -kapian prestado mucho dinero a
largo plazo y con tasas de interés reducidas— eanpea pasarlo mal. Habia varias de
estas entidades de ahorro y crédito inmobiliaricesgo de hundirse; como sus depdsitos
tenian garantia federal, muchas de sus pérdidastima instancia, recaerian sobre los
contribuyentes.

Pero los politicos no querian tragarse aquel gdpscaron una salida. En la
ceremonia de la firma, Reagan explicé como se dappre funcionaria:

Lo que hace esta legislacion es expandir losnesdie las entidades de ahorro y
crédito inmobiliario al permitir que la industriadie préstamos comerciales e incremente el
crédito a sus consumidores. Reduce su exposidasmambios del mercado inmobiliario y
de las tasas de interés. Esto, a su vez, har@agoeustria del ahorro y crédito inmobiliario
sea una fuerza mas poderosa y eficaz en la firdéniaen los afios venideros, de los
hogares de millones de estadounidenses.

Pero no funcioné asi. Lo que ocurrid, en realidael que la desregulacion cred un
caso clasico de «riesgo moral», en el que los etapbs de las entidades de ahorro y
crédito inmobiliario tuvieron todos los incentivoeara dedicarse a conductas de alto riesgo.
A fin de cuentas, a los depositantes no les predragué hiciera su banco: estaban



asegurados contra las pérdidas. Por ello, los lemogwptaron por la jugada de conceder
préstamos de interés elevado a prestatarios dudgsoamente, promotores inmobiliarios.
Si todo iba bien, el banco ganaria mucho dinerta &bsa se torcia, al banquero le bastaba
con quitarse de en medio. Si salia cara, gandteneb, y si salia cruz, pagaban los
contribuyentes.

jAh!l, y la regulacion laxa también cre6 un entopermisivo para el robo directo,
en el que se concedieron préstamos a amigos nEsigue desaparecieron con el dinero.
Ya hemos recordado aqui a Gatewood, el banqudra dédigencia En la industria del
ahorro y el crédito inmobiliario, durante los adcbenta, los Gatewood abundaron.

En 1989 resultaba obvio que la industria delmhgcrédito inmobiliario se habia
vuelto loca, hasta el punto de que los federatesit@ron por cerrar el casino. Pero en esas
fechas, las pérdidas de la industria se habiamadidp. Al final, los contribuyentes se
toparon con una factura de unos 130.000 millonegotires. Era una cantidad muy
elevada para la época; en comparacion con las dioress de la economia, equivalia a mas
de 300.000 millones de délares de hoy en dia.

El caos del ahorro y crédito inmobiliario tampdie la Unica sefial de que la
desregulacién era mas peligrosa de lo que afirmabswefensores. A principios de los
afnos noventa hubo problemas graves en grandesdemt@rciales —en particular, en el
Citi—, porque se habian excedido en los créditosedidos a los promotores
inmobiliarios comerciales. En 1998, cuando gratepael mundo emergente se hallaba en
situacion de crisis financiera, el hundimiento dainicohedge funa fondo de cobertura,
Long Term Capital Management, congel6 los mercéidaacieros de un modo muy
similar a lo que ocurrio, una década despuéslareaida de Lehman Brothers. Un rescate
ad hog improvisado por los funcionarios de la Reservdefral, evitd el desastre en 1998;
pero el suceso deberia haber servido como advextema demostracion perfecta de los
peligros de las finanzas sin control. (Recogi @g@sto en la edicion original de Hli
retorno de la economia de la depreside 1999, donde tracé paralelos entre la crisis de
Long Term Capital Management y las crisis finarasegue estaban barriendo Asia. Sin
embargo, mirando hacia atras, reconozco que noentpader el verdadero alcance del
problema.)

Pero se hizo caso omiso de la leccion. Hastadmencrisis de 2008, los personajes
mas influyentes siguieron insistiendo —como Greangmn la cita que abria este
capitulo— en que todo iba bien. Ademas, defendéditiralmente que la desregulacion
financiera habia favorecido sobremanera el desagobndmico general. Aun en el dia de
hoy es habitual oir afirmaciones como la siguiglet&ugene Fama, famoso e influyente
economista de la Universidad de Chicago:

Desde los primeros afos ochenta, el mundo ddélsasgy algunos grandes actores
del mundo en desarrollo experimentaron un peri@crecimiento extraordinario. Es
razonable afirmar que, al facilitar el flujo de E®rros mundiales hacia usos productivos
en todo el mundo, los mercados financieros y Issititiones financieras tuvieron un papel
crucial en este crecimiento.

Fama escribid estas palabras, por cierto, erermduie de 2009, en medio de una
depresion cuya responsabilidad atribuiamos en,ganeayoria de nosotros, a que las
finanzas se habian desbocado. Pero incluso apdago, de hecho no se ha producido nada
similar a ese «crecimiento extraordinario» del lqalelaba Fama. En Estados Unidos, el
crecimiento de las décadas posteriores a la ddam@u ha sido, en realidad, mas lento
gue el de las décadas precedentes; el verdadéoalpele «crecimiento extraordinario» fue



el de la generacion posterior a la segunda guarralial, cuando el nivel de vida vino a
duplicarse. De hecho, para las familias con ingr@sedios, incluso antes de la crisis la
desregulacién solo aporté un aumento modesto dadossos; y ello se debié mas a la
prolongacién de las horas de trabajo que a salarésselevados.

Solo para una pequefia —aunque influyente— minlaréggpoca de la desregulacion
financiera y el ascenso del endeudamiento supuserdiad un extraordinario aumento de
los ingresos. Y esto, sin duda, contribuyd en muchae pocos estuvieran dispuestos a
prestar oidos a las advertencias sobre el rumbesfaba adoptando la economia.

Para comprender las razones mas profundas deaadsis actual, en suma,
debemos hablar sobre la desigualdad de ingresoeghda de una segunda edad de oro.



La segunda edad de oro

Poseer y mantener una casa del tamafo del TaglMaltaro. Kerry Delrose,
director de interiorismo en Jones Footer MargeBtmers, de Greenwich, me ha
resultado de gran ayuda para calcular adecuadamlertste de decorar una mansion.
«Enmoquetar es muy caro —dijo, y mencion6 un mdlonoqueta de 74.000 dblares, que
habia encargado para el dormitorio de unos clienté§los cortinajes. Solo en la ferreteria
(barras, topes, soportes, anillas) ya te gastassvaniles de délares; facilmente, 10.000
dolares solo para la ferreteria de cada habitatidego esté la tela ... Para la mayoria de
estas habitaciones, el salbn magno, la sala de sstaecesitan entre 100 y 150 metros de
tela. No es nada extraordinario. La tela de algaidre, de media, a entre 40 y 60 ddlares
el metro; pero la mayoria de las que nosotros Inussalas sedas buenas de verdad,
cuestan a 100 ddlares el metrox».

Hasta ahora, las cortinas de una sola habitd@drcostado entre 20.000 y 25.000
dolares.

«Greenwich’s Outrageous Fortunes» («Las escasamfortunas de Greenwich»),
Vanity Fair, julio de 2006

En 2006, justo antes de que el sistema financiepeease a derrumbarse, Nina
Munk escribi6 para la revist&anity Fairun articulo sobre la que por entonces era una
desenfrenada construccion de mansiones en Greer®acimecticut. Segun sefialaba
Munk, Greenwich habia sido uno de los lugares mdgi@dos por los magnates de
principios del siglo xx: un lugar donde los cre@soo herederos de fortunas industriales
levantaban mansiones «para rivalizar corplisazzi, chateuy casas solariegas de
Europax». En la posguerra estadounidense, no obstatos habian podido permitirse
mantener una mansién de veinticinco habitaciomesgta trozo, las grandes fincas se
fueron dividiendo y vendiendo.

Hasta que los administradores delledge fundso fondos de cobertura, empezaron
a trasladarse alli.

Desde luego, la mayor parte de la industria firera se concentra en Wall Street (y
en la City de Londres, que representa un papetioa)e Pero los fondos de cobertura
—que, basicamente, se dedican a especular corogirestado, y que atraen a inversores
deseosos de que sus administradores tengan leuparperspicacia que se requiere para
forrarse— se han congregado en Greenwich, quegenesta a unos cuarenta minutos de
Manhattan. Y los gestores de estos fondos cuentanmos ingresos tan elevados, si no
mas, que los de los capitalistas sin escrupul@tiio (incluso contando con los ajustes
por inflacion). En 2006, los veinticinco administesies mejor pagados ganaron 14.000
millones de dolares: tres veces la suma de loglesiele 1os ochenta mil maestros de
escuela de la ciudad de Nueva York.

Cuando estos hombres decidieron comprar casasesmwich, el precio no supuso
ningan problema. Compraron alegremente las antimasssiones de la edad dorada; y, en
muchos casos, las derribaron para construir palatio mayores. ¢Hasta qué punto eran
grandes? Segun Munk, la media de las casas nudgasidas por administradores de
fondos de cobertura rondaba los 1.500 metros cdasira

Uno de estos gestores, Larry Feinberg —de ORmfners, especialistas en la
industria de la salud—, compré una casa de 20 nefiale délares solo para derribarla; sus



planos de construccion, segun el archivo municgrayeian una mansion de 2.859 metros
cuadrados. Tal como apunt6 utilmente Munk, la digieres solo ligeramente inferior a la
del Taj Mahal.

Pero ¢por qué tendriamos que preocuparnos?at&edto de un interés morboso?
Bien, no negaré que existe cierta fascinacion Hasiastilos de vida de los ricos y fatuos.
Pero también hay otra cuestiéon de mayor calado.

Al final del capitulo 4 sefialé que, aun antekadgisis de 2008, costaba entender
por qué la desregulacion financiera se considaratiito. El lio de las entidades de
ahorro y crédito ha supuesto una demostraciondrierosa de como podia desbocarse la
banca desregulada; ha habido conatos que ya abandacrisis que se avecinaba; y, en
todo caso, el crecimiento econdmico ha sido menda era de la desregulacion de lo que
fue en la época de una regulacion estricta. Pdre alyunos analistas —practicamente,
aunque no solo, en el ala derecha de la politicapei6 (y aun impera) la extrafia y falsa
conviccién de que la era de la desregulacion fueiwigfo econdmico. En el dltimo
capitulo ya apunté que Eugene Fama, el notoriictede las finanzas de la Universidad de
Chicago, escribio que en la época posterior aseegelacion financiera se habia vivido un
«crecimiento extraordinario», cuando en realidati@existido nada semejante.

¢ Qué podria haber llevado a Fama a creer queshexperimentado ese supuesto
«crecimiento extraordinario»? Bueno, quiza seaehb de qualgunaspersonas —el tipo
de personas que, por ejemplo, patrocina conferesolare teoria financiera—
experimentaron realmente un crecimiento extraortirem sus ingresos.

En la pagina 86 ofrezco dos figuras. La figuradi#a refleja dos medidas de los
ingresos familiares en Estados Unidos desde lanslagguerra mundial, ambas en dolares
ajustados a la inflacion. Una,mlomediode los ingresos familiares (el total de los ingses
dividido entre el numero de familias). Pero ni gga este indicador muestra sefal alguna
del «extraordinario crecimiento» que habria venidspués de la desregulacion financiera;
de hecho, el crecimiento fue mas rapido antes dédada de los ochenta que después. La
segunda muestra los ingresos de famailia intermedialos ingresos de una familia tipica,
cuyos ingresos son superiores a los de la mitdal pleblacion e inferiores a los de la otra
mitad.



Ingrasos en Estados Unidos
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Ni siquiera el ingreso promedio (el de una faanilfomedio) despegoé en la era de la
desregulacion, mientras el crecimiento del ingretgrmedio (situado en el punto central

de la distribucién de los ingresos) se redujo awance de tortuga...
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.. pero, en cambio, el ingreso promedio del 1188 mas acaudalado exploto.

Fuente Censo de Estados Unidos; Thomas Piketty y Emni&aez, «<Income
Inequality in the United States: 1913-199@wiarterly Journal of Economicéebrero de
2003 (revision de 2010)

Como se puede ver, los ingresos de la familiagiprecieron mucho menos
después de 1980 que antes. ¢Por qué? Pues poeggeanrparte de los frutos del
crecimiento econdémico fue a parar a manos de leeggre estaba en lo mas alto.

La figura inferior muestra lo verdaderamente lgjaa le fue a la gente que estaba
en la cuspide; el «1 por 100» que ha hecho famiasoemiento Occupy Wall Street. Para
ellos, el crecimiento posterior a la desreguladidanciera ha sido ciertamente



extraordinario, con ingresos ajustados a la indlagjue fluctian segun las subidas y
bajadas de los mercados de valores, pero que @888eaproximadamente, se han
cuadruplicado. Por tanto, a la élite le ido muyopgre muy bien después de la
desregulacién; mientras que a la superelite yéditade la superelite —el 0,1 por 100
superior y el 0,01 por 100 de la cumbre ultima—kdddo aln mejor, con una ganancia
(para ese 1 por 10.000 de estadounidenses) deld3@®O0. Y esto es lo que hay tras la
edificacion de esos Taj Mahales en Connecticut.

Esta mejora tan notable de los riquisimos, y anl@svista del crecimiento
econémico moderado y de las ganancias muy mod#stasclase media, pone sobre el
tapete dos cuestiones principales. Una es porupasii; de esto me ocuparé brevemente,
puesto que no es el tema principal de este lidrotr& es qué relacion guarda con la
depresion que estamos padeciendo, lo cual corsstitmyema espinoso, pero importante.

En primer lugar, por tanto, ¢a qué se debe gdasién de ingresos de los mas
rcos?

¢POR QUE LOS RICOS SE HICIERON (TANTO) MAS RICOS?

Hasta la fecha, muchos debates sobre la credestgualdad hacen que parezca
que todo se reduce a la importancia cada vez nigytas aptitudes y la formacién. La
tecnologia moderna, se nos dice, aumenta la dententlabajadores con estudios
superiores y disminuye la necesidad de trabajgmcales o rutinarios. Por tanto, la
minoria que cuenta con una buena formacion se iempobre la mayoria con menos
formacion. Por ejemplo, alld en 2006, Ben Bernaekpresidente de la Reserva Federal,
pronuncié un discurso sobre la desigualdad creziemtel que sugeria que la historia se
resume en que la cabeza formada por el 20 pord Gfsdrabajadores (con estudios muy
superiores al resto) estaba dejando atras al 80Qfb¢la cola, con una formacion muy
inferior).

Y, a decir verdad, la historia no es falsa debte@n general, cuanta méas formacién
tiene una persona, mejor le ha ido en estos UltBAai0s. Los sueldos de los
estadounidenses con formacion universitaria haidgwm comparacion con los de los
ciudadanos que se quedaron en el bachillerats gueldos de los estadounidenses con un
titulo de posgrado han subido en comparacién cogue solo tienen una licenciatura.

Pero centrarnos solamente en las disparidadasaded debidas a la educacion es
perder de vista no una parte, sino el grueso daltouPorque los verdaderos beneficios no
han ido a parar a trabajadores con estudios uitamess en general, sino a un pufiado de
personas muy adineradas. Es habitual que un pradesastituto tenga una licenciatura, y
muchos, un posgrado; pero no han vivido, por desiravemente, el tipo de incremento de
ingresos que si han conocido los administradoréssdiendos de cobertura. Recordemos,
una vez mas, que 25 administradores de estos fgas@son tres veces mas dinero que los
80.000 maestros de escuela de la ciudad de Nuetka Yo

El movimiento Occupy Wall Street se congregdécgnd de un lema: «Nosotros
somos el 99 por 100», mucho més préximo a la vegqdada palabreria a la que nos tiene
acostumbrada la clase dirigente, sobre las supuedtsencias de formaciéon y de
aptitudes. Y esto no lo dicen solamente unos rbelickl otofio pasado, la Oficina
Presupuestaria del Congreso —de lo mas respetalgiagnente apartidista— publicé un
informe en el que detallaba el crecimiento de Egilaldad entre 1979 y 2007. Constatd
gue los estadounidenses situados entre los pdeseBdi y 99 —esto es, el 20 por 100
superior, del que hablaba Bernanke, menos el 1@@de Occupy Wall Street— han
experimentado en este periodo un aumento de lossiog del 65 por 100. Eso esta muy



bien, sobre todo si lo comparamos con las famijiees se encuentran en la parte inferior de
la escala: a las familias de la zona media soléuke$a mitad de bien, y el 20 por 100 del
sector inferior solo experiment6 una mejora dgb@B8100. Pero el 1 por 100 de la cuspide
Vio aumentar sus ingresos en un 277,5 por 10@rmpcya hemos visto, el 0,1 de la
superélite y el 0,01 aun mas selecto recogieroafluéms alin mayores.

Y este aumento de los ingresos de los mas riz@sumpa ningun lugar secundario
cuando nos preguntamos adonde han ido a paraetasitios del crecimiento econdémico.
Segun la Oficina Presupuestaria, el porcentajegiesos netos (después de impuestos) en
el 1 por 100 superior subi6 del 7,7 al 17,1 por détotal de ingresos; esto significa que,
dejando al margen otros factores, el total de suggue queda para todos los demas se ha
reducido en un 10 por 100. Otra posibilidad pasgpeguntarnos qué parte del aumento
general de la desigualdad se debié al modo enldupar 100 dej6 atras a todos los otros;
segun el indice Gini (un indicador de la desigualdi@ uso muy comun), la respuesta es
gue la acumulacion de beneficios entre el 1 porsl@@rior fue responsable de la mitad del
aumento.

Asi pues, ¢por qué al 1 por 100 de la cima lédo® mejor que al resto (y aln mas
en el caso del 0,1 por 100)?

Entre economistas, se trata de una cuestiéresaiver; y las razones de estas dudas
son, en si mismas, reveladoras. En primer lugatalieace muy poco imperaba entre
muchos economistas la sensacion de que los ingiledos muy ricos no eran materia
adecuada de estudio, pues se trataba de una ousstipropia de los sensacionalistas
obsesionados con los famosos, y no de las paginasalpublicacion de economia seria.
La partida ya estaba bastante avanzada cuandméectmciencia de que los ingresos de
los ricos, lejos de ser una cuestion trivial, estdel meollo de lo que le estd pasando a la
economiay a la sociedad de Estados Unidos.

E incluso en el momento en que los economistgeeanon a tomarse en serio al 1
por 100 y al 0,1 por 100, descubrieron que la raatza incomoda en dos sentidos. El
simple hecho de plantear la cuestion significaberse en una zona de guerra politica: la
distribucion de los ingresos entre los de arribaresde las areas en las que cualquiera que
levante la cabeza por encima del parapeto se eacdibn ataques violentos de los que
vienen a ser pistoleros a sueldo, protectoressimtereses de los ricos. Por ejemplo, hace
unos pocos afios, Thomas Picketty y Emmanuel Saere-tabajo ha sido crucial para
seguir la pista, a largo plazo, de los aumentas ylisminuciones de la desigualdad—
fueron atacados por Alan Reynolds, del InstituttoCque lleva décadas afirmando que en
realidad la desigualdad no ha crecido. Cada vesguesenmascara con meticulosidad
uno de sus argumentos, Reynolds sale con otro nuevo

Ademas, dejando a un lado la politica, es inc@mednejar los ingresos de los mas
ricos con las herramientas de las que suele vadéesmnomista. De lo que mas sabe mi
profesion es de oferta y demanda; si, la econoend@gpa de muchas mas cosas, pero esta
es la primera herramienta, y la principal, de lnéliais. Y los receptores de ingresos tan
elevados no viven en un mundo de oferta y demanda.

Un trabajo reciente de Jon Bakija, Adam Colé gdiy Heim nos da una idea clara
de quiénes forman el 0,1 por 100 superior: porrkbeen pocas palabras, se trata,
basicamente, de ejecutivos de grandes corporacyoegseculadores financieros. Casi la
mitad de los ingresos del 0,1 termina en manogetetevos y directores de empresas que
no son financieras; otra quinta parte va a pagamde del mundo de las finanzas; afiddase
cierta abogacia e inmobiliarias, y ya tendremos tiress cuartas partes del total.



Ahora bien, los manuales de teoria econémicandjoe, en un mercado
competitivo, a cada trabajador se le paga por sadygpto marginal»: la cantidad que ese
trabajador aflade a la produccion total. Pero gsuél producto marginal de un gran
ejecutivo, de un administrador de fondos de coleedya este respecto, del abogado de
una gran corporacion? Nadie lo sabe, de hechomiramos como se fijan en realidad los
ingresos de las personas incluidas dentro de atdgaria, nos encontraremos con algunos
procesos que, seguramente, tengan poco que veuamntribucion econdmica.

Es probable que, llegados a este punto, algugen ¢ Y qué hay de Steve Jobs o
de Mark Zuckerberg? ¢Acaso no se hicieron ricomncle productos de valor?». Y la
respuesta es: si. Pero entre el 1 por 100 de lagith@, o incluso entre el 0,01 por 100 de
los de més arriba, hay muy pocos que hayan heclso aénero.

En su mayoria, se trata de ejecutivos de empgesaso han creado ellos mismos.
Quiza poseen muchas acciones, u opciones sobmnascde sus empresas; pero estos
activos los recibieron como parte de su conjurttibrgivo, no por ser fundadores de la
empresa. ¢Y quién decide qué incluyen sus conjsialagales? Bien, como es sabido, los
encargados de fijar el conjunto retributivo degassidentes o directores generales son los
miembros de un comité de compensacion nombrado panr. el mismo presidente o
director al que estan valorando.

Quienes mas ganan en la industria financierausvem en un entorno mas
competitivo, pero hay buenas razones para cregaquenudo, Sus ganancias estan
infladas en comparacion con sus verdaderos logossadministradores de fondos de
cobertura, por ejemplo, tienen honorarios doblelsran por el trabajo de administrar el
dinero de otras personas y se llevan asimismo weptaje de sus beneficios. Esto les
supone un incentivo de peso para realizar invegsianriesgadas, fuertemente apalancadas:
si las cosas van bien, reciben una cuantiosa remesap mientras que, si las cosas van mal
—Y este momento siempre llega— nada les obligavalder los beneficios anteriores. Y el
resultado es que, de media —esto es, una vez tosnameuenta el hecho de que muchos
administradores de estos fondos fracasan y quevessores no saben por anticipado qué
fondos acabaran en la lista de bajas—, a los querian en fondos de cobertura no les va
especialmente bien. De hecho, segun un libro regi€he Hedge Fund Miragele Simén
Lack, en la dltima década quienes han invertidfioedos de cobertura, en promedio,
habrian obtenido un resultado mejor de haber iitleen bonos del Tesoro; y quiza ni
siquiera ganaron nada.

Quiza el lector pueda pensar que los inversabsriin estar mas atentos a esta
desviacion de los incentivos; y, mas en genera tgndrian que estar al cabo de lo que se
dice en todos los folletos informativos: «los réstbs obtenidos en el pasado no son
garantia de rendimientos futuros» (esto es, auab@io pasado un gestor otorgdé buenos
resultados a sus inversores, tal vez simplementesiuerte). Pero la realidad sugiere que
muchos inversores —y no solamente los mas humildegaen siendo crédulos y
depositan su fe en el genio de los actores fineogsipese a las numerosas pruebas que
indican que esta clase de inversiones tiendenrarsall

Una cosa mas: aun cuando los especuladorescsirpaks han hecho ganar dinero
a los inversores, en varios casos importantes haieron generando valor para la
sociedad en su conjunto, sino, al contrario, exprafo de hecho valor a otros actores.

Donde esto es mas obvio es en el caso de las prdleticas bancarias. En la
década de 1980, los duefios de sociedades de ghwédito inmobiliario obtuvieron
grandes beneficios asumiendo grandes riesgosgy ldejaron la factura a los



contribuyentes. Y en la década de 2000, los banguervieron a hacer lo mismo:
consiguieron fortunas enormes mediante préstanmashitiarios inadecuados y luego o
bien se los vendieron a inversores incautos, odedmeneficiaron del rescate
gubernamental cuando estall6 la crisis.

Pero pasa lo mismo en muchos casos de capiitaVelsion privado, en referencia
al negocio de comprar empresas, reestructuratlesgp ponerlas otra vez en venta.
(Gordon Gekko, en la peliculsall Streetse dedicaba a este capital de inversion; Mitt
Romney lo hacia en la vida real.) A decir verdéglymas empresas de capital de inversion
privado han hecho una labor valiosa al financiaréacion de empresas, en sectores como
la alta tecnologia y otros. Pero en muchos otress;dos beneficios han venido de lo que
Larry Summers —si, ese Larry Sumni&rs- denomind, en un influyente articulo titulado
con el mismo nombre, «abuso de confianza»: basit@mnacumplir contratos y acuerdos.
Pensemos, por ejemplo, en el caso de Simmons Bgddia empresa histérica, fundada en
1870, que se declaré en bancarrota en 2009, Igpcoabcd que muchos trabajadores
perdieran sus empleos y los prestamistas bueragetb arriesgado. Asi es comdNelw
York Timeslescribi6 la carrera hacia la bancarrota:

Para muchos de los inversores de la empresanta gera un desastre. Tan solo los
titulares de bonos ya perderan mas de 575 milldeeilares. La caida de la empresa
también ha arrastrado a empleados como Noble Ragerdlevaba 22 afios en Simmons,
casi todos en una fabrica situada fuera de Atl&ugers es uno de los 1.000 empleados
—mas de una cuarta parte de la fuerza de trabapspedidos el afio pasado.

Pero Thomas H. Lee Partners, de Boston, no soésbapado sin un rasguio, sino
gue ademas ha sacado provecho. Esta firma deifiwvegsie comprdé Simmons en 2003, se
ha embolsado cerca de 77 millones de délares deibien al mismo tiempo que la suerte
de la empresa declinaba. THL obtuvo cientos deomek de délares de Simmons, en forma
de dividendos especiales. También se pago a sianianos millones mas en honorarios;
primero, por comprar la empresa, y luego, por ayadgestionarla.

Los ingresos de los de arriba, por tanto, ncasegen a los de las secciones
inferiores de la escala; mantienen una relaciorhmmeenos obvia ya sea con los
fundamentos econdmicos o con su contribucién ada@mia en su conjunto. Pero ¢ por
gué estos ingresos se dispararon desde 1980, myadximente?

Parte de la explicacion puede encontrarse, sla,d@n la desregulacion financiera
gue expuse en el capitulo 3. Los mercados finave®wmetidos a una estricta regulacion,
que caracterizaron a Estados Unidos entre la dé=ad830 y la de 1970, no ofrecieron las
oportunidades de enriquecimiento personal quedieren después de 1980. Y los elevados
ingresos en las finanzas, posiblemente, tuvierogferto de «contagio» en el sueldo de los
ejecutivos, mas en general. Al menos, ciertos sgaddtraordinarios de Wall Street
facilitaron a los comités de retribuciones el jicsdr grandes sueldos fuera del mundo de
las finanzas.

Thomas Piketty y Emmanuel Saez —cuyo trabajoeyméncionado mas arriba—
han sostenido que los ingresos mas elevados sfeetados, en gran medida, por las
normas sociales; un punto de vista del que se rex@eimvestigadores como Lucian
Beb-chuck, de la facultad de Derecho de Harvargnggostiene que la principal limitacion
en el sueldo de los administradores es la «regtngmor escandalo». Este tipo de
argumentos hacen pensar que los cambios vivides@ima politico después de 1980
podrian haber desbrozado el camino para lo que deser el puro ejercicio del poder de
exigir ingresos elevados, en un modo que antesrsderaba imposible. Sin duda, es



relevante sefialar aqui el pronunciado declive @dillacion sindical durante los afios
ochenta, lo que elimin6 a uno de los grandes actpre podria haber protestado en contra
de los cuantiosos salarios de los ejecutivos.

Recientemente, Piketty y Saez han afiadido ofranaento: los fuertes recortes en
los impuestos a los grandes ingresos —dicen—,aialael, han supuesto un acicate para
gue los ejecutivos vayan aun mas lejos y se dedigugerseguir beneficios» a expensas
del resto de la fuerza de trabajo. ¢ Por qué? Pbi@aementado la ganancia personal
derivada de unos ingresos brutos mas elevado§ poe los ejecutivos se muestran mas
dispuestos a asumir el riesgo de rechazo o aféatawdral mientras persiguen sus
beneficios personales. Tal como han sefalado RikkBaez, hay una correlacién negativa
muy estrecha entre los tipos impositivos maximebsporcentaje de ingresos del 1 por 100
mas afortunado, tanto en los distintos perioddétiées como en los diversos paises.

La leccién que yo saco de todo esto es que, pi®ante, deberiamos pensar que
el rdpido aumento de los ingresos de la minoriagalada refleja los mismos factores
sociales y politicos que fomentaron la laxituda@&relgulacion financiera. Esta regulacion
laxa, como ya hemos visto antes, es crucial ara te comprender como hemos llegado a
esta crisis. Pero, en lo que respecta a la dedagaér se ¢ representé también algun papel
importante?

DESIGUALDAD Y CRISIS

Antes de que estallara la crisis econdmica d8 2@Dsolia impartir charlas a
publicos profanos sobre el tema de la desigualdddgtesos; y en ellas sefialaba que los
ingresos del sector mas acaudalado habian ascemdigeles inauditos desde 1929.
Siempre se formulaban preguntas acerca de sigsificaba que estabamos al borde de
otra Gran Depresion; y yo declaraba que eso na tgré suceder necesariamente, que no
habia ninguna razén por la que una desigualdadreattuviera que causar necesariamente
un desastre econémico.

Bien, ¢qué hacer ahora?

Aun asi, correlacion no es lo mismo que causadliBahecho de que después de
regresar a los niveles de desigualdad previossada Depresion se produjera también una
vuelta a la depresion econdémica podria ser unaeiogincidencia. O podria ser el reflejo
de causas comunes a ambos fendmenos. ¢Qué saleeverdall a este respecto, y qué
podemos sospechar?

La causalidad comun es, casi con toda certezad@ras partes de la historia. Hacia
1980 se produjo un gran giro politico hacia la deaeen Estados Unidos, Gran Bretafia y,
en cierta medida, también en otros paises. Est\drla derecha provoc6é cambios tanto en
las politicas —sobre todo, comporté grandes rednes en los tipos impositivos
maximos— como en las normas sociales —se relajéefstriccion por escandalo»—, lo
que represent6 un papel importante en el repeatintento de los ingresos mas elevados.
Y este mismo viraje a la derecha provoc6 una dakxeign financiera y una ausencia de
regulacién de las nuevas modalidades bancadasg ycesno vimos en el capitulo 4,
contribuy6é mucho al estallido de la crisis.

Pero ¢existe también una flecha de causalidagh¢alina directamente la
desigualdad de ingresos con la crisis financienai2&) pero es mas dificil de demostrar.

Por ejemplo, una idea popular sobre la desigdatda crisis —que el aumento de
ingresos en manos de los ricos ha debilitado leadéiangeneral, porque el poder
adquisitivo de la clase media se ha reducido—, leimente, no encaja con los datos. Las
historias sobre el «infraconsumo» se basan eréadd que, en la medida en que los



ingresos se han concentrado en manos de unos pbcossumidor comin demora sus
gastos y los ahorros aumentan mas rapido que tatuolades de inversion. Sin embargo,
lo que ha sucedido en realidad en Estados Unidgaess| gasto en consumo se ha
mantenido fuerte pese a la creciente desigualdaeljog de crecer, los ahorros personales
iniciaron una tendencia a la baja durante la eda desregulacién financiera y el ascenso
de la desigualdad.

La propuesta contraria es més facil de deferieria creciente desigualdad nos ha
llevado a un consumo excesivo, en lugar de demasisthso; mas concretamente, que las
brechas cada vez mas anchas entre ingresos hatadovque los de mas abajo asuman
demasiadas deudas. Robert Frank, de Cornell, sbgtwerel aumento de los ingresos de la
minoria mas acaudalada provoca unas «cascadasslent@» que acaban reduciendo los
ahorros e incrementando las deudas:

Los ricos han estado gastando mas por la seraifm de que les sobra mucho mas
dinero. Su gasto cambia el marco de referencialgtegmina la demanda de quienes estan
justo por debajo de ellos, que se mueven en ci@doiales que se solapan. Por tanto, este
segundo grupo también gasta mas, lo cual altesitulacion del marco de referencia para el
grupo inmediatamente inferior; y el proceso seaépce en toda la escala hasta llegar al
sector con menos ingresos. Estas cascadas hae@&doaustancialmente los objetivos
financieros basicos de las familias de clase media.

Del trabajo de Elizabeth Warren y Amelia Tyagdseiva un mensaje parecido; su
libro de 2004 The Two-Income Trageguia la pista del ascenso de la marea de batasar
personales, que empez6 mucho antes de la crisi®mica global y deberia haberse
contemplado como una sefial de alarma. (La sefioreedy@rofesora de la facultad de
Derecho de Harvard, se ha convertido en una dielesisoras mas destacadas de la
reforma financiera: obra suya es la nueva Oficem®tbteccion Financiera del
Consumidor. Y ahora se presenta a las elecciorfesnaldo). Ambas demostraron que un
factor clave en estas bancarrotas fue la crecamdigjualdad de la educacién publica, que a
su vez reflejaba el aumento en la desigualdaddmdpesos: las familias de clase media
hicieron cuanto pudieron para comprarse una casa barrio con buenas escuelas y, en
ese proceso, asumieron un nivel de deuda que jiagena situacion muy vulnerable en
caso de enfermedad o pérdida del trabajo.

Es un razonamiento serio y de gran importan@ani parte, sin embargo,
conjeturo —y no puedo ir mas alla de las conjetutado lo poco que entendemos algunos
de estos canales de influencia— que el incrementa desigualdad ha contribuido y sigue
contribuyendo a la depresion, sobre todo, en naateripolitica. Cuando nos preguntamos
por qué los responsables de establecer nuestitisgmhctivas fueron tan ciegos a los
riesgos de la desregulacion financiera —y, des@®8,28r qué tampoco han visto los
riesgos de dar una respuesta inadecuada a la epeesndmica—, es dificil no recordar
la famosa frase de Upton Sinclair: «Es dificil camnsr que un hombre comprenda algo,
cuando su salario depende de que no lo compreRktidinero compra influencia; mucho
dinero compra mucha influencia; y las politicas gas han llevado hasta donde estamos,
aunque nunca han hecho demasiado por la mayogerde, en cambio si han funcionado
muy bien (al menos durante un tiempo) para unaagppersonas situadas en lo mas alto.

LA ELITE Y LA ECONOMIA POLITICA DE LAS POLITICAS
INADECUADAS

En 1998, como ya mencioné en el capitulo 4, @jic—la sociedad instrumental de
Citibank— se fusion6 con Travelers Group para farlm@ue ahora conocemos como



Citigroup. El trato fue un éxito rotundo para Sakdgill, que se convirtio en director
general del nuevo gigante financiero. Pero tenfaprablemilla: la fusion era ilegal.
Travelers era una compafia de seguros que tamdlida adquirido dos bancos de
inversion, Smith Barney y Shearson Lehman. Y cday&lass-Steagall, los bancos
comerciales como el Citi no podian dedicarse nsakguros ni a la banca de inversion.

Por tanto —y aprovechando la clase de lugar que¢ Estados Unidos actual—
Weill se propuso cambiar la ley, con la ayuda dabslor texano Phil Gramm, presidente
del Comité del Senado para la Banca, Vivienda yn&siUrbanos. Desde ese puesto,
Gramm defendi6 varias medidas desreguladorasy$ade la corona, sin embargo, fue la
ley Gramm-Leach-Bliley de 1999, que revocaba dédéa Glass-Steagall y legalizaba,
con efecto retroactivo, la fusiéon Citi-Travelers.

¢Por qué Gramm se mostro tan complaciente? 8im dieia sinceramente en las
virtudes de la desregulacion. Pero también comdotims alicientes no poco importantes
que reforzaron su idea. Mientras aun estaba esrg@bgla industria financiera, la mayor de
sus partidarios, aport6é cuantiosas contribuciores@mpafa. Y cuando abandono el
cargo, entré a formar parte del equipo directiviJ&sS, otro gigante de las finanzas. Pero
no lo convirtamos en una cuestién de partidos.daysdcratas también apoyaron tanto la
revocacion de la Glass-Steagall como la desregulditianciera en general. La figura
clave en la decision de apoyar la iniciativa den@rafue Robert Rubin, a la sazén
secretario del Tesoro. Antes de entrar en el gobjeRubin fue copre-sidente de Goldman
Sachs; tras dejar el gobierno, se convirtié enpriesidente de... Citigroup.

He tratado con Rubin varias veces y dudo de ga@is comprado; entre otras
cosas, ya era tan rico que, cuando salié del gubi@o le hacia falta el trabajo. Aun asi, lo
acept6. Y en cuanto a Gramm, por lo que yo séa greigue creyendo sinceramente en la
bondad de todas las posturas que defendié. Nordbstd hecho de que adoptar aquellos
posicionamientos llenase las arcas de su campadidras estaba en el Senado, y después
continuara colmando su cuenta bancaria personadusia habra contribuido a que
defender sus ideas politicas resultara, por degslpomas facil.

En general, a la hora de considerar el papeétdmero representa en la definicién
de las politicas, deberiamos tener presente gqoesestde en muchos niveles. Hay
muchisima corrupcién; hay politicos que se dejangrar, ya sea por quienes contribuyen
a su campafa o mediante sobornos personales.Pleron@ayoria de casos, quiza en casi
todos, la corrupcion queda mas difuminada y esdiiié@d de identificar: los politicos
reciben recompensas por mantener determinadag@®sylesto hace que las defiendan
con mayor firmeza, e incluso se convenzan de queadad no los han comprado; pero
desde fuera es dificil ver la diferencia entrede qreen «de verdad» y lo que les pagan por
creer.

En un nivel ain mas indefinido, la riqueza ahrertas y estas puertas son vias de
influencia personal. Los banqueros mas notabledgruentrar en los despachos de los
senadores o en la Casa Blanca de una forma mimntdiatcomo lo haria un hombre
normal y corriente. Y una vez dentro del despapbegden ser convincentes, no solo por
los regalos que ofrezcan, sino por quiénes sonritos son gente distinta a usted y a mi, y
no solo porque tienen mejores sastres: ellos tienseguridad —ese aire de saber qué
hacer en cada momento— que viene de la mano delrégiterial. Sus estilos de vida
resultan atractivos, aun cuando usted y yo no tengda intencién de hacer lo necesario
para poder permitirnos un estilo de vida parecyden el caso de los tipos de Wall Street,
al menos, es muy cierto que tienden a ser una gangevivaz, con la que en efecto resulta



imponente conversar.

El tipo de influencia que una persona rica pugdecer incluso sobre un politico
honrado lo resumi6é muy acertadamente, hace ya tiefhd-. Mencken cuando describié
la caida de Al Smith, que pasé de defender a casaada la reforma del New Deal a
mostrarle su oposicion mas implacable: «El Al dg y@no es un politico de la mejor
calidad. Al parecer, su asociacion con los ricdsl@éecho tambalearse y cambiar. Se ha
convertido en un golfista...».

Bien, no cabe duda de que todo esto ha sidoladaayo de la historia. Pero la
fuerza de atraccion politica de los ricos se fedalcuando los ricos se enriquecen ain mas.
Tomemos, por ejemplo, el caso de la puerta gifmor la que politicos y funcionarios
terminan yendo a trabajar para la industria a & gupuestamente, debian supervisar. Esta
puerta existe desde hace mucho tiempo, pero elcsgek una persona puede conseguir
cuando resulta del agrado de la industria es dlagtante mas elevado que antafo; esto
seguro que contribuye mucho mas que hace treiotafiespertar las ganas de complacer
a la gente del otro lado de la puerta y asumirypastque lo conviertan a uno en un
atractivo asalariado, una vez concluida la capetftica.

Esta fuerza de atraccion no solo afecta a ldigely los acontecimientos de Estados
Unidos. La revist&late de Matthew Ygle-sias, en una reflexion acerce@sombrosa
disposicién con que los lideres politicos europesisten en seguir adelante con las
durisimas medidas de austeridad, ofrecia una coajbasada en los intereses personales:

Normalmente, pensariamos que, para el presidente pais, lo mejor es tratar de
hacer las cosas de forma que vuelva a salir ele§iddmportar lo funesto del panorama,
esta es la estrategia preponderante. Pero endie déaaglobalizacion y la
«Unioneuropeizacion», creo que los lideres de dbsgs pequefios estan en una situacion
algo distinta. Quien abandona el puesto siendddegn gran estima por el equipo de
Davos, podra ser elegido para una gran variedad®s de la Comision Europea o del
FMI o del Veteasabertl aunque sus compatriotasofesen el mas absoluto desprecio. De
hecho, en cierta forma, contar con el despreciolatzspodria suponer una ventaja. La
maxima demostracion de solidaridad hacia la «codaghinternacional» seria hacer lo que
quiere esa comunidad, enfrentandose incluso anorane resistencia por parte del
electorado politico nacional.

Asi, supongo que Brian Cowen, aunque haya destpaca siempre el antes dominante
Fianna Fail, cuenta con un futuro prometedor errediito internacional, impartiendo
conferencias sobre las «decisiones dificiles».

Una cosa mas: mientras que la influencia dedastria financiera ha sido fuerte en
los dos grandes partidos de Estados Unidos, eldtmpaayor del gran capital sobre los
politicos se ha dejado sentir con mas fuerza évgreepublicanos, que, por su ideologia,
tienden mas a apoyar al 1 por 100 de los de aoilbh0,1 por 100, llegado el caso). Y este
diferencial de interés explica, probablementelaghétivo descubrimiento que hicieron los
expertos en ciencias politicas Keith Poole y HovRedenthal, que utilizaron los
resultados de las votaciones del Congreso para thagqublarizacion politica —la brecha
entre los partidos— a lo largo del siglo pasadopxmadamente. Descubrieron que existia
una relacién clara entre el porcentaje de ingrestates que obtenia el 1 por 100 mas
acaudalado y el grado de polarizacion del Congtesoprimeros treinta afios posteriores a
la segunda guerra mundial fueron un tiempo marpadaina distribucion relativamente
igualitaria de los ingresos, que también se caiiadtpor una gran dosis de bipartidismo
real, donde un grupo considerable de politicosetdrc tomaba las decisiones por la via



del consenso mas o menos amplio. Sin embargo, d88@e el Partido Republicano se ha
desplazado hacia la derecha, de la mano del inatense los ingresos de la élite; y los
acuerdos politicos se han vuelto practicamente sibfes.

Esto nos lleva de nuevo a la relacién entre &gdeldad y la nueva depresion.

La creciente influencia de la riqueza ha conlievana gran cantidad de decisiones
politicas que a los liberales, como el que esaditas palabras, no nos gustan: la progresiva
bajada de los impuestos, la injusticia en las ayp@daa los pobres, el deterioro de la
educacion publica y otras tantas cuestiones. Ntaotes lo mas importante, para el tema
central de este libro, fue el modo en que el siateatitico perseveroé en la cuestion de la
desregulacion y la falta de nueva regulacion, pdes muchos signos de alarma que
avisaban de que un sistema financiero sin regulasigarantizaba futuros problemas.

El caso es que esta insistencia desconciertaomehos cuando tenemos en cuenta
la creciente influencia de los mas ricos. En prilagar, de entre los muy ricos, bastantes
estaban haciendo dinero gracias a un sistema feranzarente de regulaciones; por lo
tanto, estaban directamente interesados en quedesnientos antirregulatorios siguieran
activos. Ademas, por muchas dudas que hubieraidsuaigerca de los resultados
econdmicos globales después de 1980, lo ciertaeetaceconomia funcionaba
extremadamente bien —jgracias'— para los de mimarr

Asi, aunque aumentar la desigualdad probablenmenfigera la principal causa
directa de la crisis, si cred una clima politicaeéque era imposible percibir las sefiales de
alarma y actuar en respuesta a ellas. Y, como wesrem los dos capitulos siguientes,
también gener6 un ambiente intelectual y politiage paralizd nuestra capacidad de
responder con eficacia cuando estalld la crisis.



Economia de la edad oscura

La macroeconomia nacié como campo propio enflos auarenta del siglo xx,
como parte de la respuesta intelectual a la Gramd3&n. El término aludia entonces al
cuerpo de conocimientos y experiencias que, segfigr&amos, impediria que se repitiera
el desastre econdémico. En esta conferencia, lalgignderé es que la macroeconomia ha
tenido éxito, en su sentido original: el probleraateal sus aspectos practicos, y de hecho
lleva ya muchas décadas resuelto.

ROBERT LUCAS, discurso presidencial ante la At Economic Association,
2003

Dado lo que sabemos hoy, la confianza con la quefRbhcas afirmé que las
depresiones eran cosa del pasado suena pero quauchy a unas famosas ultimas
palabras. En realidad, a muchos de nosotros yagrm@ason asi en aquel momento; las crisis
financieras asiaticas de 1997-1998 y los problgmeasistentes de Japon se parecian mucho
a lo que habia ocurrido en los afios treinta y poclEramente en duda que las cosas
estuvieran, como se decia, bajo control. Ni desldfor mi parte escribi un libro sobre
aquellas dudag! retorno de la economia de la depresiénya edicién original era de
1999; y publiqué una edicion revisada en 2008, @oandas mis pesadillas se hicieron
realidad .

Sin embargo Lucas, un premio Nobel que fue figm@onente, casi dominante, en
la macroeconomia durante buena parte de los af@gag ochenta, no se equivocaba al
decir que los economistas habian aprendido mucédedes afios treinta. Y es que hacia,
pongamos, 1970, la profesion ya sabia lo suficipata impedir que se repitiera algo que
recordara a la Gran Depresion.

Pero entonces, buena parte de los economistiegiggaron a olvidar lo que habian
aprendido.

Mientras intentamos lidiar con la depresion egua nos vemos, ha sido
angustiante ver hasta qué punto los economistasitiamparte del problema, no de la
solucién. Fueron muchos (aunque no todos) los en@tas punteros que defendieron la
desregulacion financiera aun a pesar de que hd&iecanomia ain mas vulnerable a las
crisis. Y luego, cuando estall6 la crisis, fueremdsiados los economistas famosos que
cargaron, con tanta ferocidad como ignorancia,raantalquier clase de respuesta eficaz.
Me resulta triste reconocer que uno de los quetaor argumentos a la vez necios y
destructivos fue el mismo Robert Lucas.

Hace unos tres afios, cuando me di cuenta dexquefesion estaba fallando en su
hora de la verdad, acufié un sintagma para lo gaewea «edad oscura de la
macroeconomia». Pretendia decir con ello que rausistracion era diferente a la de los
afos treinta, cuando nadie sabia como pensardaptasion e hizo falta un pensamiento
econdmico innovador para hallar una salida. Aquethg@a fue, si se quiere, la Edad de
Piedra de la teoria econ6mica, cuando aun no sarhdbscubierto las artes de la
civilizacion.

Pero en 2009, el arte civilizado se habia desctabi. y después perdido. El campo
estaba ocupado de nuevo por los barbaros.

¢ Como pudo suceder esto? Segun creo, fue undandezgolitica y de cierta
sociologia académica irracional.



LA FOBIA A KEYNES

En 2008 nos hallamos viviendo, de golpe, en undoikeyne-siano; es decir, un
mundo que tenia muchos de los rasgos sobre losegligbia centrado John Maynard
Keynes en su magna obra de 19Bgria general de la ocupacién, el interés y ebdiff:.
Con ello quiero decir que nos encontramos en urdmeoyo problema econémico crucial
era la falta de demanda, y en el que las solucimwescraticas, con su cortedad de miras
—como el recorte en el objetivo del tipo de intatéda Reserva Federal—, eran
inadecuadas para la situacion. Para respondefficagia a la crisis, necesitdbamos una
politica gubernamental mas activa, en forma taatgakto temporal en apoyo del empleo
como de esfuerzos por reducir los excesos pendidetéa deuda hipotecaria.

Cabria pensar que estas soluciones aun puedsikde@ise tecnocraticas y
separarse de la cuestidon mas general de la digtiiibbde los ingresos. El propio Keynes
describi6 su teoria como «de implicaciones modenadée conservadoras», coherente con
una economia dirigida sobre los principios de laresa privada. Desde el principio, sin
embargo, los conservadores politicos —especialmerstenas dedicados a defender la
posicion de los ricos— se opusieron con ferocidid édeas keynesianas.

Y esa ferocidad es literal. Suele atribuirse ahual deEconomiade Paul
Samuelson, cuya primera edicién vio la luz en 188troduccion de la economia
keynesiana en los centros universitarios estadens&s. Pero en realidad Samuelson fue el
segundo. Un libro previo, del economista canadiéosie Tarshis, fue anulado con
eficacia por la oposicion de derechas, incluidaaamapafia organizada que logré que
muchas universidades rechazaran el texto. Masrgdekn su God and Man at Yale, el
conservador William F. Buckley dirigiria buena jgadie su ira contra la universidad, por
haber permitido la ensefianza de la economia keyreesi

Y esta tradicion ha continuado a lo largo dealigs. En 2005, la revista de
derechasiuman Eventseleccioné Ideoria generatomo uno de los diez libros mas
perniciosos de los siglos xix y xx, en compafialias comdi lucha y El capital

¢Por qué tanta animosidad contra un libro de ajerenoderadamente
conservador» ? Parte de la respuesta parece sexugie la intervencion gubernamental
que solicita la economia keynesiana es modestpec#iga, los conservadores lo han visto
siempre como el paso previo al abismo: si concedaque el gobierno puede desempefar
una labor atil en la lucha contra las depresioaetgs de que nos demos cuenta estaremos
viviendo bajo un régimen socialista. Cierta retéyricasi universal en la derecha
—incluidos economistas que sin duda deberian sedespiertos—, mezcla a Keynes con
la planificacion central y una redistribucion radj@llo a pesar de que el propio Keynes lo
negod expresamente, por ejemplo al afirmar que wakysas actividades humanas que,
para que puedan fructificar con plenitud, requidaemotivacion del beneficio material y
un entorno de propiedad privada de la riquezax».

También esta el motivo apuntado por Michal Kaleoketaneo de Keynes (quien,
para que conste, era en efecto socialista), etasitcc ensayo de 1943:

Antes de aceptar la intervencion del gobierntaamestion del empleo, debemos
resolver la reticencia de los «capitanes de lastiidw. Toda ampliacion de la actividad
estatal despierta el recelo de los empresarios,lp@reacion de empleo a partir del gasto
gubernamental tiene un aspecto que hace que l&dposesulte particularmente intensa.
En un sistema de laissez-faire, el nivel de emgégmende, en gran medida, de lo que se
conoce como «estado de confianza». Si este seatatda inversion privada se reduce, lo
gue comporta una caida de la produccion y el enfpdato directamente como por medio



del efecto secundario de la caida de ingresosatiyg/del consumo y la inversion). Esto
otorga a los capitalistas un poderoso control @utd sobre la politica gubernamental: se
debe poner todo el cuidado en evitar cuanto puléeiaeael estado de confianza, pues lo
contrario causaria una crisis econémica. Pero auehgobierno aprende el truco de
incrementar el empleo mediante sus propias adguigis, este poderoso mecanismo de
control pierde su eficacia. Por eso los déficissppuestarios necesarios para llevar a cabo
la intervencion gubernamental deben consideradggresos. La funcion social de la
doctrina de la «prudencia financiera» consisteograk que el nivel de empleo dependa del
estado de confianza.

Esto me sond bastante extremo, la primera vetogleé pero ahora me parece
incluso demasiado plausible. Estos dias, el argtorénla «confianza» se repite una y otra
vez. Por ejemplo, asi es como Mort Zuckerman, ntagied sector inmobiliario y de los
medios de comunicacion, terminaba una columna thedopen elFinancial Times
destinada a disuadir al presidente Obama de aetualguna linea populista:

La creciente tension entre el gobierno de Obatna gmpresarios es causa de una
inquietud nacional. El presidente ha perdido ldieora de los empleadores, cuya
preocupacion por los impuestos y el incrementoodtes de la nueva regulacion esta
frenando las inversiones y el empleo. El gobiemloedcomprender que esta confianza es
un imperativo para que la empresa invierta, asuesgaos y devuelva al trabajo productivo
a los millones de desempleados.

Nunca ha habido, ni en realidad hay, prueba alglenque la «preocupaciéon por los
impuestos y el incremento de costes de la nuevda@gn» estén «frenando» la economia.
Ahora bien, Ka-lecki tenia claro que los argumed®su indole caerian en saco roto si
habia una aceptacion publica y generalizada atekade que la politica keynesiana podia
crear empleo. Por eso existe una animosidad e$peaiga cualquier politica
gubernamental de creacion directa de empleo, mamary ademas del muy difundido
temor a que las ideas keynesianas pudieran legitanatervencion gubernamental en
general.

Si juntamos todos estos motivos, el lector pedrdacilmente por qué los autores y
las instituciones con lazos proximos a la caparsupee la distribucion de los ingresos han
sido siempre hostiles a las ideas keynesianasnedt@a cambiado en los 75 afios que han
pasado desde que Keynes escribidaoria generalLo que si ha cambiado, sin embargo,
es larigueza —y, por lo tanto, la influencia— da eapa superior. En nuestros dias, los
conservadores se han movido a posiciones situadasas a la derecha incluso que las de
un Milton Friedman, quien al menos concedia qumléica monetaria podia ser un
mecanismo eficaz en la estabilizacién de la ecoaodrdy ideas que hace 40 afios eran
marginales en politica y que hoy en dia son pa&tasiideas heredadas por uno de nuestros
dos principales partidos politicos.

Un tema alin mas espinoso es hasta qué puntatéosses creados del 1 por 100 (o
mejor aun, del 0,1 por 100) han coloreado los éstude los economistas académicos. Pero
no cabe duda de que esa influencia ha debido degarpeso: aunque no fuera mas, las
preferencias de quienes hacen donaciones a lasrsidi@des, la disponibilidad de jugosas
becas de investigacion y lucrativos contratos dsasa, etc., sin duda impulsoé a la
profesion no solo a alejarse de las ideas keyresiamo a olvidar mucho de lo que se
habia aprendido en los afios treinta y cuarenta.

Sin embargo, esta influencia de los ricos noiadlegado tan lejos de no haber
contado con la ayuda de cierta sociologia académaz@onal, que logré que conceptos



esencialmente absurdos pasaran a ser dogmasmelfamlisis tanto de las finanzas como
de la macroeconomia.

EXCEPCIONES NOTABLEMENTE RARAS

En la década de los treinta, por razones evidelote mercados financieros no eran
objeto de mucho respeto. Keynes los comparo con

aquellos concursos de la prensa en los que los etdgres deben elegir las seis
caras mas bellas entre un centenar de fotografielgoyemio corresponde al concursante
cuya eleccién se corresponda mas con las prefaasmoiedias del conjunto de
concursantes; de modo que cada competidor debé& eledns caras que a él le parezcan
mejores, sino las que cree que es mas probablataigan a los demas concursantes

Y Keynes consideraba una muy mala idea dejatajes mercados, en los que los
especuladores pasaban el tiempo persiguiéndosstidas entre si, dictaran decisiones
econdmicas de importancia: «Cuando el desarrolloaggtal de un pais se convierte en el
producto secundario de las actividades de un cassprobable que el trabajo se haga
mal».

Hacia 1970, o asi, sin embargo, el estudio denxsados financieros parecia haber
sido conquistado por el voltaireano Dr. Pangloss,igsistia en que vivimos en el mejor de
los mundos posibles. En el discurso académico hald@saparecido casi por entero los
analisis de la irracionalidad de las inversionedad burbujas, de la especulacion
destructiva. El campo estaba dominado por la «bgi®tdel mercado eficiente», defendida
por Eugene Fama, de la Universidad de Chicagosgst&ne que los mercados financieros
valoran los activos en su valor intrinseco exaattadoda la informacion publicamente
disponible. (El precio de las acciones de una dadigpor ejemplo, siempre refleja con
precision el valor de la compafiia dada la infordgmaciisponible en los ingresos de esta,
sus perspectivas de negocio, etc.) Y en los afttendé&, los economistas financieros,
especialmente Michael Jen-sen, de la Escuela dediegde Harvard, postulaban que
como los mercados financieros siempre aciertan®precios, lo mejor que pueden hacer
los jefes de una corporacion —no por si mismo®, gor el bien de la economia— es
maximizar el precio de sus acciones. En otras pgdalbs economistas financieros creian
gue deberiamos poner el desarrollo del capitabnatien manos de lo que Keynes habia
denominado un «casino».

Es dificil argumentar que esta transformaciotageofesion respondiera al impulso
de los hechos. Sin duda, el recuerdo de 1929 estabéndose gradualmente, pero seguia
habiendo mercados alcistas, con historias muy cdascle excesos especulad-vos,
seguidos por mercados bajistas. En 1973-1974 jeompédo, las bolsas perdieron el 48 por
100 de su valor. Y el hundimiento bursatil de 198&n el que el Dow cay0 casi el 23 por
100 en un solo dia, por ninguna razén clara— delbetber generado al menos unas pocas
dudas sobre la racionalidad del mercado.

Sin embargo, estos acontecimientos, que Keyrasaheonsiderado prueba de la
falta de fiabilidad de los mercados, apenas melli&aduerza de una idea bonita. EI modelo
tedrico que los economistas financieros desarmilat dar por sentado que todo inversor
equilibra racionalmente los riesgos y las recomgersconocido como «modelo de
formacién de los precios de los activos de cap{taBPM, en sus siglas inglesas;
pronuncieseap-emM— es de una elegancia maravillosa. Y si no acgyggremisas,
también es extremadamente util. El modelo CAPMaio mdica como elegir la propia
cartera; lo que es aun mas importante desde ab plenwista de la industria financiera,
indica como poner precio a los derivados finaneigtitulos de crédito sobre otros titulos



de crédito. La elegancia y aparente utilidad deukeva teoria comportdé una cadena de
premios Nobel a sus creadores y muchos de losaldptla teoria recibieron asimismo
recompensas mas mundanas: pertrechados con susmesielos y formidable pericia
matematica —los usos mas arcanos del modelo CABMeren célculos propios de la
fisica—, los profesores de las escuelas de negaxiossus dulces maneras, tuvieron en sus
manos convertirse en cientificos estelares de Btedet; y en efecto lo hicieron y cobraron
por ello los salarios de Wall Street.

Para ser justo, los tedricos financieros no aceptla hipétesis del mercado
eficiente solo porque fuera elegante, conveniettenativa. También aportaron gran
cantidad de datos estadisticos que, en un prin@piecian respaldar claramente la
hipotesis. Pero los datos venian en una formafeatnante limitada. Los economistas
financieros raramente se preguntaban la cuestigia ¢to por ello facil de responder) de si
los precios de los activos tenian sentido, daduddmentos del mundo real como las
ganancias. En su lugar, tan solo preguntaban préxsos de los valores tenian sentido
dados otros precios de los valores. Larry Summeis fue el maximo asesor econémico de
Obama durante buena parte de sus primeros tressaibgrlé en cierta ocasion de los
profesores de finanzas. Lo hizo con una parabdieedos «economistas del kétchup» que
«han demostrado que las botellas de kétchup deoreedienden, invariablemente, por
exactamente el doble que las botellas de a cudnt@wal nos permite concluir que el
mercado del kétchup es de una eficiencia perfecta.

Pero ni estas burlas ni las criticas mas corgsedros economistas surtieron gran
efecto. Los tedricos financieros continuaron crelgeque sus modelos eran esencialmente
acertados y también lo siguieron creyendo asi nsupbesonas que adoptaban decisiones
en el mundo real. Una figura nada desdefiable, estas Ultimas, es la de Alan Greenspan,
cuya negativa a dar respuesta a quienes le peagéacogtuviera los préstamssgbprimeo
frenara la burbuja inmobiliaria, cada vez mas thdlase basaba en buena medida en la
creencia de que la economia financiera moderrenia todo bajo control.

Bien, ahora el lector podria imaginar que la kesgal desastre financiero que
sacudio el mundo en 2008, asi como la manera etodus aquellos instrumentos
financieros supuestamente perfeccionados se cemoirten instrumentos del desastre,
deberia haber sacudido la credibilidad de la tedianercado eficiente. Seria una
suposicién equivocada.

Sin duda, tras la caida de Lehman Brothers, Gpzendeclar6 hallarse en un estado
de «conmocion y desconfianza», puesto que «toddifitio intelectual [se habia]
derrumbado». En marzo de 2011, sin embargo, hattimmado a su antigua posicion y
solicitaba rechazar los intentos (muy modestosgfbezar la regulacion financiera en la
estela de la crisis. Los mercados financieros fiEafectamente bien, segun escribi6 en el
Financial Times. «Con excepciones notablemente raras (2008 ,j@onéo), la “mano
invisible” mundial nos ha proporcionado tasas delia relativamente estables, e
igualmente tasas de interés, precios e indicesaak.

Bien, ¢a quién le importa una crisis que ha dietdia economia mundial pero no
es mas que una excepcion? Henry Farrell, expertieagias politicas, respondié con
rapidez en una nota de su blog, en la que invaidba lectores a hallar otros usos para la
bonita frase de las «excepciones notablementexaapsertando él mismo ejemplos como:
«Con excepciones notablemente raras, los reactamdsares japoneses han demostrado
Ser seguros en caso de terremoto».

Lo mas triste es que la respuesta de Greenspsiddika mas general. Es llamativo



lo escasa que ha sido la basqueda de otros plaetgaspor parte de los tedricos
financieros. Eugene Fama, padre de la hipétesimdedado eficiente, no ha aportado
motivo alguno; la crisis, segun afirma, la causitarvencion gubernamental,
especialmente a través de Fannie y Freddie (es the@ran Mentira de la que hablé en el
capitulo 4).

Es una reacciéon comprensible, aunque no discglpBbes si tanto Greenspan
como Fama admitieran el grado de locura que alclnzria financiera, ello equivaldria
a admitir que han pasado buena parte de su caaati@ando por un callején sin salida. Lo
mismo cabe afirmar de algunos destacados macroeomtas que, de un modo similar,
pasaron décadas defendiendo un concepto del fuarmiento de la economia que los
acontecimientos recientes han refutado con tod@at y por ello, han mostrado la
misma escasa disposicion a aceptar sus errores.

Pero esto no es todo: al defender sus errorabjéa han contribuido mucho a
socavar la respuesta eficaz a la depresion enagpiballamos.

SUSURROS Y RISITAS

En 1965, la revist@imecité ni mas ni menos que a Milton Friedman, como s
hubiera declarado que «ahora todos somos key-masiaAunque Friedman intento
matizar algo la cita, era cierto: si bien Friedreaa el paladin de una doctrina conocida
comomonetarismpque se vendia como alternativa a Keynes, erdeghtio era tan
distinta, en sus bases conceptuales. De hechada@an1970 Friedman publicé un articulo
titulado «Un marco tedrico para el analisis monetamuchos economistas se
escandalizaron por su aparente semejanza con ebih@a la teoria keynesiana. Lo cierto
es que, en los afios sesenta, los macroecononust@atian una perspectiva comun sobre
gué eran las recesiones; y, aunque diferian alirexstrices mas adecuadas, esto era reflejo
de desacuerdos practicos, mas que de una divikidofica profunda.

Desde entonces, sin embargo, la macroecononhia escindido en dos grandes
grupos: los economistas «de agua salada» (asid@mmrque trabajan sobre todo en las
universidades costeras de Estados Unidos) tieneongepto mas o menos keynesiano de
lo que son las recesiones; y los economistas «ake digce» (ocupados principalmente en
universidades del interior del pais) tildan de atis®se concepto.

Los economistas de agua dulce son, esencialnmrmistas delaissez-faire Creen
gue todo analisis econdmico valioso debe partgugmner que la gente es racional y los
mercados funcionan; una premisa que excluye, dadatla posibilidad de que una
economia entre en recesion por una simple falttedeanda suficiente.

Pero ¢acaso las recesiones no se asemejan@pgeriolos que, sencillamente, no
hay una demanda suficiente para dar empleo a toslggie ansian trabajar? Las
apariencias pueden ser engafosas, dicen los tediecagua dulce. Una teoria econémica
razonable, a su modo de ver, afirma que no puedse deficiencias generales de la
demanda. Y, por lo tanto, sostiene que no ocurren.

Sin embargo, las recesiones ocurren. ¢Por quéss&fios setenta, el mas notorio
de los economistas de agua dulce, el premio Noble¢R Lucas, defendié que las
recesiones se debian a una confusién temporadjaddres y empresas tenian problemas
para distinguir los cambios generales en el niggdrécios, debidos a la inflacion, de los
cambios propios de su situacion empresarial pdaticd Lucas advertia que todo intento
de combaitir el ciclo de las empresas seria comtagente: las politicas activas, decia,
solo acrecentarian la confusion.

Cuando se componia esta obra, yo estaba licelui@en la universidad.



Recuerdo lo emocionante que parecia, y, en paticeilmodo en que buena parte de su
rigor matematico resultaba atractivo a muchos jésesconomistas. Sin embargo, el
«proyecto Lucas», como se lo solia denominar, mhten descarrilar.

¢Qué salio mal? Los economistas que intentalmgoprionar «microcimientos» a
la macroeconomia perdieron el buen camino con eapidlevaron el proyecto a una
especie de celo mesianico que no aceptaba un emgegpuesta. En especial, anunciaron
con aire de triunfo la muerte de la economia kegnes aun sin haber llegado a ofrecer
una alternativa viable. Hay un famoso comentari®deert Lucas, en 1980, quien declard
—isin ironia— que los participantes de los sen@satendrian que empezar a soltar
«susurros y risitas» cada vez que alguien preseitteas keynesianas. Asi, Keynes, y todo
aquel que lo invocara, quedaba excluido de mudaas<sy revistas de la profesion.

Sin embargo, al mismo tiempo en que los antikean@s cantaban victoria, su
propio proyecto estaba fallando. Los nuevos modesias incapaces de explicar los hechos
basicos de las recesiones, segun se demostréefgmadia, de hecho habian quemado
todos los puentes; después de tanto susurro yriaitéa no podian darse la vuelta y admitir
el simple hecho de que, después de todo, la tecoi@mica keynesiana parecia de lo mas
razonable.

En consecuencia, se sumergieron aiin mas homrg@ndbse cada vez mas de toda
concepcion realista de qué es y como se desammmdlaecesion. Hoy en dia, buena parte
del analisis académico de la macroeconomia estinddmpor la teoria del «ciclo
econdmico real», que afirma que las recesionetas@spuesta racional, y de hecho eficaz,
a los choques tecnolégicos adversos, que sin emigagdan sin explicacion; y afirma que
la reduccion de empleo que se produce duranteaaesion es una decision voluntaria de
los trabajadores, que se toman tiempo hasta queendps condiciones. Si esto suena
absurdo... es porque lo es. Pero es una teoria quesa a la fantasia de los modelos
matematicos, lo que convirtio los articulos sobbgiado econdmico en una buena via de
promocioén y acceso a la titularidad. Y los tedéridekciclo econdmico, a la postre, se
hicieron con tanto hueco que hoy resulta muy didjee los economistas que defienden
otros enfoques hallen trabajo en alguna de lasipafes universidades. (Ya les he hablado
del padecimiento que nos causa una sociologia aneaéracional. )

Ahora bien, los economistas de agua dulce natogrquedarse con todo. Algunos
economistas respondieron al fracaso evidente dgépto Lucas con una revision y
reestructuracion de las ideas keynesianas. Latdeti«neokeynesianismo» hall6 refugio
en centros como el MIT, Harvard y Princeton —erctefedira el lector, cerca del agua
salada— e igualmente en algunas instituciones craadle directrices, tales como la
Reserva Federal y el Fondo Monetario Internacidred.neokeynesianos ansiaban
apartarse del supuesto de los mercados perfetdascionalidad perfecta, o de ambos, y
lo hicieron afiadiendo un numero suficiente de if@eeiones como para acomodar una
concepcion mas o menos keynesiana de las recesioeeda perspectiva de agua salada,
que se optara por una politica activa en el contmatéra las recesiones seguia
entendiéndose como algo deseable.

Dicho esto, los economistas de agua salada tamgyaa inmunes al seductor
atractivo de la racionalidad de las personas gffepcion de los mercados. Por ello,
intentaron que su desviacion frente a la ortodobésica fuera lo mas limitada posible. Asi,
en los modelos imperantes no habia sitio para ¢akescomo las burbujas o los
hundimientos del sistema bancario, aun a pesanel¢atps acontecimientos seguian
dandose en el mundo real. Pese a todo, la crisisdetica no socavaba la concepcion del



mundo esencial de los neokeynesianos, aunques éftilaas décadas, estos economistas
habian reflexionado poco sobre las crisis, sus foed® excluian que ocurrieran. Por ello,
neokeynesianos como Christina Romer o, a esteatsizen Bernanke dieron respuestas
Gtiles a la crisis; especialmente grandes aumemdgs préstamos de la Reserva Federal e
incrementos temporales en el gasto gubernamedade Por desgracia, no cabe decir lo
mismo de los tipos de agua dulce.

Por cierto, y por si el lector se lo preguntaspaalmente, me veo a mi mismo
como alguien préximo al neokeynesianismo; inclus@hblicado articulos muy cercanos
al estilo de los neokeynesianos. En realidad, sorgo los supuestos de partida que, sobre
los mercados y la racionalidad, incluyen muchobdenodelos teéricos modernos
(incluido el mio y propio), asi que a menudo presémcion a las antiguas ideas de Keynes.
Pero veo utilidad en tales modelos, como formaaes@r con cuidado en algunos aspectos;
y esta actitud, de hecho, es ampliamente compaidd bando «salado» de la gran
division. En un nivel cietamente basico, la opidsiale salado y dulce es la del
pragmatismo frente a una certeza casi religiosasgtha fortalecido en la misma medida
en que las pruebas desafiaban la Unica fe verdadera

La consecuencia fue que, en lugar de resultasiduando estall6 la crisis,
demasiados economistas optaron por la guerragsdégi

TEORIA ECONOMICA BASURA

Durante mucho tiempo, no parecié preocupar mgcigose ensefiaba —y, aun mas
importante, qué se dejaba de ensefiar— en las ilteras en Econdmicas. ¢Por qué?
Porque la Reserva Federal y sus instituciones hersn@nian la situacién bien controlada.

Como he explicado en el capitulo 2, lidiar coa tecesion ordinaria es bien facil:
basta con que la Reserva Federal imprima mas déienpulse hacia abajo las tasas de
interés. En la practica, la tarea no es tan sieqieo cabria imaginar, porque la Reserva
Federal debe determinar qué cantidad de medicimetana precisa administrarse y hasta
cuando, todo ello en un entorno en el que los dadaesan de variar y hay demoras
notables antes de que puedan observarse los tesutta una politica dada. Pero estas
dificultades no impidieron que la Reserva Fedeza@sforzara por hacer su trabajo; aunque
muchos de los macroeconomistas de las universidadesrdieran por el Pais de Nunca
Jamas, la Reserva Federal mantuvo los pies erlel gaontinud patrocinando estudios
que eran relevantes para su mision.

Pero ¢y si la economia se topaba con una recesitimente grave, una que no se
pudiera contener con la politica monetaria?

Bien, se suponia que esto no iba a ocurrir; dadeMilton Fried-man afirmé
incluso que ngodiaocurrir.

Hasta quienes estan en desacuerdo con muchas jpi@siciones politicas que
adopt6 Friedman deben reconocer que fue un graroetsta y acertd en algunos aspectos
de enorme importancia. Por desgracia, una de sosafones mas influyentes —que la
Gran Depresion nunca habria ocurrido si la Redeederal hubiera cumplido con su labor,
y que una politica monetaria adecuada podia impedimada similar sucediera por
segunda vez— fue, casi con toda certeza, errbneateyYerror tuvo una consecuencia
grave: apenas hubo estudios, ni dentro de la Ref@&deral ni en sus instituciones
hermanas, ni tampoco entre los investigadores simfales, dedicados a analizar qué
directrices habria que seguir en el caso de gpelitica monetaria no fuera suficiente.

Para dar al lector una idea del estado de aniradorgperaba antes de la crisis,
citemos lo que Ben Bernanke dijo en 2002, en un&cencia de homenaje a Friedman en



su 90.° aniversario:

Déjenme concluir mis palabras abusando ligeraeng&imi condicion como
representante oficial de la Reserva Federal. Qaisliecirles a Milton y Anna: con respecto
a la Gran Depresion, estais en lo cierto. La pramazs nosotros. Lo sentimos mucho. Pero
gracias a vosotros, no nos volvera a ocurrir.

Lo que en realidad ocurrio, por descontado, fueen 20082009 la Reserva Federal
hizo todo lo que Friedman afirmaba que deberiattadeho en los afios treinta del siglo
anterior; y aun asi, la economia parece atrapadaaenfermedad que, sin ser tan negativa
como la Gran Depresion, sin duda exhibe un paredtato. Y muchos economistas, lejos
de ayudar a concebir y defender pasos adicioralgsie hicieron fue levantar mas
obstaculos contra la accion.

Lo llamativo y desolador de estos obstaculosaatidn fue —no hay otra forma de
denominarlo— la brutal ignorancia que demostrab&wcuerda el lector como, en el
capitulo 2, cité a Brian Riedl, de la Heritage Faation, para ilustrar la falacia de la ley de
Say, es decir, la idea de que los ingresos sergasta@sariamente y la oferta crea su propia
demanda? Bien, a principios de 2009, dos influyeeat®nomistas de la Universidad de
Chicago, Eugene Fama y John Cochrane, defendigemagnente la misma idea en contra
de la utilidad del estimulo fiscal; y presentarstadalacia, refutada hace mucho, como una
concepcion de hondura que, por la razén que fleay@conomistas keynesianos no habian
logrado comprender durante las tres Ultimas geineres.

Y este tampoco fue el Unico argumento estupidosgupresentd contra el estimulo.
Por ejemplo, Robert Barro, de Harvard, defendiolmuena parte del estimulo se veria
compensado por una caida en la inversion y el coogrivado, igual que (segun apunté
atilmente) ocurrié cuando el gasto federal ascetatito durante la segunda guerra
mundial. Al parecer, nadie le sugirié que el gagtdos consumidores podria haber caido
durante la guerra porque habia aquello que sendiamar «racionamiento»; o que el gasto
en inversion podria haber caido porque el gobieend temporalmente la construccion que
no fuera esencial. Entretanto, Robert Lucas defequié el estimulo careceria de eficacia
basandose en un principio conocido como «equivalete Ricardo»; y en esta defensa
demostrod, de paso, que o desconocia u olvidé canwdnaba este principio en realidad.

Como simple comentario adicional, muchos de tosiemistas que se presentaron
con tales ideas se esforzaron por hacer valertsd@ad frente a los que si defendian el
estimulo. Cochrane, por ejemplo, declaré que @hesd no formaba «parte de lo que nadie
ha ensefiado a los estudiantes universitarios desa@aéos sesenta. Eso [las ideas
keynesianas] no son sino cuentos de hadas quesharsttado ser falsos. Es muy
reconfortante, en tiempos de crisis, volver a leentos de hadas que oiamos de nifios, pero
esto no les priva de su falsedad».

Entretanto, Lucas desprecio el andlisis de Ghafkomer, principal asesora
econémica de Obama y distinguida estudiosa deg(etris materias) la Gran Depresion;
lo hizo calificandolo de «teoria econémica basyrasusé a Romer de consentir caprichos
y ofrecer una «racionalizacion desnuda para uressidue, en fin, ya se habian decidido
por otras causas».

Barro, ciertamente, también intent6é sugerir dugie esto escribe no estaba
cualificado para hacer comentarios de macroeconomia

Por si el lector se lo esta preguntando, tod®gsdmnomistas que he mencionado
son, en cuanto a su punto de vista politico, ceasleres. Asi pues, hasta cierto sentido,
actuaban de hecho como lanceros del Partido Republi Pero no habrian estado tan




dispuestos a decir tales cosas, ni habrian heokedamostracion de ignorancia, si la
profesién en su conjunto no hubiera perdido el mimdsta tal extremo durante los Ultimos
treinta anos.

Por simple afan de claridad, diré también quaralg economistas —tales como
Christy Romer— nunca se olvidaron de la Gran Défnegsus implicaciones. Y, en este
punto, en el cuarto afio de la crisis, hay un cuerpoiente de obras excelentes, escritas
muchas de ellas por economistas jévenes, sobtepdiscal. Son obras que, por lo
general, confirman que el estimulo fiscal es eficate manera implicita, sugieren que se
deberia haber hecho a una escala muy superior.

Pero en el momento decisivo, cuando lo que redbneecesitabamos era claridad,
los economistas presentaron una cacofonia de pdateista que, mas que reforzar la
necesidad de una actuacion, contribuy6 a socavarla.



Anatomia de una respuesta inadecuada

Veo el siguiente panorama: se ingenia un plagstienulo débil, quiza incluso méas
débil de lo que ahora esta siendo objeto de nuestreersacion, para ganar esos pocos
votos republicanos adicionales. El plan limitassdemso del desempleo, pero las cosas
siguen estando muy mal; a veces, el indice algaicpa como del 9 por 100 y solo se
reduce con lentitud. Y entonces Mitch McConnelkedies Lo ven? El gasto del gobierno no
funciona».

Confio en haberlo entendido mal.

Tomado de mi propio blog, 6 de enero de 2009

Barack Obama juré el cargo de presidente de Estawlio®s el 20 de enero de
2009. Su discurso inaugural reconocia la difitilagion de la economia, pero prometia
«actuar con valentia y rapidez» para concluirigisrY su actuacion fue ciertamente
rapida; lo suficiente como para que, en el veran@aD9, la economia terminara la caida
libre.

Pero no fue valiente. La pieza central de laagsgia econdmica de Obama, la ley
de Reconstruccidon y Recuperacion, fue el mayorrarog de creacion de empleo de la
historia estadounidense; pero también fue terrifeéminadecuado para la tarea. No se
trata del caso facil de criticar el pasado desgeesente: en enero de 2009, cuando se
hicieron visibles los perfiles del plan, yo me deslpublicamente en lamentos por lo que
temia serian las consecuencias politicas y ecoadrdie las medidas a medias que se
contemplaban. Ahora sabemos que algunos econormttgsados en el gobierno como
Christina Romer, jefa del Consejo de Asesores Bo@mus, compartian estos mismos
sentimientos.

Para ser justos con Obama, su fracaso tuvo fEraés o menos idénticos a lo
largo de todo el mundo avanzado, pues los gegtotéios, aqui y alla, solo hicieron
parte de las cosas que debian hacer. Entraronadivicgs de dinero barato y suficiente
ayuda a los bancos para impedir que se repitidrarelimiento general de las finanzas que
se produjo en los primeros afios de la década dey R0 una crisis de crédito de tres
afos que contribuyé mucho a causar la Gran Deprg&atre 2008 y 2009 hubo una
implosion similar del crédito, pero fue mucho mésvie, pues duré tan solo de septiembre
de 2008 a finales de la primavera de 2009.) Pesiadan politica nunca tuvo, ni de lejos,
la fuerza precisa para impedir el incremento consta intenso del desempleo. Y cuando la
ronda inicial de respuestas politicas se quedédod gobiernos de todo el mundo
avanzado, lejos de reconocer el defecto de esdasgmsideraron una demostracion de
gue ya no se podia, o debia, hacer mas para erestog de trabajo.

Asi pues, la politica no supo estar a la alteréadsituacion. ¢,Por qué ocurrio asi?

Por un lado, los que tenian las ideas mas o neretadas sobre lo que necesitaba
la economia, incluido el presidente Obama, se gemmtucon timidez: nunca se mostraron
dispuestos a reconocer qué grado de actuaciorcesitaba 0, mas adelante, a admitir que
lo que habian hecho en primer lugar habia sidceimaatlo. Por otro lado, la gente con las
ideas erroneas (tanto los politicos conservadane®dos economistas «de agua dulce»
gue mencioné en el capitulo 6) fue vehemente yenacsafectada por la duda. Ni siquiera
en el dificil invierno de 2008-2009 —cuando uno gi@thaber confiado en que, por lo
menos, considerasen la posibilidad de haberse @pdo— dejaron de ser feroces en el



empefio de bloquear todo cuanto se opusiera aclogda. Asi, a los que estaban en lo
cierto les falté mucha conviccién, mientras queqos estaban equivocados actuaron con
una apasionada intensidad.

En lo que sigue, me centraré en la experiencistiedos Unidos, con tan solo unos
pocos apuntes sobre acontecimientos de otros kiganeparte, ello se debe a que la
historia de Estados Unidos es la que conozco mgefginceramente, la que mas me
preocupa; pero también porque los sucesos de Etiena un caracter especial debido a
los problemas de la moneda comun europea y netesitandlisis especifico.

Asi pues, sin mas preambulos, vayamos al retbddho se desarrollo la crisis, y
luego a los fatidicos meses de finales de 200&gipios de 2009, cuando la politica —de
un modo tan decisivo como desastroso— no supo &$daaltura de la situacion.

LLEGA LA CRISIS

El momento de Minsky, en Estados Unidos, no fuesalidad un «momento», sino
todo un proceso que se extendié durante mas dafidss con una aceleracion draméatica
hacia el final. Primero, la gran burbuja inmobibiade los afios de Bush empezé a
desinflarse. Luego, las pérdidas de los instrunsefimancieros respaldados por hipotecas
comenzaron a pasar factura a las institucioneadireas. Mas adelante, la situacion llego a
un punto critico con la caida de Lehman Brothars,artivd una estampida general en el
sistema de la banca «a la sombra». En ese punteq@eria una accion politica valiente y
decidida. Pero no se llevo a cabo.

En el verano de 2005, los precios de las camdaseiudades principales de los
«estados arenosos» (Florida, Arizona, Nevada ydtaia) eran aproximadamente un 150
por 100 mas altos de lo que habian sido al comémzicada. Otras ciudades tuvieron
aumentos menores, pero a todas luces se habiamloduna explosion nacional de los
precios inmobiliarios, que mostraba todas las tari@ticas de una burbuja: la confianza en
gue los precios nunca bajaran, la prisa de los cahopes por entrar antes de que los
precios subieran ain mas y mucha actividad espga@u{hubo incluso un espectaculo de
«telerrealidad» sobre el tema de la compra y reziOnale viviendas, denominado «Flip
this house»). Pero la burbuja ya habia empezaéodepaire: los precios seguian
subiendo, en la mayoria de lugares, pero se tardabho mas en vender las casas.

Segun el popular indice de Case-Shiller, losipseomobiliarios de Estados
Unidos llegaron a su pico en la primavera de 280én los afos siguientes, la creencia
generalizada de que los precios de la viviendaanbagan sufrié una refutaciéon brutal. Las
ciudades que habian vivido los mayores ascensastéuos afios de la burbuja vieron
ahora los descensos mayores: cerca del 50 pomlBGaeni, casi el 60 por 100 en Las
Vegas.

De un modo algo sorprendente, el estallido drithuja inmobiliaria no provocé
una recesion inmediata. La construccion de vivisrudgd estrepitosamente, pero, por un
tiempo, este declive de la construccion fue compdmpor una explosion de las
exportaciones, fruto de un dolar débil por el aqpsedroductos estadounidenses resultaban
muy competitivos en cuanto a su coste. En el vedan2007, sin embargo, los problemas
de la vivienda empezaron a dar origen a probleraeslps bancos, que sufrieron grandes
pérdidas en los valores con respaldo hipotecargtr(imentos financieros creados con la
venta de titulos de crédito sobre los pagos desena de hipotecas agrupadas; algunos de
los titulos son mas importantes que otros, es,demen preferencia sobre el dinero que
entra).

Estos titulos principales, segin se suponiarselé muy bajo riesgo; a fin de



cuentas, ¢,gqué probabilidad habia de que un naresmade de personas dejara de pagar sus
hipotecas al mismo tiempo? La respuesta, por déestoyes que resultaba muy probable
en un entorno en el que la vivienda valia un 3G 80 por 100 menos de lo que los
prestatarios habian pagado en origen por ellapées, muchos activos supuestamente
seguros —activos que habian sido evaluados con pdt/Standard &Poor’s o por
Moody’'s— terminaron siendo «basura toxica», que salia una parte de su valor

nominal. Una parte de estos toxicos se habia dgsbaisobre compradores desprevenidos,
como por ejemplo el sistema de jubilacion de losstras de Florida. Pero buena parte
habia permanecido dentro del sistema financieae,ser adquirida por la banca o la banca
paralela. Y como los bancos estan muy apalancaddsizo falta que las pérdidas fueran
muy elevadas, en esa escala, para que se pusidua&iha solvencia de muchas
instituciones.

La seriedad de la situacion empezé a calar el &adsto de 2007, cuando el banco
de inversiones francés BNP Paribas dijo a los sores de dos de sus fondos que ya no
podrian retirar su dinero, porque los mercadossde activos habian cerrado de hecho.
Aqui empez6 a desarrollarse una implosién del togdorque los bancos, inquietos por las
posibles pérdidas, cerraron el grifo del préstaratum Y los efectos combinados del
descenso en la construccién de viviendas, la delildel gasto de los consumidores
(cuando la caida en los precios de la viviendabedcsu peaje) y la implosion del crédito
empujaron la economia estadounidense a la recasinales de 2007.

Al principio, sin embargo, la caida no fue mugmmciada y, a finales de
septiembre de 2008, era posible confiar en queckesion econdmica no seria demasiado
grave. De hecho, habia muchas voces que defendéarig realidad, Estados Unidos no
estaba en recesion. Recuérdese a Phil Gramm,glasenador que organizé el rechazo
de Glass-Steagall y luego entr6 a trabajar erdlasimia financiera. En 2008 era asesor de
John McCain, el candidato republicano a la presiden en julio de 2008 declaré que nos
encontrabamos tan solo en una «recesion mentakeahdy afiadio: «Se diria que nos
hemos convertido en una nacién de quejicas».

En realidad, ya se estaba produciendo una @aesion y el indice de desempleo
ya habia pasado del 4,7 al 5,8 por 100. Pero ercjue lo mas terrible aln estaba por
venir; la economia no entraria en caida libre helstandimiento de Lehman Brothers, el
15 de septiembre de 2008.

¢ Por qué hizo tanto dafio la caida de lo quepadtie, era tan solo un banco de
inversion de tamafio medio? La respuesta inmedsagae la caida de Lehman provocé una
estampida en el sistema de la banca a la somlea,particular, de una forma concreta de
la banca paralela, conocida como «repo», o pacteasnpra. Recuerde el lector que,
como se ha visto en el capitulo 4, el «repo» esisiama en el que actores financieros
como Lehman, cuando creen haber visto buenas oymbaties de inversion, buscan dinero
en forma de préstamos a muy corto plazo —a merdedtan solo una noche—, solicitados
a otros actores; y, como garantia secundaria,ardauos tales como los valores con
respaldo hipotecario. Es solo una forma de activimEncaria, puesto que actores como
Lehman tenian activos a largo plazo (como valovesrespaldo hipotecario) pero pasivos a
corto plazo (repo). Sin embargo, sin ninguna redadeaguarda, como por ejemplo el
seguro de los depdsitos. Y para las firmas comanaeh la regulacion era muy laxa, lo que
suponia que, en un caso tipico, pedian préstamosesiura, con deudas casi tan cuantiosas
como sus activos. Lo Unico que hacia falta parasguaeran a pique era alguna que otra
mala noticia; por ejemplo, una caida pronunciadel emlor de los valores con respaldo



hipotecario.

El repo, en suma, era extraordinariamente vulthei@la versién que las estampidas
bancarias desarrollaron en el siglo XXI. Y estoltugue ocurrié en la crisis de 2008. Los
prestamistas que anteriormente habian sido fawegabtefinanciar a Lehman y entidades
similares perdieron la confianza en que la otréeparmpliria con su promesa de adquirir
de nuevo los valores que habia vendido temporaémgntor tanto, empezaron a requerir
garantias adicionales en forma de «ajustes»; masita, afiadir nuevos valores como
garantia secundaria. Como los bancos de invemigart activos limitados, sin embargo,
esto significaba que ya no podian pedir prestadineto suficiente para sus necesidades
de metalico; por ello, empezaron a vender actieosfienesi, lo que rebajo los precios y,
en consecuencia, comporto que los prestamistasraidajustes aun mayores.

A los pocos dias del hundimiento de Lehman,\e=tsion moderna de la retirada
masiva de fondos habia sembrado el caos no s@bsistema financiero, sino en la
financiacion de la actividad real. Los prestatan@s seguros —como el gobierno de
Estados Unidos, claro esta, y las empresas priesigan balances sélidos— seguian
siendo capaces de firmar préstamos con tasayvashainte bajas. Pero los prestatarios en
los que se atisbaba algun riesgo, aunque solo éseas0, 0 quedaban excluidos de los
préstamos o se veian obligados a pagar tasasedésimiuy elevadas. Por ejemplo, los
valores corporativos «de alto rendimiento» (tamlgi@mocidos como «bonos basura»)
pagaban menos del 8 por 100 antes de la crigiffrdase dispar6 hasta el 23 por 100 tras la
caida de Lehman.

El efecto de Lehman: bonos corporativos de alto rendimiento
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Las tasas de interés aplicadas_a todos los ate/dispararon después de que
cayera Lehman, el 15 de septiembre de 2008, leguieibuy6 a que la economia cayera
en barrena.

Fuente Banco de la Reserva Federal de San Luis

La perspectiva de un hundimiento general de¢siatfinanciero hizo que el
pensamiento de las cabezas mas influyentes serntoareeen el establecimiento de
politicas y, en lo que respecta a salvar los baraatgaron con fuerza y decision. La
Reserva Federal presté grandes cantidades de @ihme@sdancos y otras instituciones
financieras, garantizando que no se quedaran s@of También cred toda una «sopa de
letras» de acuerdos de préstamo especial, coméolemar los agujeros de financiacion
gue habia dejado la mala condicion de los banaas. dos intentos, el gobierno de Bush



logré que el Congreso aprobara el Programa de AgadaActivos Problematicos, que
cre6 un fondo de ayuda financiera de 700.000 nelae délares, que se uso
principalmente para comprar participaciones er&®os, lo que mejord su capitalizacion.

El modo en que se manejo esta ayuda financieraceenuchas criticas. Era
preciso rescatar a los bancos, si; pero el gobagheria haber negociado mucho mejory
haber logrado participaciones mucho mayores a cad@su ayuda de emergencia. En
aquel momento, yo insté al gobierno de Obama a fseddministracion judicial, por
quiebra técnica, de Citigroup y, posiblemente, ypaxos mas; no tanto para dirigir estas
entidades a largo plazo, como para garantizaragiedntribuyentes recibieran todos los
beneficios cuando se recuperaran (si lo haciac)aga la ayuda federal. Como no lo hizo
asi, el gobierno, de hecho, proporcion6é una engubegencion a los accionistas, a los que
situd en posicion de «cara, ganamos nosotros; preien los demas».

Pero aunque el rescate financiero se desarmoliéreninos demasiado generosos,
cabe decir que, en lo esencial, fue un éxito. kaipales instituciones financieras
sobrevivieron; los inversores recuperaron la cozéay, en la primavera de 2009, los
mercados financieros habian retornado a una shiuacés o menos normal: la mayoria de
los prestatarios (aunque no todos) podia volvelicitar dinero a tasas de interés bastante
razonables.

Por desgracia, con eso no bastd. No se puedepirsperidad sin un sistema
financiero en funcionamiento, pero el mero hechestabilizar el sistema financiero no
reporta necesariamente prosperidad. Lo que Estiwnides necesitaba era un plan de
rescate para la economia real, de produccion yeemgue fuera tan intenso y adecuado a
la meta como el rescate financiero. Sin embargbubo nada similar.

ESTIMULO INADECUADO

En diciembre de 2008, el equipo de transicioBaeck Obama se preparaba para
asumir la gestion de la economia estadounidensestéba claro que se enfrentaban a una
perspectiva ciertamente temible. La caida de lesips de la vivienda y la bolsa habia
asestado un duro golpe a lariqueza; en el trasscle 2008, el patrimonio familiar neto se
habia rebajado en 13 billones de délares (equiteagaroximado al valor de un afio de
produccién de bienes y servicios). El gasto dedrsumidores, naturalmente, se despefid
por un precipicio; y a ello siguio el gasto empriegda—que ya sufria, ademas, los efectos
de la implosion crediticia—, pues no hay razén gam@andir un negocio cuyos clientes
han desaparecido.

En tales circunstancias, ¢qué habia que hacepfirhara linea de defensa contra
las recesiones, habitualmente, es la Reserva Fegleessuele rebajar las tasas de interés
cuando la economia tiembla. Pero las tasas dé&corto plazo, que es lo que
normalmente controla la Reserva Federal, ya eraeie no se podian rebajar mas.

Esto dejaba, como respuesta obvia, el estimsdalfiincrementos temporales en el
gasto gubernamental y/o rebajas de impuestos, binlasepara apoyar el gasto general y la
creacion de empleo. Y el gobierno de Obama digefié,hecho aprobd, una ley de
estimulo, la ley de Reconstruccion y Recuperadtdn. desgracia, esta iniciativa, que
alcanzo los 787.000 millones de délares, se quadoamrta para la labor. Sin duda
contribuyd a mitigar la recesién, pero estuvo najgd de lo que se habria necesitado para
restaurar el pleno empleo; incluso para crear anaakion de mejora. Peor aun: el fracaso
del estimulo, que no mostrd ningun éxito claroptalefecto, en el &nimo de los votantes,
de desacreditar el concepto entero de usar el gabgrnamental para crear empleo. Asi, el
gobierno de Obama se quedo sin ocasion de repettesto.



Antes de pasar a las razones que explican poglgetimulo fue tan inadecuado,
pido al lector que me deje responder a dos objesigne encontramos a menudo las
personas como yo. Primero esté la afirmacion desgueata de meras excusas; que,
después de los hechos, tan solo procuramos raizianel fracaso de nuestra politica
preferida. Luego esta la idea de que, bajo lageesia de Obama, el gobierno se ha
expandido sobremanera, por lo cual no se puedeaaflegitimamente que su gasto ha sido
demasiado bajo.

La respuesta a la primera afirmaciéon es queanatido no llegalespuésle los
hechos: muchos economistas advirtieron desderedipio de que la propuesta
gubernamental era tremendamente inadecuada. Paplejeel dia posterior a la aprobacién
del estimulo, Joseph Stiglitz, de Columbia, declar6

Creo gue entre los economistas hay un consenglioaaungue no universal, sobre
la idea de que el conjunto de medidas de estimudasg ha aprobado tiene errores de
concepcion y es insuficiente. Sé que no es univgrseo déjenme que intente explicarlo.
En primer lugar, que es insuficiente deberia rasolbvio por lo que acabo de decir: como
intento de compensar la deficiencia en la demagdsgada, simplemente, se queda corto.

Personalmente, en cuanto el plan del gobiernenata quedar delineado,
también me opuse en declaraciones publicas desdivetensidad. Escribi:

Poco a poco, vamos recibiendo informacion sobpéae de estimulo de Obama,
suficiente para empezar a hacer calculos prelimasobre el impacto que tendra. En
resumidas cuentas: probablemente, se trata deanmgpk, durante los préximos dos afios,
restara a la tasa de desempleo medio menos deidtms porcentuales; y quiza mucho
menos.

Y, tras repasar las matematicas, conclui coitdagoe ha iniciado este capitulo, en
la que temia que un estimulo adecuado, por un tedimgraria producir la recuperacion
gue necesitabamos y, ademas, socavaria la poaibdiel seguir actuando desde la politica.

Por desgracia, ni Stiglitz ni yo errdbamos erstros temores. El desempleo llego a
niveles alin mas elevados de lo que yo esperalta,shgserar el 10 por 100; pero, en su
forma bésica, tanto el resultado econdmico comanspbcaciones politicas fueron
exactamente lo que yo temia. Y, como el lector puest con claridad, estdbamos
advirtiendo sobre la inadecuacion del estimulo detanismo principio; no excusandonos
a posteriori.

¢ Qué decir sobre la vasta expansion del gob@rapsupuestamente, se ha vivido
con Obama? Bien, el gasto federal, como porced&djPIB, ha crecido, en efecto: ha
pasado del 19,7 por 100 del PIB en el aio fisc&lod¥ al 24,1 por 100 en el afio fiscal de
2011. (El afio fiscal empieza el 1 de octubre del@@vio en el calendario.)



Ritmo de crecimienio del gasto

- - —— -
Subsidios asistenciales Medicaid Resto de categorias
m 2000 a 2007 i 2007 a 2011

El gasto crecié mas rapido que de costumbrefesmoe pero toda la diferencia se
debié a una ampliacion de los programas de asiategrcrespuesta a la emergencia
econdmica.

Fuente Oficina Presupuestaria del Congreso

Pero este ascenso no significa lo que mucha gezgeque significa. ¢Por qué no?

En primer lugar, hay una razén que explica qumeientaje de gasto con respecto
al PIB sea alto: que el PIB es bajo. Si nos basandas tendencias anteriores, la
economia estadounidense deberia haber crecidodmr®gor 100 en los cuatro afios que
fueron de 2007 a 2011. Ahora bien, de hecho, apaea®: al pronunciado descenso de
2007 a 2009 le siguié una recuperacion débil gu0d 1, solo habia conseguido recuperar
el terreno perdido. Asi pues, incluso un crecinderdrmal en el gasto federal habria
supuesto un fuerte incremento en el gasto, si de oumo porcentaje del PIB.

Dicho esto, si hubo un crecimiento excepcionatmeipido en el gasto federal,
entre 2007 y 2011. Pero esto no representd ninggamaexpansion en las operaciones del
gobierno; fue, en su inmensa mayoria, ayuda degemeia para estadounidenses en
situacion de necesidad.

La figura de mas arriba pone de manifiesto loapierié en realidad. Usa datos de
la Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO). L&OCIB/ide el gasto en varias
categorias; he aislado dos de esas categoriassid®stasistenciales» y «Medicaflly y
las he comparado con todo lo demds. En cada céegercomparado el indice de
crecimiento del gasto de 2000 a 2007 —es decire elois periodos de pleno empleo, o
casi, y bajo gobierno republicano— con el crecindeque se produjo entre 2007 y 2011
—ya en el contexto de una crisis econdémica.

Bien, la citada categoria de «Subsidios asisaé®i incluye sobre todo
prestaciones por desempleo, vales de alimentademdeducciones de impuestos del
EITC, que ayuda a los trabajadores mas pobres&s donsta de programas que ayudan a
los estadounidenses en situacion de miseria axiasria, algo que es légico que ascienda



cuando asciende el nimero de estadounidenses acmsazonomicos. Por su parte, la
ayuda de Medicaid también se concede en funcidosdecursos y, al atender a los pobres
y casi pobres, también es l6gico que gaste maslougrpais vive tiempos dificiles. Lo que
salta a la vista al mirar la figura es que todackeleracion del incremento del gasto se
puede atribuir a programas que son, en lo eseagialla de emergencia para los que sufren
mas dificultades por la recesion. Es todo lo guoe akecir al respecto de la idea de que
Obama se embarco en vete a saber qué clase déegigmexpansion del gobierno.

En tales circunstancias, ¢qué hizo Obama? El ARB#AoO se dio en llamar el plan
de estimulo, anunciaba un coste de 787.000 milldaa®dlares, aunque en parte se trataba
de rebajas de impuestos que se habrian produaidbrignte. De hecho, casi el 40 por 100
del total constaba de recortes impositivos, aurgaehora de estimular la demanda, y en
comparacion con un incremento real en el gastgagkrno, probablemente su eficacia era
de la mitad (0 menos).

Del resto, una cantidad considerable constaliandks para ampliar las
prestaciones por desempleo; otro grupo eran apamzspara ayudar a sostener Medicaid;
y otro grupo era soporte para los gobiernos logaétatales, para contribuir a que no se
rebajara el gasto a consecuencia de la caida teso®y Solo una parte significativamente
reducida se referia a la clase de gasto —conshugcarreglo de carreteras, etc.— que
normalmente solemos imaginar cuando hablamos damntés». No hubo nada similar al
programa de obras publicas de Roosevelt: la Adnami®n de Proyectos Laborales o
WPA (que, en su momento culminante, emple6 a 2mab de estadounidenses, cerca del
10 por 100 de la fuerza de trabajo de su tiempg, Hio programa de dimensiones
equivalentes daria empleo a 13 millones de trabega)l

Aun asi, los cerca de 800.000 millones de dékuwesan a mucho dinero, a juicio
de muchas personas. Los que nos tomamos los nderesasio, ¢como pudimos saber que
eran tremendamente insuficientes? La respuestmpkesbastaba con mirar la historia y
tener en cuenta la verdadera dimension de la edarestadounidense.

Lo que la historia nos cuenta es que las recesique siguen a una crisis financiera
suelen ser desagradables, brutales y prolongadasjéPplo, Suecia sufrié una crisis
bancaria en 1990; aunque el gobierno entré enmagpeita rescatar los bancos, a la crisis le
sigui6é una recesion econdémica que redujo el PIB(cea ajuste de inflacion) en un 4 por
100; y la economia no regreso al nivel de PIB preMia crisis hasta 1994. Abundaban las
razones para creer que la experiencia estadoueideni® al menos asi de negativa; entre
otros factores, porque Suecia pudo aliviar su réoeportando a economias con menos
problemas, mientras que en 2009 Estados Unid@bhdion una crisis global. Asi, una
evaluacion realista nos indicaba que el estimuidria que combatir tres (0 mas) afios de
graves penurias econémicas.

Por otro lado, la economia estadounidense esreiadd muy muy grande: produce
bienes y servicios por un valor proximo a los lbbés de dblares anuales. Piénsese sobre
ello: si la economia estadounidense iba a expetanena crisis de tres afos, el estimulo
pretendia rescatar una economia de 45 billonesldeed —el valor de la produccion
trianual— con un plan valorado en 787.000 millodesli6lares: mucho menos del 2 por
100 del gasto economico total para aquel perioddoén este contexto, 787.000 millones
de délares ya no parecen tanto dinero, ¢verdad2dsi@amas: el plan de estimulo se
concibié para dar a la economia un impulso de amopielativamente corto, no un apoyo a
largo plazo. EI ARRA tuvo su impacto maximo sol@etonomia a mediados de 2010, y
luego empezé a desvanecerse con rapidez. Haboiadétuado para una recesion de corto




plazo, pero dado que la perspectiva hablaba delpe gconémico de duracion mucho
mayor —pues asi ocurre siempre, en mayor o0 meadogdespués de una crisis
financiera—, la receta no bastaba para aliviap&aslidades.

Todo esto nos lleva a la pregunta: ¢,por quéaal @la tan poco adecuado?

LOS PORQUES DE LA INADECUACION

Déjenme decir de entrada que no pienso dedicehoniiempo a volver sobre las
decisiones de principios de 2009, que son, a ektaas, agua pasada. Este libro se ocupa
de lo que se debe hacer ahora, sin intencion detirepulpas por lo que se haya hecho mal
anteriormente. Aun asi, no puedo evitar hacer emebandlisis del modo en que el
gobierno de Obama, a pesar de sus principios kisyress dio una respuesta inmediata a la
crisis que dist6 mucho de ser de la medida precisa.

Hay dos teorias opuestas acerca de por quérabéstde Obama fue tan
inadecuado. Una teoria hace hincapié en los lipdétcos; segun esta teoria, Obama
obtuvo todo cuanto pudo. La otra afirma que el gotui no acerté a comprender la
gravedad de la crisis y tampoco alcanz6 a aprisaonsecuencias politicas de un plan
desacertado. A mi modo de ver, la politica dehagith adecuado se recibié con mucha
dureza, pero jamas sabremos si en verdad se impiéi@| plan fuera idoneo, porque
Obama y sus asesores no llegaron a apuntar nwrcalgetivo lo suficientemente grande
como para cumplir con su funcién.

Sin duda, el entorno politico fue muy dificil, gran medida por efecto de las
normas del Senado estadounidense, en el que noemizlise necesitan 60 votos para
invalidar a un obstruccionista. Parece ser que @blago al poder pensando que su
esfuerzo por rescatar la economia obtendria eloagpeyos dos grandes partidos; pero se
equivoco por completo. Desde el primer dia, losilpdipanos optaron por una oposicion de
tierras quemadas, que se negaba a todo cuantonfacgiresidente. Al final, Obama
pudo obtener los 60 votos gracias a un acuerdaresrsenadores republicanos moderados;
pero estos exigieron, como precio a su apoyo, egatara del proyecto de ley 100.000
millones de ddlares de ayuda a los gobiernos éstatdocales.

Muchos comentaristas creen que la exigencia dsstimulo menor era una prueba
clara de que resultaba imposible aprobar una leyaer magnitud. Segun creo, esto no
esta tan claro. En primer lugar, quiza la conddetasos tres senadores no diste mucho de
la peticion de la «libra de carr®s tenian que hacer espectéaculo, demostrar que se
recortaba, para que nadie pensara que daban so ggtis. De esto cabe concluir que el
limite real al estimulo no era de 787.000 millodesiolares, sino mas bien de 100.000
millones de dblares menos de lo que Obama hublengado, fuera lo que fuese; de modo
que, si hubiera solicitado méas, no habria obtettido lo que pedia, pero si habria
conseguido un esfuerzo mayor, de todas todas.

Por otra parte, habia alternativa a cortejanebap tres republicanos: Obama
podria haber aprobado un estimulo mayor usande torciliacién», un procedimiento
parlamentario que evita la amenaza obstrucciopista ello reduce el nUmero de votos
senatoriales necesarios a 50 (porque en caso daesmpvicepresidente puede formular el
voto decisivo). En 2010, de hecho, los demécratgdesaron este procedimiento para
aprobar la reforma sanitaria. Tampoco se habiiadvade una tactica extrema, si echamos
un vistazo a la historia reciente: las dos ron@aseducciones de impuestos de Bush, en
2001 y 2003, se aprobaron gracias a la «reconditiacy en cuanto a la ronda de 2003,
solo obtuvo en el Senado los citados 50 votos Yiek Cheney quien formulé el voto
decisivo.



Hay otro problema en la afirmacion de que Obaacé $odo el fruto posible: ni él
ni su gobierno han defendido nunca que les hubiggtado una ley mas generosa. Antes al
contrario, cuando la ley llegd al Senado, el perdiel declaré que «a grandes rasgos, este
plan es de las dimensiones adecuadas. Tiene etalpaeciso». Y, hasta el dia de hoy, los
funcionarios del gobierno gustan de afirmar nogysdan fuera insuficiente debido a la
oposicién republicana, sino que en aquel momerd@rse dio cuenta de que se necesitara
un plan mas ambicioso. Incluso en diciembre de 204yl Carney, secretario de prensa de
la Casa Blanca, decia cosas como las siguienteshubb ni un economista notorio, de la
universidad, de Wall Street, que en aguel momemenero de 2009, supiera la verdadera
profundidad del agujero en el que estabamos».

Como ya hemos visto, esto no era verdad, en ningso.

Asi pues, ¢qué ocurrio?

Ryan Lizza, deNew Yorkerse ha hecho con el memorando de politica ecoomic
gue Larry Summers, quien pronto seria el econoraisiafe de la Administracion, preparé
para el presidente electo Obama en diciembre d&; 300 ha publicado. Se trata de un
documento de 57 paginas, que a todas luces se aelpiéd multiplicidad de autores, no
todos con el mismo ideario. Pero hay un pasajéfigigtivo (en la pagina 11) que defiende
gue el paquete de medidas no debe ser demasiatkiosoaSurgen tres puntos principales:

Un conjunto excesivo de medidas de recuperaadnip asustar a los mercados o a
la opinién publica y resultar contraproducente.

La economia no puede absorber mas «inversiontpria» durante los dos
préximos afnos.

Es mas facil afladir mas estimulo fiscal al paseste resulta insuficiente, que
eliminar estimulo fiscal si este resulta exces8ices preciso, podremos adoptar nuevas
medidas.

De estos puntos, el primero implica invocar la&aaza de los «vigilantes del
mercado de bonos», sobre la que hablaremos magexieno capitulo; baste decir ahora
gue este miedo ha demostrado ser injustificadpuBto 2 era acertado, a todas luces, pero
no esta nada claro por qué descartaba mas ayodayabiernos locales y estatales. En los
comentarios que realiz6 justo después de la apidbeel plan ARRA, Joe Stiglitz indico
gue la ley proporcionaba «un poco de ayuda fedeeab no la suficiente. Asi, lo que
haremos sera despedir a maestros y despedir anpkedsd sector de atencion sanitaria
mientras contratamos a trabajadores de la congirudes una concepcion algo extrafia
para un paquete de medidas de estimulo».

Ademas, dado que era probable que la recesida fwelongada, ¢,por qué limitar a
dos afos el horizonte temporal?

Finalmente, en cuanto al punto tres, que corsideposible retomar las medidas,
fue un error garrafal. Y, al menos a mi modo de @ersu momento ya estaba claro que era
una idea equivocada. Asi pues, el equipo econoéeriéotremendamente en sus célculos
politicos.

Por una variedad de razones, pues, el gobier@bdena hizo lo correcto, pero en
una escala totalmente inadecuada. Y, como vererdesadelante, en Europa también se
guedaron muy cortos, aunque por razones algo @stin

EL FIASCO DE LA VIVIENDA

Hasta aqui, he hablado de la inadecuacién det@stfiscal. Pero también hubo un
gran fracaso en otro frente: el socorro hipotecario

Segun he expuesto paginas atras, el elevadodevehdeudamiento familiar fue



una de las grandes razones de que nuestra ecofu@mdaulnerable a la crisis; y un factor
clave de la debilidad persistente de la econontéalesnidense es que las familias estan
intentando reducir su deuda gastando menos, eaniaxto en el que nadie quiere gastar
mas para compensar. La defensa de una politicd istiva es, precisamente, que al gastar
mas el gobierno puede impedir que la economia esigma depresion honda mientras las
familias endeudadas van restaurando su salud faranc

Pero esta historia también sugiere que existi@aomno alternativo —o mejor aun,
complementario— a la recuperacion, y mas simptiuci la deuda directamente. A fin de
cuentas, la deuda no es un objeto fisico, sinmuatrato, algo escrito sobre un papel, cuyo
cumplimiento esta verificado por el gobierno. Asés, ¢por qué no reescribir los
contratos?

Y que nadie replique ahora que los contratossagrados y hunca deben
renegociarse. La bancarrota ordenada, que redsicelalas que simplemente no se pueden
pagar, es un elemento de larga tradicion en nusistema econémico. Es habitual que las
empresas, a menudo incluso de manera voluntarasseiban al «capitulo 11» de la ley
de Quiebras, con lo que permanecen como negodwo &cla vez que pueden reescribir y
rebajar algunas de sus obligaciones. (Mientrastedsste capitulo, American Airlines ha
suscrito una bancarrota voluntaria para renegocias costosos contratos sindicales.) Las
personas también pueden declararse en bancateganggociaciones, por lo general, las
descargan de algunas de sus deudas.

Sin embargo, las hipotecas inmobiliarias, hisiriente, han recibido un trato
distinto al que reciben por ejemplo las deudasdarjeta de crédito. Siempre se ha partido
del principio de que lo primero que ocurre cuanda familia no puede satisfacer el pago
de las cuotas hipotecarias es que pierde la cstegpene fin a la cuestion en algunos de los
estados de nuestro pais, mientras que en otrosida@ que ha prestado el dinero adn
puede perseguir al prestatario si la casa no sate tomo la hipoteca. En uno u otro caso,
sea como fuere, los propietarios que no puedentafrtas cuotas de la vivienda se
enfrentan a la ejecucién de la hipoteca. Y esteagsea un buen sistema para las épocas
normales, en parte porque la gente que no puede |@alipoteca, por lo general, vende su
vivienda antes que esperar a la ejecucion.

Ahora bien, en este momento no vivimos tiempasates. Habitualmente, solo
una cantidad relativamente baja de propietariosxgnta la dificultad de que su
endeudamiento sea superior al valor de su casearahio, la gran burbuja inmobiliaria y
su posterior explosion ha dejado a mas de 10 redlale propietarios —lo que equivale a
mas de una de cada cinco hipotecas— en situaciahaty, a la vez que la prolongada
recesion econdmica hace que muchas familias hagemnauy menguados sus ingresos
anteriores. Asi, son muchas personas las que depusatisfacer las cuotas ni pueden
cancelar la hipoteca vendiendo la casa; la reckta, estd, garantiza una epidemia de
ejecuciones.

Y la ejecucion es un trato terrible para todasimoplicados. Para el propietario, por
descontado, porque pierde la casa; pero tambigr@sgue el prestamista se beneficie de
esta resolucién, tanto porque es un procedimiemooso como porque los bancos estan
intentado vender viviendas ejecutadas en un meteadble. Al parecer, lo mas
beneficioso, para unos y otros, seria contar cgorograma que ofreciera cierta ayuda a
los prestatarios en problemas, a la vez que ahdas prestamistas los costes de la
ejecucion. Y ello supondria también beneficios pareeras partes: desde el punto de vista
local, las propiedades ejecutadas y vacias soaatorfde ruina para los barrios; desde el



punto de vista nacional, el auxilio a la deuda idouniria a mejorar la situacion
macroeconomica.

Asi, todo pareceria hablar a favor de un progrdenayuda al endeudamiento; y, en
efecto, el gobierno de Obama anuncié un programéesien 2009. Pero todo el empefio
ha acabado en una broma de mal gusto: son muy pEcpeestatarios que han obtenido
una ayuda significativa y algunos, en realidad,tkaminado hallandose aun mas
endeudados debido al caracter kaf-kiano de lasasynel funcionamiento del programa.

¢ Qué salid mal? Los detalles son complejos,atasibilado-res. Pero un resumen
en muy pocas palabras nos diria que el gobierf@bdena nunca fue verdaderamente
partidario de este programa; que sus funcionariiam, hasta bien entrada la partida, que
todo iria bien con tan solo estabilizar los bantosque es mas: sentian terror ante las
criticas que la derecha dirigiria a su prograndgnidolo de un regalo a quienes no lo
merecen, una recompensa a quienes han actuadgsgonsabilidad. En consecuencia, el
programa puso tanto cuidado en evitar toda apaai€ecregalo que termind por ser, a
grandes rasgos, inutil.

Esta es otra area, por tanto, donde la poligcairnigiin modo supo estar a la altura
de la situacion.

LA VIA QUE NO SE TOMO

Historicamente, lo normal es que a las crisiarfoieras hayan seguido recesiones
econOmicas prolongadas; y la experiencia estadens@ desde 2007, no ha sido distinta.
De hecho, las cifras de Estados Unidos, en lo tafeeal desempleo y el crecimiento, han
sido notoriamente proximas al promedio histéricdodepaises que han experimentado esta
clase de problemas. Carmen Rein-hart, del InstReterson de andlisis de la teoria
econdmica internacional, y Kenneth Rogoff, de Hatypublicaron una historia de las
crisis financieras con el irdnico titulo dais Time is Differenf«Esta vez es distinto»,
cuando en realidad nunca lo es). Su investigacidacdia a los lectores a esperar un periodo
prolongado de mucho desempleo y, segun se deshadd historia, Rogoff comentd que
Estados Unidos experimenta «una tipica crisis Gieaa grave».

Pero no tenia por qué haber sido asi; ni tiene|pé seguir siendo asi. Hay cosas
gue los gestores de nuestra politica econémicdgobtaber hecho en cualquier momento
de los tres afios precedentes y que habrian mejeoidemanera la situacion. La confusion
politica y econdmica —no las realidades econdnficagamentales— bloqued la accién
efectiva.

Y la via de salida de esta depresion, la vietemo al pleno empleo, sigue estando
plenamente disponible. No tenemos por qué segfiiesdo asi.



Pero ¢y el déficit?

Quizé& haya algunas disposiciones impositivas e animen a las empresas a
contratar pronto, antes que permanecer al margargue las estamos analizando.

Sin embargo, creo que es importante reconocersggeguimos incrementando la
deuda, justo en medio de esta recuperacion, puwedgrajue, en algin punto, la gente
pueda perder la confianza en la economia estadensedle forma que, de hecho,
volvamos a entrar en recesion.

Declaracion del presidente Barack Obama a FoxsiNeaviembre de 2009

En otofio de 2009 ya habia quedado claro que cuadt@stian de que el plan de
estimulo original era demasiado corto habian dadal elavo. Cierto, la economia ya no
estaba en caida libre. Pero el deterioro habigms@umunciado y no habia signos de una
recuperacion rapida, capaz de reducir el desenapleoritmo minimamente razonable.

Esta era exactamente la clase de situacionaureléos asesores de la Casa Blanca,
en origen, habian previsto regresar al Congresdigitar un nuevo plan de estimulo. Pero
esto no llego a ocurrir. ¢,Por qué?

Una razén es que habian errado en el calcultqmoléomo algunos temieron
cuando vio la luz el plan original, la inadecuadaiteh primer estimulo desacredité el
concepto general de estimulo, en el sentir de {rf@de los estadounidenses, y
envalentond a los republicanos a seguir con sui@posal estilo «tierra quemada.

Pero habia otra razén: buena parte de los deleat®¥ashington, habian pasado de
centrarse en el desempleo a ocuparse ante toéodlidamiento y el déficit. Las
advertencias ominosas sobre el peligro de un tléficiesivo se convirtieron en pan de
cada dia de los gestos politicos; eran lo quedategmuy seria» (término sobre el que
volveré repetidamente) usaba para proclamar sedseti Como indica claramente la cita
inicial, el propio Obama entr6 en el juego: en Bmer discurso sobre el Estado de la
Unidn, a principios de 2010, propuso mas recorgegasto que nuevos estimulos. Y en
2011 se han oido por todo el pais advertenciasuzsamtes sobre el terrible desastre que
acaecera si no reducimos el déficit de inmediato.

Lo extrafio del asunto fue que no habia, ni hayelpas que apoyen este cambio de
enfoque, que se aleja del empleo para centrarskdsficit. Mientras que los perjuicios
causados por el desempleo son reales y terribléafie causado por el déficit, a un pais
como Estados Unidos y en su situacion actual, estado hipotético. La carga
cuantificable del endeudamiento es muy inferiar gue imaginaria el lector a juzgar por la
retérica empleada; y los avisos en torno de unaesip crisis del endeudamiento no tienen
base. De hecho, las predicciones de los «halcatesigficit han sido rebatidas una y otra
vez por los hechos, mientras que quienes defediatos déficits no suponen un
problema en un contexto de depresion econémicatenmado repetidamente. Ademas, los
gue adoptaron decisiones de inversion basadasesrptadicciones, como Morgan Stanley
en 2010 o Pimco en 2011, han terminado perdiendihondinero.

A pesar de lo anterior, el miedo al déficit sigieeninando nuestro discurso politico
y de gestion general. Mas adelante, en este miapituto, intentaré explicar por qué.
Primero, sin embargo, déjenme exponer lo que afiros «halcones» del déficit y
describir qué ha sucedido en realidad.

LOS INVISIBLES «VIGILANTES» DEL MERCADO DE BONOS



Yo solia pensar que, de existir la reencarnacjoeria volver como el presidente, o
el papa, o un bateador de leyenda. Pero ahoraoquoérer siendo el mercado de bonos.
Puedes intimidar a cualquiera.

JAMES CARVILLE, estratega de la campafia de Ctinto

Alla por los afios ochenta, Ed Yardeni, un expentalireccion de empresas, acufio
el término de «vigilantes de bon&Spara referirse a los inversores que, cuando pidede
confianza en las politicas fiscales o monetariasrdgais, se deshacen a toda prisa de sus
bonos; esto eleva mucho el coste de los préstamscsites en adelante por ese pais. El
miedo a los déficits presupuestarios obedece $oticeal temor a un ataque de estos
«vigilantes» del mercado de bonos. Y los defensieda austeridad fiscal, o de fuertes
recortes en el gasto gubernamental (incluso erextws de desempleo muy elevado),
aducen a menudo que tenemos que cumplir con sgsnekas y satisfacer al mercado de
los bonos.

Pero el propio mercado no parece estar de acgerdesta teoria: si acaso, dice que
Estados Unidos deberia tomar prestado mas dineesi@que en este momento los costes
de su endeudamiento son muy bajos. De hecho, s@justes de la inflacion, en realidad
son costes negativos: en efecto, los inversorés @sigando al gobierno estadounidense
una cuota para que este preserve su riqueza.yAk!frata de tasas de interés a largo
plazo; asi que el mercado no dice que las cosas\@gnahora, sino que los inversores
no preveén problemas de calado en los afios venideros

No importa, dicen los halcones; los costes dééedamiento se dispararan al
momento como no recortemos el gasto ahora misnno y@e Esto equivale a decir que el
mercado no tiene razon. Bien, podria ser; peroefodk ser extrafio —por decirlo
suavemente— que uno fundamente sus exigenciasaéimfacion de que debemos
cambiar las directrices politicas para satisfades anercados y, acto seguido, haga caso
omiso del hecho obvio de que el propio mercadoomaparte tales inquietudes.

Que las tasas de interés no subieran como se pigalicho no se debié a que se
hubiera acabado antes con los grandes déficitel #anscurso de 2008, 2009, 2010 y
2011, la combinacién de bajos ingresos fiscaldgg®&o asistencial —resultado ambos de
una economia deprimida— forzaron al gobierno fddesaiscribir préstamos de mas de 5
billones de délares. Y con cada minimo incremeettad tasas de interés, a lo largo de este
periodo, se han hecho oir voces influyentes quecan que los «vigilantes» de los
bonos ya estaban aqui y que Estados Unidos esfabd@de verse incapaz de solicitar
con éxito tanto dinero. Pero todos los incremedtasas descendieron luego y 2012 se ha
iniciado, para Estados Unidos, con unos costesdieuelamiento que estan préximos al
minimo histarico.

La siguiente figura muestra las tasas de intteéde el principio de 2007, junto con
los supuestos avistamientos de esos huidizos ¢atdres. Los nimeros del cuadro se
refieren a lo siguiente:

Wall Street Journal publica un editorial titulagkh.os vigilantes de los bonos: se
vuelve a imponer la disciplina a la politica estatddense», donde predice que las tasas de
interés subiran si no se reducen los déficits.

El presidente Obama dice a Fox News que, si semiaumentando el
endeudamiento, podriamos recaer en la recesion.

Morgan Stanley predice que el déficit impulsaathsas de interés a 10 afios hasta
el 5,5 por 100 a finales de 2010.

Wall Street Journal —ahora en la seccion de iastico en el editorial— publica




un articulo titulado: «Los temores al endeudamidiaicen subir las tasas». No se ofrecen
pruebas de que el temor al endeudamiento —en dlegkar esperanza de recuperacion—
fuera el responsable de aquel ligero aumento dedas.

Bill Gross, del fondo de inversiones Pimco, avjaa las tasas de interés de Estados
Unidos solo se mantienen bajas porque la Resedex&leestd adquiriendo fondos, y
predice una subida de las tasas cuando el progtaradquisicion de bonos se termine, en
junio de 2011.

6. Standard and Poor’s rebaja la calificaciongidélierno de Estados Unidos, que
pierde el nivel de AAA.

Tasas de la deuda del Estado de vencimiento constante
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Y, a finales de 2011, Estados Unidos podia saliciinero a un coste mas bajo que
nunca.

Lo que importa comprender, a este respecto, @sgse tratd tan solo de un error
en las predicciones, algo que, de vez en cuandculee a todo el mundo. Lo que estaba
en juego era como debemos concebir el déficit @egonomia en depresion. Asi pues,
ahora, mas en serio, hablemos de por qué muchsmnasrcreian sinceramente que el
endeudamiento gubernamental elevaria las tasagettés; y de por qué los que entienden
la teoria econdmica keynesiana sabian desde elgidmue esta idea era erronea.

COMPRENDER LAS TASAS DE INTERES

No se puede ser monetarista y keynesiano al migmpo; al menos, yo no veo
como podria ser asi, porque si el objetivo de ldipa monetarista es mantener baja la tasa
de interés para disponer de la maxima liquideefexto de las directrices keynesianas tiene
gue ser elevar los tipos de interés.

A fin de cuentas, 1,75 billones de délares debf@ es una cantidad inmensa como
para aterrizar en el mercado de bonos en una égoeaesion, y yo no termino de saber



quién va a comprarlos. Desde luego, no van a selimos. Eso funcion6 muy bien en los
buenos tiempos, pero lo que yo llamo «Chimériclmatrimonio entre China y Estados
Unidos, esté4 llegando a su fin. Y quiza inclusentee en un divorcio complicado.

No, el problema es que solo la Reserva Fedeelgpnpomprar esos bonos recién
acufiados y, en las semanas y los meses proxine¥gggue se producira un forcejeo muy
tenso entre nuestras politicas fiscal y monetariguanto los mercados se den cuenta de la
enorme cantidad de bonos que deberan ser absofudes sistema financiero este afio.
Esto tendera a rebajar el precio de los bonoswakelas tasas de interés, lo cual tendra
también un efecto en los tipos hipotecarios; peecente lo contrario de lo que Ben
Bernanke esta intentando conseguir desde la Reserva

NIALL FERGUSON, abril de 2009

Esta cita de Niall Ferguson —un historiador etado habitual de la television, que
escribe mucho sobre economia— expresa en pocdsgmla que mucha gente pensabay
sigue pensando sobre el endeudamiento gubernarrsumgdor fuerza elevara las tasas de
interés, porque es una demanda adicional paras@xascasos —en este caso,
préstamos— y que este aumento de la demanda hagubjan los precios. Esencialmente,
se reduce a esta pregunta: ¢;de dénde esta satietidero?

Para ser justos, se trata de una pregunta seosatalo la economia funciona en un
nivel de pleno empleo, o similar. Pero incluso eo&s, carece de sentido afirmar que el
gasto deficitario actia de hecho en contra deliiggomonetaria, segun parecia decir
Ferguson. Y es una pregunta de lo mas inadecuath@cla economia sufre una
depresion, incluso a pesar de que la Reserva Féderabajado las tasas de interés que
puede controlar hasta el mismo nivel de cero; es,driando nos hallamos en una trampa
de liquidez, como ocurria cuando Ferguson expre®® eomentarios (en una conferencia
patrocinada por el PEN y iew York Review of Bogky sigue ocurriendo en la
actualidad.

Recordemos que, como vimos en el capitulo 2ataga de liquidez se produce
cuando, incluso con tipos de interés del cerordsglentes del mundo, en su conjunto, no
estan dispuestos a comprar tantos bienes comoiettatando producir. O, lo que es
equivalente: la cantidad que la gente desea aheteardecir, los ingresos que no desean
gastar en consumo corriente— es superior a ladamhtjue las empresas estan dispuestas a
invertir.

Como reaccién a los comentarios de Ferguson, diassdespués intenté explicar
este punto:

De hecho, tenemos un incipiente exceso de ahioolaso con tasas de interés de
cero. Es este, y no otro, nuestro problema.

Entonces, ¢qué hace el endeudamiento gubernafh@itate un sitio al que acudir a una
parte de este exceso de ahorro;y, en el procegiisala demanda general y, por tanto, el
PIB. Lo que no hace es desplazar el gasto privamial menos, hasta que el exceso de
ahorro se haya podido absorber; o, o que es Immiso hasta que la economia haya
escapado de la trampa de liquidez.

Bien, esto no quita que haya algunos problemdsseaando el gobierno pide prestado
mucho dinero; principalmente, el efecto sobre deedamiento gubernamental. No quiero
minimizar estos problemas; algunos paises, comejpaiplo Irlanda, se ven obligados a la
contraccion fiscal aun cuando se enfrentan a wesi@n grave. Pero esto no altera el
hecho de que nuestro problema actual, en verdaoh psblema de exceso de ahorro
mundial, que esta buscando lugares a los que acudir



El gobierno federal ha solicitado préstamos pdevde unos 4 billones de délares
desde que escribi estas palabras, y las tasatedesiren realidad, han bajado.

¢,De donde ha venido el dinero necesario paradiaatodos estos préstamos? Del
sector privado estadounidense, que reacciondrasla financiera ahorrando mas e
invirtiendo menos; el balance financiero del septorado (la diferencia entre el ahorro y
la inversion) ha pasado de -200.000 millones dardé| un afio antes de la crisis, a +1
billébn, hoy hace un afio.

Aqui cabria preguntar: ¢qué habria ocurrido séetor privado no hubiera decidido
ahorrar mas e invertir menos? La respuesta nogjdieeen ese caso, ni la economia estaria
en depresion ni el gobierno habria incurrido encdéftan cuantiosos. En suma, ocurrio tal
como habian predicho los que comprendian la IGtgda trampa de liquidez: en una
economia en depresion, el déficit presupuestaricomapite por los fondos con el sector
privado y, en consecuencia, no provoca el ascem$msdasas de interés. Simplemente, el
gobierno esté hallando un uso para el exceso deoathel sector privado (es decir, el
exceso de lo que desea retener en sus manosdrkntpie esta dispuesto a invertir). Y, de
hecho, era crucial que el gobierno interpretam gapel, dado que sin estos déficits
publicos, el hecho de que el sector privado sezamfa por gastar menos de lo que
ingresaba habria causado una depresién profunda.

Por desgracia para el estado del discurso ecaoémy, en consecuencia, para la
realidad de la politica econémica—, los profetdsagecalipsis fiscal se negaron a aceptar
un no por respuesta. Asi, durante los ultimosafes, han ido aportando una excusa tras
otra para el hecho de que las tasas de interés mayan disparado. «jEs la Reserva
Federal, que estd comprando deuda'», «jNo, sqoréddemas de Europal», y demas
excusas. Al mismo tiempo, se negaban a admitirgpreillamente, habian errado en su
analisis econémico.

Pero, antes de proseguir, permitanme ocuparmealpregunta que tal vez los
lectores se hayan formulado con respecto a ladigarla pagina 145: ¢ A qué se debieron
las fluctuaciones de la tasa de interés que allégEn?

Pues se debieron a la distincion entre las @esasterés a corto y a largo plazo. Lo
gue la Reserva Federal puede controlar son los #mrto plazo, y han estado rondando el
cero desde finales de 2008 (en el momento de @dastias palabras, las tasas de interés de
las letras del Tesoro, a tres meses, eran dep®)0100). Pero muchos prestatarios,
incluido el gobierno federal, quieren acordar taspkazos mas largos; y nadie querra
comprar, pongamos, un bono a diez afios a una¢asteteés cero, incluso si los tipos a
corto plazo son de cero. ¢Por qué? Porque songasgsieden subir de nuevo, y tarde o
temprano lo haran; y si alguien bloquea su dinararebono a largo plazo, requiere una
compensacion por la pérdida potencial de oportaleisiae obtener un rendimiento mayor
cuando los tipos suban otra vez.

Pero ¢cuanta compensacion piden los inversoradfmmuear los fondos en un
bono a largo plazo? Depende de cuanto, y dentoodi@o tiempo, esperen que ocurra una
subida de los tipos de corto plazo. Y esto, a gudepende de las expectativas de
recuperacion econdémica; mas especificamente, aelow@een los inversores que la
economia podria emerger de la trampa de liquidednyirir un buen ritmo tal que la
Reserva Federal empiece a subir los tipos de s\ evitar una posible inflacion.

Asi pues, la tasa de interés que hemos vista padina 145 refleja la variacion en
la expectativa de cuénto tiempo duraria la depnesidndmica. El ascenso en los tipos
durante la primavera de 2009, quéd\&ll Street Journatonsiderd sefial de la llegada de



los «vigilantes» de los bonos, se debi6 en reakdagtimismo: se creia que lo peor habia
pasado y que ya estaba en marcha una recuperariaimg. Cuando esta esperanza se
desvanecio, las tasas de interés bajaron de nAdirmles de 2010 una nueva oleada de
optimismo volvié a elevar temporalmente las taBasel momento de escribir estos
parrafos, apenas hay reservas de esperanza;dagi@sterés, por lo tanto, son muy bajas.

Ahora bien, ¢,se acaba aqui la historia? Puepastoe funcionar asi para Estados
Unidos, pero ¢qué podemos decir de Grecia o It8kalRallan ain mas distantes de
cualquier recuperacion, pero sus tasas de intergéarsdisparado. ¢Por qué?

La respuesta detallada la presentaré en el tafpQudonde analizaré con
profundidad la cuestién de Europa. Pero veamosuwaghfeve resumen.

En mi respuesta a Ferguson, citada mas arritbegter habra notado que yo admitia
gue el conjunto del endeudamiento podia suponeralsiema. Ahora bien, no era porque,
en algin momento a corto plazo, el endeudamientgadéerno estadounidense vaya a
competir con el sector privado en la busqueda agd®, sino porque una deuda
suficientemente elevada puede hacer que se dudesdk/encia de un gobierno y, por lo
tanto, quiza los inversores ya no quieran compraib®nos por temor a un futuro impago.
El miedo al impago es precisamente lo que sub-gdas elevadas tasas de interés de parte
del endeudamiento europeo.

Asi pues, con respecto a Estados Unidos: ¢ hsyorige mora?, ¢es posible que se
lo considere en situacion de riesgo en un futuéxipro? La historia apunta que no:
aunque el déficit y el endeudamiento de Estadodddrson colosales, también lo es la
economia del pais; y en comparacién con las dimeeside esa enorme economia, huestro
nivel de deuda no llega al de numerosos paisebajueolicitado mas préstamos,
relativamente, sin despertar el panico del merckedoonos. La forma habitual de baremar
la deuda de un gobierno nacional es dividir eset@miento por el PIB del pais (el valor
total de bienes y servicios que su economia prodnas afo). La figura de la pagina
siguiente muestra, en porcentajes del PIB, la tasttel nivel de endeudamiento de los
gobiernos de Estados Unidos, Reino Unido y Japémg@e la deuda de Estados Unidos ha
subido mucho recientemente, sigue estando en sirdlgiores a los que ha ascendido en
el pasado y muy por debajo de los niveles en leshguwivido Reino Unido durante gran
parte de su historia moderna. Y todo ello, sinesrthrse nunca a un ataque de los
«vigilantes» del mercado de bonos.

También hay que prestar atencion al caso de Japga deuda se ha ido elevando
desde los afios noventa. Al igual que Estados Umidda actualidad, desde hace diez afios
0 mas se ha ido repitiendo una y otra vez que Jsp@nfrentaba a una inminente crisis de
su deuda; pero la crisis no ha llegado y sigudegar, con una tasa de interés, para los
bonos japoneses a 10 afos, que actualmente se sruémeo al 1 por 100.
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Fuente Fondo Monetario Internacional

Los inversores que apostaron a un proximo incnéonge las tasas de interés
japonesas perdieron mucho dinero, hasta el punquel@specular con los bonos
gubernamentales japoneses se dio en llamar «caneari la muerte». Los que hemos
estudiado el caso de Japdn teniamos bastantejclé@npasaria cuando Standard &Poor’s
rebajo la calificacion de Estados Unidos el afi@gasen resumen, nada. Pues S&P ya
rebajo la calificacion de Japdn en 2002, con umdlasi falta de efecto.

Pero ¢qué ocurre con ltalia, Espafia, Greciaedd? Como veremos, ninguno de
estos paises se halla tan endeudado como lo éstandBretafia durante gran parte del
siglo xx, o como ahora lo esta Japdn; y sin emharigatamente estos paises si se
enfrentan a un ataque de los «vigilantes» de bgtsal es la diferencia?

La respuesta —aunque necesitard mucha mas eifiiea es una cuestion que
resulta clave: si un pais solicita los préstamaosugpropia moneda o en la de otros. Gran
Bretafia, Estados Unidos y Japon se endeudan engga poneda: la libra, el délar y el
yen. En cambio, Italia, Espafia, Grecia e Irlandacsa de moneda especifica, en este
momento, y su deuda se expresa en euros; lo eggln se ha demostrado, la torna
extremadamente vulnerable a los ataques de panico.

Volveremos sobre la cuestion.

¢Y LA CARGA DE LA DEUDA?

Supongamos que los «vigilantes» del mercado deshoo estdn a punto de
aparecer y provocar una crisis. Aun asi, ¢no daed inquietarnos por la carga que
supone la deuda que estamos dejando para el futan@Eapuesta es un decidido «si,



pero». Si, la deuda en la que estamos incurriehd@amientras intentamos lidiar con las
consecuencias de una crisis financiera, supondr&anmga para el futuro. Pero esta carga es
muy inferior a lo que sugiere la encendida retadiedos alarmistas del déficit.

La clave que debemos tener en mente en que flogisg@adamente 5 billones de
dolares por los que Estados Unidos se ha endeudsdie que empezo la crisis, y los
billones que sin duda solicitaremos antes de qudre este asedio econémico, no se
tienen que devolver con rapidez; de hecho, nisigLseria preciso devolverlos. Pues no
supondria ninguna tragedia que la deuda contirarareentando, a condicién de que lo
haga mas lentamente que la inflacion y el crecitoienonémico.

Para ejemplificar este punto, piénsese en logueié con los 241.000 millones de
dolares que el gobierno de Estados Unidos delvéarainar la segunda guerra mundial. Es
una cifra que no parece gran cosa, para los ostadtuales, pero entonces el dolar valia
mucho més y la economia era mucho més pequefi, goe aquella cifra equivalia a
cerca del 120 por 100 del PIB (mientras que la deahjunta de los gobiernos federal,
estatal y local, a finales de 2010, supone el p8t5.00 del PIB).

¢Como se pago esa deuda? No se pago.

En su lugar, el gobierno federal trabajé conygrasstos relativamente equilibrados
durante los afios siguientes. En 1962, la cantidadld era muy similar a la de 1946. Pero
el porcentaje de deuda, en relacion con el PIBighedido el 60 por 100, gracias al efecto
conjunto de una inflacién suave y un crecimientmémico muy notable. Y la relacion de
deuda y PIB sigui6 cayendo a lo largo de los aBesrda y setenta, aun a pesar de que, en
aquella época, el gobierno estadounidense tertdgaajar con cierto déficit. Solo cuando
el déficit se incrementé mucho mas, bajo el goloieim Ronald Reagan, la deuda empezé a
crecer mas rapido que el PIB.

Bien, consideremos ahora qué implica todo esta glduturo, en cuanto a la carga
gue supondra la deuda. No sera preciso cancelesalendeudamiento; lo Unico que se
requerira sera pagar un interés suficiente pardagdeuda crezca significativamente mas
despacio que la economia.

Una forma de hacerlo seria pagar suficienteéstpara que el valor real de la
deuda (su valor con los ajustes por inflacion) @emzca constante; esto significaria que el
porcentaje de la deuda en relacién con el PIB aaeriforma constante, a medida que
crezca la economia. Para hacer tal cosa, tendriqneogagar el valor de la deuda
multiplicado por la tasa de interés real (la tas@nterés menos la inflacion). Y al tiempo
que esto ocurre, Estados Unidos vende «valoresgidois frente a la inflacion» que,
automaticamente, compensan la inflacion, por lolgsi¢asas de interés de estos bonos nos
indican la tasa de interés real que se esperandog®onos ordinarios.

Ahora mismo, la tasa de interés real, para lo®$a 10 afios —el valor habitual
para reflexionar sobre estas cuestiones— se gj&rainente por debajo del cero. Bien, sin
duda es algo que refleja la dificil situacion dedanomia vy, tarde o temprano, aumentara.
Asi pues, seria mas conveniente usar la tasa@ésneal que imperd antes de la crisis,
gue era proxima al 2,5 por 100. Preguntémonos, pug® carga supondria la deuda de 5
billones de ddlares adicionales, que el gobiernsusarito desde el principio de la crisis, si
tuviera que pagar a cambio este interés?

La respuesta es: 125.000 millones de ddlareafjmrPuede parecer mucho, pero en
una economia de 15 billones de dolares, no esmiggh porcentaje del ingreso nacional.
El resumen es que la deuda supone una cargagesi@goero que ni siquiera las cifras de
endeudamiento de aspecto descomunal suponen ueipeobomo el que se suele



denunciar. Y una vez se ha comprendido esta cnadtige, también se comprende por qué
ha sido un gran error dejar de centrarse en elampbcuparse solo de los déficits.

CENTRARSE EN EL DEFICIT A CORTO PLAZO ES UNA NECEDA D

Cuando el discurso politico pas6 de preocuparselempleo a hacerlo por el
déficit —como ocurrié en buena medida, segun herisis, a finales de 2009, con la
participacion activa del gobierno de Obama—, estwaglujo en dos movimientos: por un
lado, dejaron de presentarse nuevas propuestatidwi®; por otro lado, se tomaron
iniciativas de recorte de gastos. Muy especialméogegobiernos locales y estatales se
vieron obligados a emprender tijeretazos drasticasdo se terminaron los fondos de
estimulo, recortando la inversion publica y desgridb a cientos de miles de maestros de
escuela. Y como el déficit presupuestario segeiadsi cuantioso, aln se exigié aumentar
los recortes.

¢ Tiene esto algun sentido, desde el punto da etsthdémico?

Piénsese en el impacto econdmico de recortarstb@n 100.000 millones de
dolares cuando la economia se encuentra metidasetnampa de liquidez (lo que supone,
por recordarlo una vez mas, que la economia seenardgn depresién aun cuando las tasas
de interés que la Reserva Federal puede contamagfectivamente de cero, por lo que la
Reserva no puede continuar reduciendo los tipas@anpensar el efecto negativo del
recorte en las inversiones). Como hemos vistoagtiogson los ingresos, por lo que la
reduccién de la compra gubernamental supone lacéttudirecta del PIB en ese mismo
valor, 100.000 millones de délares. Y con ingremés bajos, la gente recortara igualmente
Su propio gasto, lo cual supondré futuros desceamsdss ingresos, y esto nuevos recortes,
etcétera.

Hagamos aqui una breve pausa, pues algun ldgjeta de inmediato que el
menor gasto del gobierno también supone aligerzariga que el endeudamiento supone
para el futuro. ¢ Seria posible, entonces, quectdrggrivado gastara mas, y no menos?
¢Podria ocurrir que el recorte en el gasto gubentahincrementara la confianza y esto,
tal vez, incluso abriera la puerta de la expans@@momica?

Hay voces influyentes que han defendido esteopietvista, que ha dado en
llamarse «doctrina de la austeridad expansiva»laf@aBobre esto con cierto detalle en el
capitulo 11, y en particular de cémo ha llegadoraidar los analisis en Europa. Pero cabe
anticipar que ni la doctrina ha demostrado seckgii las supuestas pruebas aportadas en
su defensa se han sostenido. Las politicas deacaitin suponen, en la practica, una
contraccion.

Dicho esto, volvamos a nuestro relato. Reco@ar@00 millones de dolares de
gasto mientras estamos en una trampa de liquidep@ara un descenso del PIB, tanto por
la reduccion en las compras gubernamentales cowhiogectamente, porque la debilidad
econOmica provocara recortes privados. Se han haalkbos estudios empiricos sobre
estos efectos, desde el estallido de la crisissysagieren que, al final, habra un
decremento del PIB de por lo menos 150.000 millaleeddlares.

Esto nos indica, con toda claridad, que 100.0llomes de ddlares de recorte del
gasto no supondran reducir nuestra deuda futues@ 100.000 millones de délares,
puesto que una economia mas débil generara martas (g también obligara a
incrementar el gasto en los programas de ayudalsooimo los vales de alimentacién y
prestaciones por desempleo). De hecho, es muylgebae la reduccién neta del
endeudamiento no supere siquiera la mitad delteeounciado del gasto.

Aun asi, dira quiza el lector, esto también seryara mejorar el panorama fiscal a



largo plazo. Pero no es necesariamente asi. Lacidmdieprimida de nuestra economia no
solo est4 causando muchas penalidades a cortq piaaaue también tiene un efecto
corrosivo sobre nuestras perspectivas a largo plawotrabajadores que llevan mucho
tiempo sin trabajo pueden perder su capacitaci@hragnos, comenzar a ser percibidos
como inadecuados para un nuevo puesto. Los liadmeianiversitarios que no hallan
empleos que utilicen lo que han aprendido quizgese condenados para siempre a
desarrollar trabajos de baja categoria a pesar figreacion. Como las empresas no estan
ampliando su capacidad productiva por la faltalg@tes, la economia sufrird limitaciones
de capacidad tan pronto como empiece, por finyvendadera recuperacion. Y todo lo que
favorezca la depresion econdmica agravara aun st@s groblemas y reducira las
perspectivas de la economia tanto a largo comata ptazo.

Bien, ahora pensemos en qué supone esto paraed fiscal: incluso si los
recortes reducen en cierta medida el endeudanfigiot@, también es probable que
reduzcan los futuros ingresos, por lo que nuesipacddad de sostener el endeudamiento
actual —segun la mide, por ejemplo, la relaciéneteleudamiento con el PIB— quiza
termine fallando. El intento de mejorar la perspadiscal por la via de recortar los gastos
en una economia deprimida puede terminar siendoagoducente incluso en el mas
estricto sentido fiscal. Y esto no es ninguna pld#n descabellada; segun estudiosos
serios del Fondo Monetario Internacional, que hmalizado los datos, es una posibilidad
real.

Desde el punto de vista de las decisiones paditi@almente no importa si la
austeridad, en una economia deprimida, perjudie@limente la posicion fiscal de un pais.
Todo lo que necesitamos saber es que, en tiempas los actuales, un recorte fiscal
apenas compensa (si es que llega a compensagmlaasupone un gran coste. Desde
luego, los presentes son malos tiempos para olbnses@con los déficits.

Pero incluso con todo lo que he dicho, hay unraento retéricamente efectivo con
el que todos los que intentamos combatir la obsesifidéficit nos topamos unay otra
vez. Y necesita respuesta.

¢, PUEDE LA DEUDA CURAR UN PROBLEMA CREADO POR LA DEU DA?

Uno de los argumentos habituales en contra dealitica fiscal en la situacion
actual parece razonable. Dice mas o menos lo siguieVosotros mismos afirmais que
esta crisis es fruto de un endeudamiento exceBiga, ahora decis que la respuesta
supone endeudarse todavia mas. Es imposible gueragsentido».

En realidad, si puede ser. Pero para explicarweciso tanto pensar con atencién
como echar un vistazo a la historia precedente.

Es cierto que personas como yo creemos que taesiép en que nos hallamos se
debio, en buena medida, al incremento del endewoniamiliar, que preparo el terreno
para un «kmomento de Minsky» en el que las famifras; endeudadas, se vieron obligadas
a recortar mucho sus gastos. En tal situacion, @ @arede ser la deuda una parte de la
respuesta politica idonea?

La cuestion clave es que este argumento en cdelti@éficit, implicitamente, parte
de la idea de que la deuda es deuda, en el seletigoe no importquiéndebe el dinero.
Pero esto no puede ser verdad; de ser asi, paezampi siquiera tendriamos un
problema. A fin de cuentas, segun una primera amaion, la deuda es dinero que nos
debemos a nosotros mismos; en efecto, Estados $Jdeb®e dinero a China, etc., pero
como vimos en el capitulo 3, esto no esta en zadeliproblema. Si se deja a un lado el
componente exterior, o si se mira el mundo en sjuoto, el nivel general de



endeudamiento no se diferencia del valor neto: tekt@lasivo de una persona es el activo de
otra.

De ello se deriva que el nivel de endeudamieritoimporta si importa la
distribucion del valor neto; si hay actores muyearthdos que se enfrentan a diversas
restricciones impuestas por actores con bajo eraaeiedto. Y esto significa que no toda la
deuda se crea igual; por eso, el hecho de que@dq@aiores soliciten dinero prestado ahora
puede contribuir a curar problemas causados parddudamiento excesivo de otros
actores en el

Piénsese en ello como sigue: cuando la deudasalse trata de que la economia
en su conjunto esté solicitando mas dinero. Eslnedsun caso de personas menos
pacientes —que, por la razén que sea, prefierdarga®nto y sin demora— que piden
prestado a personas mas pacientes. El limite pahaiesta clase de préstamos es la
inquietud que puedan sentir los prestamistas nm@srgas sobre la futura devolucion de la
deuda, lo que impone cierta clase de techo solwaplacidad de endeudamiento de cada
cual.

Lo que sucedié en 2008 fue una subita revisidnbaja de estos techos. Esta
revision a la baja ha obligado a los deudores esdansus deudas con rapidez, lo que
supone gastar mucho menos. Y el problema es qaetesdores no reciben ningin
incentivo equivalente para gastar mas. Las tasagetés bajas son una ayuda, pero, dada
la gravedad de la «conmocion por desapa-lancamignigiquiera un tipo del cero es
suficientemente bajo como para lograr que elldemreh el hueco dejado por el
hundimiento de la demanda de los deudores. Eltesutle todo ello no es tan solo una
economia en depresion: los bajos ingresos y laibiggaion (o incluso deflacion)
dificultan mucho mas que los deudores resuelvatesda.

¢ Qué se puede hacer? Una respuesta es hallaadtgma de reducir el valor real
de la deuda. Un programa de alivio de la deudai@aeérvir, también la inflacion, si se
pudiera lograr, que tendria dos efectos: posib#iteontar una tasa de interés real en
negativo y, ademas, por si sola iria erosionandeuaa pendiente. Si, en cierto sentido,
puede decirse que esto supondria una recomperspaxcesos pasados; pero la
economia no es una obra de teatro moral. Retomaréektion de la inflacion en el
proximo capitulo.

iAh!, y por volver un momento a la idea que eXxpantes, respecto de que no toda
la deuda era igual: si, el alivio a la deuda redatos activos de los acreedores al mismo
tiempo, y por la misma cantidad, en que reduceass/os de los deudores. Pero como los
deudores se estan viendo obligados a recortas#d,galos acreedores no, se trata de un
positivo neto para el gasto a escala de la econems$a conjunto.

Ahora bien, ¢qué ocurre si no se puede contaamia inflacion ni un alivio
suficiente de la deuda, ya sea por falta de padaloilo de voluntad?

Bien, supongamos que entra en accion un tereegmbierno. Supongamos que
puede pedir dinero prestado durante un tiempo \eanpste dinero para construir cosas
Gtiles, como por ejemplo tuneles bajo el rio Hud&tdrverdadero coste social de estas
cosas sera muy bajo, porque el gobierno estarardicirabajar recursos que, de otro
modo, quedarian sin uso. Y ello también facilitai@ los deudores cancelaran sus deudas;
si el gobierno mantiene su gasto el tiempo neaegauede hacer que los deudores lleguen
a un punto en el que ya no se vean obligados dwi#\ta deuda con urgencia; y ya no se
requerird mas gasto deficitario para lograr el @lempleo.

En efecto, con eso la deuda privada habria sistitsida en parte por la deuda



publica; pero lo crucial es que el endeudamientoabed alejado de los actores cuya deuda
esta causando perjuicios econémicos, de modo gyaddlemas de la economia se habran
reducido aun a pesar de que el nivel general deuelagniento no habra bajado.

En resumen, pues: aunque el argumento de queitkadho puede curar la deuda
sonaba razonable, en realidad es falso. Muy ataantsi que puede; y la alternativa es un
periodo prolongado de debilidad econémica quea@mdctica, solo contribuye a que el
problema de la deuda sea mas dificil de resolver.

Ciertamente, hasta aqui no hemos pasado deldtesis. ¢ Hay ejemplos en el
mundo real? Sin duda, los hay. Pensemos en lo@ued®dtanto durante la segunda guerra
mundial como después de que esta terminara.

Siempre se ha tenido claro por qué la segundaagomeindial libré a la economia
estadounidense de la Gran Depresion: el gastammiisolvio, con tremenda intensidad, el
problema de la demanda inadecuada. Ya no es tderg&ipor qué, cuando la guerra
acabd, Estados Unidos no volvio a caer en receBidaquel momento, muchos creyeron
gue recaeria. Recuérdese el caso famoso de Montguvieed, antafio el minorista mas
importante del pais, que entré en decadencia posiguerra porque su jefe ejecutivo optd
por acumular reservas, ante el temor a que la B#preenaciera, y cedio el terreno a los
rivales que capitalizaron la gran explosion poséli

Pero ¢por qué no volvio la Depresion? Una respymebable es que la expansion
de los afios de guerra —junto con una inflacion matgble, durante la guerra y sobre todo
justo después— redujo sobremanera la carga delidadgento familiar. Los trabajadores
gue ganaban buenos salarios durante la guerraj@@mgmayor o menor medida no podian
firmar nuevos préstamos, terminaron con una deudareducida, en relacion con los
ingresos; y esto les dejo en libertad de susarilévos préstamos, ahora si, e invertir en
casas nuevas de las zonas residenciales extrasriarntzo una explosion de consumo,
cuando el gasto militar se redujo; y en la econatreiposguerra, mas fuerte, el gobierno
también dejaria que el crecimiento y la inflaciédujeran su endeudamiento en relaciéon
con el PIB.

En suma: la deuda que el gobierno suscribi6 lgaea la guerra representd, de
hecho, la solucién a un problema causado por vesexte endeudamiento privado. Asi, el
eslogan de que la deuda no puede resolver un pmalde deuda, por convincente que
pueda sonar, es simplemente falso.

¢POR QUE LA OBSESION CON EL DEFICIT?

Acabamos de ver que el «paso» del empleo aliiéigin se produjo en Estados
Unidos (y, como veremos, en Europa) ha supuesgramerror. El alarmismo frente al
déficit se apoderod del debate; e incluso ahoraesigupando una posicién predominante.

Esto, sin duda, requiere de cierta explicacide, gronto ofreceré. Pero antes de
llegar a este punto, quiero analizar otro gran mgaee ha tenido un gran impacto sobre el
discurso econémico, por mucho que los hechos kateeluna y otra vez: el miedo a la
inflacion.



Inflaciéon: la amenaza fantasma

PAYNE: Y tu, Peter, ¢qué crees que pasara cofidaion? ¢ Crees que la inflacion
sera el gran tema de 20107

SCHIFF: Pues bien, mira, yo sé que la inflaciarmempeorar en 2010. O se
descontrolara ahora o lo hard en 2011 o 2012 ,ymes@ que muy pronto vamos a sufrir
una grave crisis de inflacion. Va a eclipsar laistffinanciera y disparara los precios del
consumo de una forma exagerada, igual que lasdasaserés y el desempleo.

PETER SCHIFF, economista «austeriaco», en coasiérscon el locutor politico
Glenn Beck,

28 de diciembre de 2009

LA HISTORIA DE ZIMBABUE Y WEIMAR

Durante los ultimos afios —y especialmente, dessigp, desde que Barack Obama
asumio la presidencia—, las ondas radiofonicas péginas de opinion se han llenado de
alertas de que estamos a punto de sufrir unaiafiatroz. Y no solo la inflacion: se
predice que Estados Unidos padecera una autéipieartilacion y seguira los pasos ora
de la moderna Zimbabue, ora de la Alemania de Weiemda década de 1920.

El sector derecho del espectro politico estadimnsie ha dado plena credibilidad a
este temor a la inflacion. Ron Paul, quien se dedisi mismo como partidario de la
escuela econdmica austriaca y tiene la costumhpeodtamar alertas apocalipticas sobre
la inflacion, dirige el subcomité de la Camara @pfesentantes sobre politica monetaria; y
el hecho de que fracasara en sus aspiracionedgnmesiles no deberia oscurecer que ha
tenido éxito al convertir su ideologia econémicdaeortodoxia del Partido Republicano.
Asi, los congresistas republicanos reprochan aB&enanke que haya «degradado» el
dolar; y los candidatos republicanos a la presider@mmpiten entre si en denunciar con la
mayor vehemencia las supuestas politicas inflademde la Reserva Federal. (El premio
se lo ha llevado Rick Perry, al advertir al prestdade la Reserva de que «en Texas lo
vamos a tratar muy mal» si emprende cualquierioicétiva de expansion.)

Y no se trata solo de los mas excéntricos. Eiagano sobre la inflacion también lo
han practicado economistas conservadores con ciatEsrespetadas. Asi, Alian Meltzer,
conocido monetarista e historiador de la Reserdaidgg envié este mal augurio desde las
paginas delNew York Timesel 3 de mayo de 2009:

La tasa de interés controlada por la Reservarkeee practicamente cero; y el
enorme incremento en las reservas bancadas —caosat#s adquisiciones de bonos e
hipotecas por parte de la Reserva— sin duda causarinflacion grave, si se permite que
continde ...

Ningun pais que —como el nuestro en la actualidad enfrente a colosales
déficits presupuestarios, un rapido incrementaefdrta de dinero y la perspectiva de una
devaluacion monetaria sostenida ha experimentadcanuna deflacion. Estos factores son
heraldos de la inflacion.

Pero Meltzer se equivocaba. Dos afios y medioudssge su advertencia, la tasa de
interés controlada por la Reserva Federal siguamedal cero; la Reserva ha continuado
comprando bonos e hipotecas y, con ello, incremebotéas reservas bancarias; y los
déficits presupuestarios han seguido siendo enoi®eembargo, la tasa de inflacion
media, en este periodo, ha sido solo del 2,5 p@ryl6i excluimos los volatiles precios de



la alimentacion y la energia —segun recomendaber leh@ropio Meltzer—, entonces la
inflacion media ha sido solo del 1,4 por 100. Sieeles de inflacion que se mueven por
debajo de la media historica. En particular, cogoslierno de Obama la inflacion ha sido
muy inferior a lo que los economistas liberalesaspénsalzar con entusiasmo: la inflacién
gue se Vvivio en el supuestamente paradisiaco segnaddato de Ronald Reagan, el del
«amanecer en Ameérica».

Ademas, habia gente como yo que sabiamos querizcasi: que mientras la
economia estuviera en depresion, no habria urexidfi galopante. Lo sabiamos tanto por
la teoria como por la historia: desde 2000, Japocombinado déficits muy importantes
con un crecimiento monetario rapido, en una ecoaaw®primida; y lejos de experimentar
una inflacién elevada, ha seguido atascado erfleEcdn. Para ser sincero, por mi parte
pensé que quiza ahora nos veriamos en situacidafldeion real; en el préximo capitulo
analizaré por qué no ha sido asi. Como fuere, setf@mado la prediccion de que las
acciones de la Reserva Federal, que se tildab#ldeionarias, de hecho no provocarian un
ascenso de la inflacion.

Ahora bien, la alerta de Meltzer sonaba razongle? Si la Reserva Federal
imprimia grandes cantidades de dinero —pues, algerasgos, esa es la manera en la que
paga todos los bonos e hipotecas que adquiere—ggbérno federal asume déficits
presupuestarios de mas de un millén de délares,gggono vemos un fuerte incremento
inflacionario?

La respuesta esta en la depresion econOmicagspésificamente, en lo que confio
gue vaya siendo un concepto familiar, el de laprawmte liquidez, en la cual ni siquiera las
tasas de interés a cero son suficientemente bajas para inducir a un gasto tal que
restaure el pleno empleo. Cuando un pais no seihallerso en una trampa de liquidez,
entonces imprimir mucho dinero resulta en efectéaator inflacionario. Pero cuando uno
esta en la trampa, no lo es; de hecho, la cantidatinero que imprime la Reserva resulta
practicamente irrelevante.

Hablemos por un momento de conceptos basicosgymos luego qué ha pasado en
realidad.

DINERO, DEMANDA E INFLACION (O SU AUSENCIA)

Todo el mundo sabe que, por norma general, impgrandes cantidades de dinero
produce inflacién. Pero ¢cémo funciona eso, exaaiée? Responder a esta pregunta es
clave para comprender por guéfunciona asi en las circunstancias actuales.

Primero, lo primero: la Reserva Federal no impridinero por si misma, aunque
sus iniciativas pueden hacer que el Tesoro lo iimgarLo que si hace la Reserva, cuando
asi lo decide, es comprar activos; normalmentgase de letras del Tesoro (deuda
gubernamental) a corto plazo, pero ultimamente igmia adquirido una variedad mucho
mayor de activos. También hace préstamos diredtst@ancos, pero esto, de hecho,
supone lo mismo; basta con pensar en ello comadaaisicion de tales préstamos. El
aspecto crucial eddndeconsigue la Reserva Federal los fondos con losoompra
activos. Y la respuesta nos dice que los crea dada. La Reserva habla con, pongamos,
Citibank y le ofrece comprar letras del Tesoroyaior de 1.000 millones de ddlares.
Cuando Citi acepta la oferta, transfiere la propiede las letras a la Reserva y, a cambio,
la Reserva otorga a Citi créditos por valor de @ ®@@lones de doélares en la cuenta de
reserva que Citi, como todos los bancos comerciadantiene en la Reserva. (Los bancos
pueden usar estas cuentas de reserva de un modsimilay al resto de cuentas bancarias;
pueden emitir cheques y también pueden retirarde et metdlico, si es lo que desean sus



clientes.) Y detras de este crédito no hay nadRekerva tiene el derecho exclusivo a
conjurar dinero de modo que empiece a existir co&sth lo decida.

¢ Qué ocurre a continuacion? En tiempos norm@lés)o quiere dejar sus fondos
en una cuenta de reserva, sin movimiento, de foueaapenas le producen interés (si algo
le rentan), por lo que retira los fondos y los faesotros. En su mayoria, los fondos
prestados regresan a Citi 0 a otro banco; en soni@yero no todos, porque al publico le
gusta retener parte de su riqueza en forma deadaosrtante, vaya, de trocitos de papel con
el retrato de los presidentes difuntos. En cuamds éondos que si vuelven a los bancos,
pueden prestarse de nuevo, etcétera.

Aun asi, ¢como se traduce esto en inflacibn?éNuné manera directa. El bloguero
Karl Smith ha acufiado un término Gtil: «inflaciimiaculada», con el que se refiere a la
creencia de que imprimir dinero, de algin modoyales precios por medios que superan
a las fuerzas normales de la oferta y la demand@&sh\asi como funciona. Las empresas no
deciden elevar los precios porque la oferta derdise ha incrementado; lo hacen porgue la
demanda ha subido y creen que pueden incremestprdoios sin perder demasiadas
ventas. Los trabajadores no solicitan sueldos he&ados porque han leido articulos sobre
la expansioén del crédito, sino que buscan pagasmsyporque hay mas puestos de trabajo
disponibles y esto ha favorecido su poder de negiigi. Asi, la razén de que «imprimir
dinero» —en realidad, que la Reserva Federal coagireos con fondos creados de la
nada, lo que no esta tan lejos— pueda causariiri@s que la expansion del crédito que
estas adquisiciones de la Reserva ponen en masalf@octa gastos mas elevados y una
demanda superior.

Y esto ya dice, directamente, que el modo enimgpemir dinero causa inflacién es
a través de un auge que hace que la economiaagteae mas. Sin auge no hay inflacion;
si la economia se mantiene deprimida, no hay quéetarse por las consecuencias
inflacionarias de crear dinero.

Bien, alguien preguntara aqui por la «estanftagitnfame condicién en la que se
combinan la inflacion y un desempleo elevado. Ewctef a veces ocurre. Los «choques de
la oferta» —provocados por factores como cosedibdas o0 embargos de petréleo—
pueden hacer que los precios de las materias pastendan incluso cuando la economia,
en general, se halla en depresion. Y estos incrtesele precio, a su vez, pueden causar
una inflacién mas general si muchos trabajadoeeeti contratos con revisiones salariales
vinculadas al coste de la vida, tal como era habén los afios setenta, la década de la
estanflacién. Pero en la economia estadounidehségttexxi apenas hay contratos de esta
indole y, de hecho, hemos tenido varios casosz@er@pentina de los precios del petréleo
(muy especialmente, en 2007-2008) que elevaroprixsos generales del consumo, pero
nunca se filtraron a los salarios y, por lo tantoca causaron una espiral de sueldos y
precios.

Bien, pese a todo, uno podria imaginar que tedas adquisiciones de activos por
parte de la Reserva Federal podrian haber provagadoge desbocado y, en
consecuencia, un estallido de inflacion. Pero @teete que no ha ocurrido asi. ¢Por qué?

La respuesta es que nos hallamos en una tramjgpudiez: la economia se
encuentra en depresion aun a pesar de que lasitagderés a corto plazo son
practicamente de cero. Esto produce un cortociranitel proceso por el que las compras
de la Reserva suelen causar una explosion y, zainiacion.

Piénsese en lo que acabo de decir sobre la cddeg@ntecimientos iniciada
cuando la Reserva Federal compra un grupo de @lossbancos, y paga estos bonos



dando crédito a los bancos en sus cuentas de ae&artiempos normales, los bancos no
quieren que los fondos permanezcan ahi, sin mortmisino que desean prestarlos a
terceros. Pero no vivimos en tiempos normales dctigsos seguros no rentan
practicamente nada, tan cerca del cero estanngsistamo seguro apenas tendra
rendimiento; y en tales circunstancias, ¢para gegtar? Sigue habiendo préstamos
inseguros, por ejemplo a empresas o compafniagsigggévas algo arriesgadas, por los
gue se pagan tasas de interés mas elevadas. Rexta sk préstamos que, en fin, no son
seguros.

Asi, ahora, cuando la Reserva Federal compnaoaatiando crédito a las cuentas de
reserva de los bancos, por lo general los bandas @or dejar los fondos ahi, sin
movimiento. La figura de la pagina 169 muestraagdvtotal de estas cuentas bancarias a
lo largo del tiempo: pasan de ser insignificantessradescomunales, tras la caida de
Lehman, lo que no es sino otra forma de decir gsgiandes sumas «impresas» por la
Reserva no han ido, de hecho, a ninguna parte.

Llegados a este punto, entiendo que vale la gpaatar que esto no supone que las
adquisiciones de activos realizadas por la Redegdaral hayan sido inttiles. En los meses
posteriores a la caida de Lehman, la Reserva négtgmos cuantiosos a bancos y otras
instituciones financieras que, probablemente, ayuda evitar que el panico bancario
fuera aun mayor que el que sufrimos en realidad.

Balances de reserva con los bancos de la Reserva Federal
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El area sombreada indica gue Estados Unidos esta en recesion.
Banco de la Reserva Federal de San Luis (research.stlouisfed.org)

Las reservas bancarias han subido mucho desda Reserva Federal empezé a
actuar, pero sin causar inflacién.



Fuente Junta de Gobernadores de la Reserva Federal

Entonces la Reserva entrd en el mercado de ga@s que las empresas emplean
para la financiacion a corto plazo; y ayudé a nraertel comercio en funcionamiento, en
un momento en el que, probablemente, los bancbalmdan ofrecido los fondos
necesarios. En suma, la Reserva tomaba iniciajivassegun podemos ver, impidieron
gue la crisis financiera fuera mucho peor. Lo qouéizo, sin embargo, fue adoptar
acciones que disparasen la inflacién.

Habra lectores de mi pais que, en este momenmtggten y digan: «Siestamos
sufriendo una inflacién elevada». ¢ Es asi? Hablelads que dicen las cifras.

¢CUAN ALTA ES LA INFLACION, EN REALIDAD?

¢,Como se mide la inflacion? La primera escalayacdeberia ser, nos lleva al
indice de precios al consumo, que en Estados Ueslossponsabilidad de la Agencia de
Estadistica Laboral y calcula el coste de una aistaenes y servicios que, se supone,
representa la compra de un hogar tipico. ¢ Quéine®dIPC?

Bien, supongamos que empezamos en septiemb@8ed& mes de la caida de
Lehman; y, no por coincidencia, el mes en que BeRm& Federal comenzo con sus
compras de activos a gran escala (es decir, engpemdprimir dinero» en grandes
cantidades). Durante los tres afios posteriorepréasos del consumo subieron el increible
total del 3,6 por 100, es decir, el 1,2 por 100shryo se percibe aqui la «grave inflacion»
gue muchos predecian, ni menos parece constatadestpados Unidos se haya
azimbabuado.

Ahora bien, el indice de la inflacion no ha sidastante a lo largo del periodo. En
el primer afo posterior a Lehman, de hecho, losiggecayeron el 1,3 por 100; en el
segundo, subieron un 1,1 por 100; y en el ter@nmentaron un 3,9 por 100. ¢ Acaso esta
despegando la inflacién?

En realidad, no. A principios de 2012, la inflatiestaba frendndose, claramente; en
los seis meses previos, la inflacibn media, mes@tgin el indice anual, habia sido de tan
solo el 1,8 por 100; y los mercados parecian esgagala inflacion se mantendria baja en
adelante. Y esto no supuso ninguna sorpresa paragmeconomistas, incluido yo (o Ben
Bernanke). Pues siempre hemos mantenido que elsasde la inflacion que se produjo a
finales de 2010 y en la primera mitad de 2011 fuproblema temporal, reflejo de un
aumento pasajero de los precios mundiales del gradias productos; y que no habia en
marcha ningun proceso inflacionario real, y tampoiogtn gran aumento de la inflacion
subyacente en los Estados Unidos.

Pero ¢qué quiero decir con «inflacién subyacenten torno del concepto de
«inflacion basica» o «subyacente» hay bastantausimf, por lo cual creo que convendra
aportar aqui alguna aclaracion. ¢Por qué necestaste concepto, y cobmo se debe medir?

Por lo general, la inflacion basica se mide elando los alimentos y la energia del
indice de precios; pero existen varias formas d#igide alternativa y todas apuntan al
mismo objetivo.

Primero aclararé un par de malentendidos. Ladigh basicano se usa para fines
tales como calcular los ajustes del coste de kapata la seguridad social; estos se basan
en el IPC normal. Y en cuanto a la gente que disaxcomo: «Es un concepto estipido; la
gente tiene que gastarse el dinero en la comitlagnebustible, asi que no pueden
eliminarse de las cifras de inflacién», estan nmatoael blanco. La inflacion basica no se



cre6 con la meta de medir el coste de la vida, aigo distinto: la inercia inflacionaria.

Pensémoslo asi. Algunos precios de la econoodtifin sin cesar, en respuesta a la
oferta y la demanda; los alimentos y los combuessilsbn los ejemplos més obvios. Ahora
bien, muchos precios no fluctian de este modaedtablecen compafiias que solo tienen
unos pocos competidores, 0 se negocian en con&dngo plazo, por lo cual solo se
revisan en intervalos que van de varios mesesi@s\vafios. También muchos salarios se
fijan asi.

La cuestion crucial, al respecto de estos prenesos flexibles, es que, como no se
revisan muy a menudo, se establecen tomando etaedadnflacién futura. Asi,
supongamos que debo establecer mis precios paréx@ino afio y que calculo que el nivel
de precios general (que incluye cosas tales compeeio medio de los bienes en
competencia) subira el 10 por 100 a lo largo del &mtonces, probablemente, fijaré un
precio en torno a un 5 por 100 superior a lo guils solo tomara en consideracion las
condiciones actuales.

Pero la historia no acaba aqui: como estos wegie se fijan temporalmente solo
se revisan a intervalos, sus revisiones incluyereaudo una actualizacién. Supongamos
de nuevo que establezco mis precios una vez af giie hay una tasa de inflacion general
del 10 por 100. Entonces, cuando vuelva a fijarprégios, hallaré que probablemente son
en torno al 5 por 100 inferiores a lo que «deber&amr; afddase este efecto a la
anticipacion de la inflacion futura y es probahble o aumente mis precios un 10 por 100;
y lo haré asincluso si en la actualidad la oferta y la demareddan mas o menos
equilibradas

Bien, ahora imaginemos una economia en la quedbohundo esta haciendo esto.
Lo que ello nos indica es que la inflacion tiengegetuarse a si misma, salvo que haya
un gran exceso bien de oferta, bien de demandpaffcular, una vez que la expectativa
de, digamos, una persistente inflacion del 10 porse ha quedado «grabada» en la
economia, sera preciso un periodo importante adaate-afios de mucho desempleo—
para que este porcentaje se reduzca. Un cascatl@specto es la desinflacion de los
primeros afos ochenta, en la que hizo falta uresi@e muy intensa para que la inflacion
bajara de cerca de un 10 por 100 a cerca de unX0po

En cambio, un estallido de inflacion que no qug@dado en la economia puede
decaer con rapidez o incluso invertirse. En 200082tubo un fuerte incremento de los
precios del petréleo y la alimentacién, por efetdaina combinacién de mal tiempo y
demanda creciente de economias emergentes coma, @hendisparo la inflacion (medida
por el IPC) hasta el 5,5 por 100. Pero los predeks materias primas pasaron a caer de
nuevo y la inflacion entré en valores negativos.

Asi, la forma en que se debe reaccionar a ufeiah creciente depende de sies
algo similar al incremento de 2007-2008 (es dedgo temporal) o si bien es la clase de
incremento inflacionario que parece estar quedagnalbado en la economia y sera dificil
de invertir.

Y si uno ha prestado atencion al periodo compadenehtre el otofio de 2010 y el
verano de 2011, habra visto algo que se parecihonagyrandes rasgos, a 2007-2008. Los
precios del petréleo y otras materias primas sabibastante en un periodo de unos seis
meses, debido ante todo, de nuevo, a la deman@hida y otras economias emergentes;
pero los indicadores de precios que excluian maaaiacion y la energia subieron mucho
menos y el crecimiento de los salarios no se ac@anas minimo. En junio de 2011, Ben
Bernanke declaré que «no hay datos que pruebeladuftacion esté adoptando una base



amplia o esté arraigando en nuestra economia;aih® hkes incrementos de precio de un
Unico producto —la gasolina— explican el gruesordeiente aumento de la inflacion de
los precios al consumo», y a continuacion prediie kg inflacion se frenaria en los meses
subsiguientes.

Desde la derecha, claro, muchas voces lo pusérda picota, reprochandole que
se tomara la inflacion a la ligera. En el bandabdipano, practicamente todos
consideraron que el ascenso en los precios dedssias primas no era un factor temporal
que estuviera distorsionando las cifras de ladgidlageneral, sino la punta que asomaba de
un inmenso iceberg inflacionario; y todo el quesanitia disentir podia esperar una
respuesta virulenta. Pero Bernanke estaba enrto:die subida de la inflacion era de veras
temporal y ya se ha desvanecido.

Solo que ¢podemos confiar en las cifras? Permédracer una digresion mas, que
de la mano de la inflacién nos llevara al munddéadeeorias de la conspiracion.

Ante el hecho de que la inflacién no se dispaoseo se suponia que iba a hacer, los
alarmistas tienen varias opciones. Pueden admitisg han equivocado; pueden hacer
caso omiso de los datos; o pueden afirmar quedmsanienten y que los federales estan
ocultando la cifra de la verdadera inflacién. Sarymocos, que yo haya sabido, los que
han elegido la alternativa nimero uno; mi expeigren los ultimos diez afios de lidiar
con expertos y entendidos varios, es que casi aadnte haberse equivocado sobre nada.
Muchos han elegido la segunda alternativa y sanoéhte prescinden de sus erréneas
predicciones pasadas. Pero un nimero importartiadtado refugio en la tercera
posibilidad y da crédito a las denuncias de qugkncia de Estadistica Laboral esta
«cocinando» los datos para esconder la inflaciéh Estas denuncias gozaron del apoyo
de figuras no poco prominentes cuando Niall Fengusbhistoriador y analista que ya he
mencionado en el estudio de los déficits y su inmadilizé su columna dewsweelpara
corroborar la afirmacion de que la inflacion, ealidad, asciende a cerca del 10 por 100.

¢ Como podemos saber que esto no es asi? Pol@jbagiaria con mirar qué hace
en realidad la Agencia de Estadistica Laboral —esumuy transparente— y comprobar
gue es razonable. También cabe observar queindideion fuera en verdad del 10 por
100, el poder adquisitivo de los trabajadores t#iadesplomando, hipétesis que no
encaja con lo que nos dice la observacion; setha@glo, si, pero no se desploma. Una
solucién mejor adn, sin embargo, pasa simplemeasrtegmparar las estadisticas de precios
oficiales con los céalculos generados por entidadeadas independientes; muy
especialmente, con el «proyecto de los mil milloseprecios» del MIT, que basa sus
calculos en la venta por internet. Pues bien, estiosilos privados, en lo esencial, cuadran
con las cifras oficiales.

Por descontado, también podria ser que el Mimdoa parte de la conspiracion...

Al final, pues, todo ese alarmismo inflaciondrésido sobre una amenaza
inexistente. La inflacion subyacente es baja y,@tareconomia se encuentra en depresion,
es probable que sea aln mas baja en los afios pgIxim

Y esto no es un aspecto positivo. Que la inflaeisté bajando o, peor aln, que
incluso entremos en deflacién hard que sea muckdifiéil recuperarse de esta
depresion. A lo que deberiamos aspirar es a lgaromta una inflacion moderadamente
mas elevada, digamos, por ejemplo, una inflacifayacente de en torno al 4 por 100.
(Esta es, dicho sea de paso, la cifra que predotuirante el segundo mandato de Ronald
Reagan.)

EN DEFENSA DE UNA INFLACION MAS ALTA



En febrero de 2010, el Fondo Monetario Internagigublicé un documento escrito
por Olivier Blanchard, su economista en jefe, y desus compaferos, bajo un titulo en
apariencia inocuo como el de «Replanteamiento gdellica macroecondémica». El
contenido del documento, sin embargo, no se panewtho a lo que uno esperaria oir del
FMI. Era un analisis de conciencia, que ponia etados principios sobre los cuales el
FMI —y casi todas las personas que habian ocupasioipnes de responsabilidad—
habian basado su politica durante los Ultimos g&ifibs. Lo mas notable era que apuntaba
gue los bancos centrales —como la Reserva Fedet&anco Central Europeo— quiza
habian buscado una inflacion demasiado baja; qué garia mejor aspirar a una tasa de
inflacion del 4 por 100, y no el 2 por 100 (o indey que se ha convertido en la norma de
toda politica «sensata».

Muchos quedamos sorprendidos; y no tanto pordamecBard, un macroeconomista
muy destacado, pueda pensar tales cosas, sinblpmt® de que se le permita decirlas.
Blanchard fue compafiero mio en el MIT, durante roadfios, y diria que su punto de
vista sobre como funciona la economia no se diééaenucho del mio. Sea como fuere,
habla bien del FMI que permita que estas concepsisa expongan en publico, aunque no
hayan recibido exactamente la aprobacion instihatio

Pero ¢ por qué necesitamos una inflacion masdd@@omo veremos en un
minuto, en realidad hay tres razones por las cuglasnflacion mas alta nos ayudaria, en
la situacion en que nos encontramos. Pero antiéesgde ahi, preguntémonos por los costes
de la inflacion. ¢ Cuan negativo seria que los psesiibieran un 4 por 100 anual, en vez de
un 2 por 100?

La respuesta, segun la mayoria de los econongigéakan intentado calcularlo, es
que los costes serian poco importantes. Una idflaciuy elevada puede causar costes
econdmicos de calado, tanto porque invita a nizatiel dinero —e impulsa a la gente a
retroceder a una economia del trueque— como paauelica mucho la planificacion.
Nadie quiere minimizar los horrores de una situasifilar a la de Weimar, cuando la
gente usaba trozos de carbon como dinero y resiiltghosible tanto establecer contratos a
largo plazo como dar cuentas responsable e inforamaénte.

Pero una inflacion del 4 por 100 no produce sidimbra de estos efectos. De
nuevo, recuérdese que la tasa de inflacion se neoviérno al 4 por 100 durante el
segundo mandato de Reagan; y en aguel momente, catsiderd que fuera un factor
particularmente negativo.

En cambio, una tasa de inflaciéon relativamente elévada podria reportar tres
beneficios.

El primero —y en este hacian hincapié Blanchads/compafieros— es que una
tasa de inflaciobn mas alta podria aliviar las @mibnes impuestas por el hecho de que las
tasas de interés no pueden bajar por debajo deloéng Fisher —el mismo Irving Fisher
gue desarrollé el concepto de la deflacidn por decldve para comprender la depresion en
la que estamos— sefialé hace ya mucho tiempo gqueétativa de una inflacion mas
elevada, cuando el resto de circunstancias no eaniéce que solicitar préstamos resulte
mas atractivo: si los prestatarios creen que podeanlver sus préstamos en dolares que
valdran menos que los ddélares que toman prestagosé mostraran mas dispuestos a
endeudarse y gastar sea cual sea la tasa de interés

En tiempos normales, esta mayor predisposicifestar se compensa con tasas de
interés mas altas: en teoria —y, en buena mediddién en la practica— a una
expectativa de inflacion mas alta se corresporakastparalelamente mas altas. Pero en




este preciso momento nos hallamos en una tramfiguittez, en la que las tasas de interés,
por decirlo asi, «quieren» bajar por debajo ded;gegro no pueden hacerlo porque
entonces la gente opta, sencillamente, por regnéinero. En esta situacion, que se espere
una inflaciébn mas elevada no se traduciria, al memoun principio, en tasas de interés mas
altas; de modo que, en la practica, generaria né&gs3mos.

Por decirlo con palabras algo distintas (y detlonen que lo dijo el propio
Blanchard), si antes de la crisis la inflacion ralmal el 4 por 100, y no el 2 por 100, las
tasas de interés a corto plazo se habrian movitlorea al 7 por 100, y no al 5 por 100; y
la Reserva Federal, por lo tanto, habria tenidohmumeas margen que cortar cuando estallé
la crisis.

Ahora bien, esta no es la Unica razén por laumpaeinflacion mas elevada resultaria
atil. Tenemos también el exceso de deuda pendiendemasia de endeudamiento privado
gue preparo el terreno para el momento de Mindkyppsterior recesion. La deflacion
—dijo Fisher— puede deprimir una economia al elevaelor real de la deuda. A la
inversa, entonces, la inflacion podria ser de ayldaducir ese valor real. En el momento
actual, los mercados parecen esperar que el revetatios en Estados Unidos sea, en
2017, cerca de un 8 por 100 superior a lo que gshdalia. Si pudiéramos lograr una
inflacion 4 o 5 puntos porcentuales méas elevada maldo que los precios fueran un 25
por 100 superiores—, el valor .real del endeudatmikipotecario seria sustancialmente
menor al que tendra si se cumplen las expectaittagles; en consecuencia, la economia
habria avanzado mucho mas en el camino haciadpeeacion sostenida.

Y aun hay otro argumento mas a favor de unadiditamas alta, que no resulta de
especial importancia para Estados Unidos, perarsipuropa: los salarios estan sujetos a
una «rigidez nominal frente a la reduccién», lo ge@conojerga para el hecho
—abrumadoramente constatado por la experienciamest de que los trabajadores son
muy reacios a aceptar recortes de salario ex@idQaien diga: «jPues claro que son
reacios!», esta perdiendo de vista algo importdosetrabajadores son mucho mas reacios
a aceptar, digamos, que a final de mes les ingexsean cuenta una cantidad un 5 por 100
inferior a la que recibian, que no a aceptar uresminalterado cuyo poder adquisitivo, sin
embargo, se ve erosionado por la inflaciéon. Noemad decir con esto que los trabajadores
sean necios ni tercos, claro: cuando te piden gejetes una rebaja en la paga, es muy
dificil saber si tu jefe se esta aprovechando;dedsta es una cuestion que no se plantea
cuando hay un incremento del coste de la vida e por fuerzas que, a todas luces,
escapan al control de tu jefe.

Esta rigidez nominal frente a la reduccion —disen, a veces la jerga es Util para
especificar un concepto en particular— es, proladfee, la razon de que Estados Unidos
no haya vivido una deflacion real, aun cuando tmemia se encuentra deprimida. Hay
trabajadores que aun estan logrando aumentos ldi® sper una variedad de razones; y
son relativamente pocos los que estan viendo rezhexreales de su salario. Por ello, el
nivel general de los salarios aun sigue ascendiemiamente, pese al enorme desempleo;
y esto, a su vez, contribuye a que los preciosrgirsetambién sigan ascendiendo
lentamente.

Esto no representa ningun problema para Estadmo&l Al contrario, lo Ultimo
gue necesitamos, en este momento, es un descerealgie los salarios, que exacerbaria
el problema de la deflacion por deuda. Pero, coemenios en el proximo capitulo, supone
una dificultad grave para algunas naciones eurgpgeasnecesitan —como el aire que
respiran— rebajar sus salarios en comparacionague se pagan en Alemania. Es un




problema terrible; pero un problema que result@fesiderablemente menos terrible si
Europa tuviera una inflacién del 3 o el 4 por 9@p el 1 por 100 que los mercados
esperan que predomine en los afios venideros. Munggvolveré sobre esta cuestion.

Bien, el lector quiza se pregunte ahora por gqusaaesa inflacion mas alta. Para
responder a esto recordemos que la doctrina adldaivn «inmaculada» no tiene sentido:
sin explosién econdmica, no hay inflacion. Y ¢ cqrodemos lograr ese auge?

Pues bien, para lograr ese objetivo necesitaomabinar un estimulo fiscal fuerte
con politicas de apoyo tanto de la Reserva Federab de las entidades similares de otros
paises. Llegaremos a este punto mas adelante.

Ahora resumamos donde nos encontramos. Durastdtimos afios, hemos estado
sometidos a una serie de avertencias alarmistas sbpeligro de la inflacion. Sin
embargo, para los que entendian la naturalezadéplasién en que nos hallamos, estaba
claro que estas alertas eran del todo erronedssge luego, el supuesto estallido
inflacionario sigue sin llegar. La realidad es tpumflacion, de hecho, es demasiado baja;
y en Europa, adonde vamos acto seguido, esto foame de una situacion
extremadamente dificultosa.



Euroddmmerung el crepusculo del euro

Se cumplen ahora diez afios desde que un gruperpide estados miembros de la
Unién Europea dio un paso decisivo y lanzo la manedca, el euro. Tras muchos afios de
meticulosos preparativos, el 1 de enero de 1988rel paso a ser la moneda oficial de mas
de trescientos millones de ciudadanos, en la rexg&ada zona euro. Y, al cabo de tres
afos, el dia de Afio Nuevo de 2002, empezaron a@das brillantes monedas nuevas y
los relucientes billetes nuevos: los euros quesihblsillos y monederos de la gente
sustituyeron a doce monedas nacionales.

Ahora, una década después, celebramos la uniiidenica y monetaria y el euro, y
contemplamos como se ha cumplido lo que nos prameti

Se han producido gratos cambios desde que ekstaen circulacion: hoy, la zona
euro ha crecido hasta incluir 15 paises, con larparacion de Eslovenia en 2007 y Chipre
y Malta en 2008. Y el empleo y el crecimiento perg al tiempo que los resultados
econdmicos mejoran.

Ademas, el euro va convirtiéndose, de forma @siga, en una moneda plenamente
internacional, lo que otorga a la zona euro unanwvag profunda en las cuestiones
econdmicas internacionales.

Pero los beneficios que ha traido el euro ne@edeaen a los nimeros y las
estadisticas. Ha introducido, asimismo, mas pad#allde eleccién, mas certidumbre, mas
seguridad y mas oportunidades en la vida cotidianas ciudadanos. En esta publicacion,
les presentamos algunos ejemplos de cémo el ewrorhportado, y sigue comportando,
verdaderas mejoras sobre el terreno para las géstesla Europ.

Introduccion a «Diez afios del euro: diez histoda éxito», folleto publicado por la
Comision Europea a principios de 2009

Durante los ultimos afios, comparar entre la evofuegbndmica de Europay
Estados Unidos se asemejaba a una carrera decoojtva rengos; o, si lo prefieren de otro
modo, una competicion sobre quién puede pifiarla ana hora de dar una respuesta a la
crisis. Mientras escribo estas paginas, Europapdievar un pie de ventaja en la carrera
hacia el desastre; pero démosle tiempo.

Si esto les parece despiadado, o suena a rededde Estados Unidos, permitanme
ser mas claro: las dificultades econdmicas quesestié&ndo Europa son indudablemente
terribles, y no solo por el sufrimiento que provgcsino también por sus implicaciones
politicas. Durante unos sesenta afios, Europaeetiegado a un noble experimento: un
intento de reformar, mediante la integracion ecananun continente azotado por la
guerra, para situarlo de forma permanente en ehcade la paz y de la democracia. Al
mundo entero le interesa que el experimento séxitmy el mundo entero padecera si
fracasa.

El experimento comenzé en 1951, con la creadla €omunidad Europea del
Carboén y del Acero. EI nombre es prosaico, petoasaba de un intento de muy nobles
ideales, concebido para que la guerra resultaradibie en Europa. Al establecer el libre
comercio en, vaya, el carbon y el acero —estoeesliminaron todos los aranceles y
restricciones que gravaban los envios economiaasftonterizos, de modo que las acerias
pudieran comprar carbén al productor mas cercammjue estuviera al otro lado de la
frontera—, el pacto generaba beneficios econOmRe, al mismo tiempo, se garantizaba



gue las acerias francesas dependieran del cadxddral y viceversa; se esperaba que, asi,
cualquier futura hostilidad entre los paises fu@natremendamente perjudicial que
resultara impensable.

La CECA fue un gran éxito y sirvié de modelo pama serie de medidas similares.
En 1957, seis paises europeos fundaron la ComuEictanbmica Europea, una unién
aduanera con libre comercio entre sus miembroarncates comunes sobre las
importaciones del exterior. En los afos setentangon al grupo Gran Bretafia, Irlanda y
Dinamarca; mientras tanto, la Comunidad Europeaibpliando su papel, prestando
ayuda a las regiones mas pobres y fomentando liergos democraticos por toda Europa.
A lo largo de los afios ochenta, Grecia, Espaiaty®al, liberadas ya de sus dictadores,
recibieron como recompensa la incorporacion amaurodad; y los paises de Europa
estrecharon sus lazos econdmicos armonizandogatoiones econdmicas, eliminando
puestos fronterizos y garantizando la libre circidla de sus trabajadores.

En cada estadio, los beneficios econémicos didovde una integracion mas
profunda avanzaban parejos con un nivel cada vezestéecho de integracion politica. Las
politicas econdémicas nunca trataron solo de ecana@igimpre intentaban promocionar,
ademas, la unidad europea. Por ejemplo, la utiketamhoémica del libre comercio entre
Espafia y Francia era igual de obvia durante el atarde Franco que tras su muerte (y los
problemas que supuso la entrada de Esparia fueroeais tras su muerte como lo
habrian sido antes), pero afiadir al proyecto eorapa Espafia democratica era un
objetivo que valia la pena, y el libre comercio coardictador, en cambio, no lo era. Y esto
contribuye a explicar lo que ahora parece un datadico: la decision de pasar a una
moneda comun. Las élites europeas estaban tanesatlat con la idea de crear un
poderoso simbolo de unidad que exageraron losib&sedle una moneda Unica e hicieron
caso omiso de las advertencias al respecto decanveniente importante.

EL PROBLEMA DE LA MONEDA (UNICA)

Existen, por supuesto, costes reales derivadasdeale varias monedas; costes que
pueden evitarse si se adopta una moneda comumegaoeios entre dos paises fronterizos
son mas caros si hay que cambiar divisas, tenena mistintas monedas o mantener
cuentas bancarias multidivisa. Los posibles tiposambio introducen incertidumbre; la
planificacion se complica y la contabilidad es ma@sfusa cuando los ingresos y los gastos
no estan siempre en las mismas unidades. Cuantsagacios haga una unidad politica
con sus vecinos, mas problemético sera que teregmaoneda independiente; es la razén
gue explica por qué seria una mala idea que Bropglgr decir algo, contase con su délar
propio, como si hace Canada.

Pero tener moneda propia también supone algwemdajas nada desdefiables; la
mas conocida es codmo la devaluacion —reducir elrd la propia moneda en relacion
con las otras— puede, en ocasiones, facilitaradgso de ajuste posterior a una crisis
econdmica.

Situémonos ante el siguiente ejemplo, nada Hipoté&spafia ha vivido buena
parte de la Ultima década fortalecida por un giggod auge inmobiliario, financiado por
grandes entradas de capital proveniente de Alemiasia auge ha alimentado la inflacion
y ha hecho subir los sueldos espafioles en relaciditos de Alemania. Pero, al final,
resulta que el auge estaba hinchado por una bugbejahora ha estallado. Ahora, Espafa
tiene que reorientar su economia, dejando a unldaclanstruccién y volviendo otra vez a
la industria. En este punto, sin embargo, la imtusspafola no es competitiva, porque los
sueldos esparfioles son demasiado altos comparaddsscemanes. ¢ COmo puede



recuperar Espafia su competitividad?

Una forma seria convencer a los trabajadoresielgmde que acepten sueldos
inferiores (o exigirles que lo hagan). Es la Unitzareal de la que disponer si Espafia y
Alemania comparten moneda, o0 si, como consecueeaima directriz politica no
modifica-ble, la moneda espafiola se ha fijado @@l moneda alemana.

Pero si Espafia tiene su propia moneda, y egi@atita a dejarla caer, para
conservar sus sueldos le basta con devaluar ladao8epasamos de 80 pesetas por marco
aleman a 100 pesetas por marco, aunque los swesddafoles en pesetas no cambien,
habremos reducido de golpe los sueldos espafiot28 par 100, en relacién con los
alemanes.

¢ Por qué tiene que ser mas facil asi que si regos una bajada de sueldos? La
mejor explicacion la ofrece Milton Friedman —ni nmisnenos—, quien defendio los
tipos de cambio flexibles en un articulo clasicd @83 («The case for flexible exchange
rates», eressays in Positive EconomjcBecia Friedman:

La defensa de los tipos de cambio flexibles escprioso que parezca, casi idéntica
a la del cambio de hora en verano. ¢No resulta@bsambiar el reloj en verano cuando
se podria conseguir exactamente lo mismo si cadame cambiase sus costumbres? Lo
Unico que se precisa es que cada persona degdadléa oficina una hora antes, comer
una hora antes, etc. Pero, obviamente, es muchsanaalo cambiar el reloj que guia a
todas estas personas, en lugar de pretender qaenciiduo por separado cambie sus
costumbres de reaccién ante el reloj, por masagastquieran hacerlo. La situacion es
exactamente igual a la del mercado de divisas.Uuehmmas simple permitir que un precio
cambie —el precio de una divisa extranjera— qudi@oan que se modifique una multitud
de precios que constituyen, todos juntos, la estraénterna del precio.

Sin duda, Friedman esté en lo cierto. Los tralwaifs siempre se muestran
reticentes a aceptar recortes en sus salariosspbre todo se niegan si no estan seguros de
gue otros trabajadores vayan a aceptar otros escsirhilares y que el coste de la vida vaya
a rebajarse igual que bajan los costos laboral@gsoNozco ningun pais cuyas instituciones
y mercado laboral le faciliten responder a la sikiaque acabo de describir para Espafia
por la via del recorte salarial generalizado. Res@aises si pueden sufrir, y de hecho
sufren, importantes disminuciones de sus sueldatv@s de forma mas o menos
repentina, por la via de la devaluacion de la mangdb hacen con trastornos
relativamente menores.

Por lo tanto, fijar una moneda Unica implicatoigisacrificios. De un lado,
compartir moneda aumenta los rendimientos: disng@nugs costes empresariales y, es de
suponer, mejora la planificacion de los negociad.do, se pierde flexibilidad, lo cual
puede acarrear serios problemas si llegan a pmsguethoques asimétricos» como el
hundimiento de uboominmobiliario cuando tiene lugar solo en algunoses, no en
todos.

Es dificil cuantificar el valor de la flexibilideeconémica. Y es aun mas dificil
cuantificar los beneficios obtenidos por comparaoneda. Disponemos, no obstante, de
abundantes estudios econdmicos sobre los crifgai@sdeterminar una «zona monetaria
Optima», un tecnicismo feo, pero util, para aladim grupo de paises que se beneficiarian
de una fusion de sus monedas. ¢Qué dicen esoszexto

En primer lugar, no tiene sentido que unos paisegpartan moneda de no ser que
entre ellos exista un gran comercio. En la décadEdd0, Argentina fij6 el valor del peso
en 1 ddlar estadounidense, en teoria de forma pemte, lo cual, aunque no significaba lo



mismo que abandonar su moneda, se pretendia qgeelfumas parecido. Sin embargo,
resultd ser una operacion abocada al fracaso guéanteen devaluacion e impago. Y una
de las razones por las que estaba condenadaaddraca que Argentina no mantenia un
vinculo econdmico tan estrecho con Estados Unglas solo supone el 11 por 100 de sus
importaciones y el 5 por 100 de las exportacioAsg.por una parte, cualesquiera que
fuesen los beneficios obtenidos al otorgar segdraapresarial en lo tocante al tipo de
cambio dolar-peso, estos quedaron en poco porqgenfina comerciaba escasamente con
Estados Unidos. Por otra parte, Argentina estalm@tda al mismo tiempo a las
fluctuaciones de otras monedas, en especial adaslgs caidas frente al dolar tanto del
euro como del real brasilefio, lo que implicabaipseexcesivos para las exportaciones
argentinas.

A este respecto, a Europa no parecia irle mapddses europeos realizan
aproximadamente el 60 por 100 de su comercio sftyeel suyo es un comercio muy
profuso. Sin embargo, atendiendo a otros dos iostenportantes —la movilidad laboral y
la integracion fiscal—, Europa no parecia ni dedé¢an bien preparada para asumir una
moneda Unica.

La movilidad laboral ocupaba un primer plano kearticulo que dio origen a todo el
campo de estudio de la zona monetaria 6ptimateseri1961 por el economista de origen
canadiense Robert Mundell. Un resumen a grandgesate la tesis de Mun-dell diria que
los problemas de ajustarse a un boom en Saskatohewuna depresion simultanea en la
Columbia britanica (o viceversa) se reduciriandrastsi los trabajadores se desplazaran
libremente alli donde estan los empleos. Y, deddalmano de obra se mueve libremente
por las provincias canadienses, exceptuando elé€gugise mueve libremente por los
distintos estados de Estados Unidos. Sin embaogse mueve libremente por los paises de
Europa. Aunque los europeos tienen, desde 1992chiztegal a trabajar en cualquier parte
de la Union Europea, las divisiones linglisticasijurales son suficientemente grandes
como para que incluso grandes diferencias endas e desempleo ocasionen unas tasas
migratorias muy modestas.

La importancia de la integracion fiscal fue sybada por Peter Kenen, de Princeton,
pocos afios después de la publicacién del arti@iMuhdell. Para ilustrar el punto de vista
de Kenen, imaginemos una comparacion entre dooadas que —dejando a un lado los
paisajes— se parecen mucho en la actualidad: Elgmdevada. Ambas tuvieron enormes
burbujas inmobiliarias que han estallado, ambasroayen profundas recesiones que
dispararon las tasas de desempleo y en amboslaasasa elevada morosidad en las
hipotecas de la vivienda.

Pero en el caso de Nevada, las crisis se hamansortiguadas, en gran medida,
gracias al gobierno federal. Ahora Nevada estammigenuchos menos impuestos a
Washington, pero los ancianos del estado sigueracdb los cheques de la seguridad
social, y Medicare sigue pagandoles las factunaisasias; en consecuencia, la realidad es
gue el estado esta recibiendo mucha ayuda. Adéos&depdsitos de los bancos de Nevada
estan garantizados por una agencia federal, laoCawion Federal de Seguros de Depdsitos
(FDIC en sus siglas inglesas), y algunas pérdidasatias de la morosidad hipotecaria
recaen sobre Fannie y Freddie, que cuenta cosloo del gobierno federal.

Irlanda, por el contrario, esté principalmentastiene que rescatar a sus bancos,
pagar las jubilaciones y costear la sanidad argitsus propios ingresos, muy
disminuidos. Por tanto, aunque la situacion es darambos lugares, Irlanda no esta
pasando por la crisis igual que Nevada.



Y nada de todo esto deberia sorprendernos. Hacte\afios, a medida que la idea
de pasar a una moneda comun en Europa iba tomé&uode realidad, ya se comprendia
perfectamente que la moneda Unica europea eraepmabita. De hecho, se desat6 un
prolongado debate académico sobre la cuestion (preguve ocasion de participar) y los
economistas estadounidenses alli presentes seamosten general, escépticos con
respecto al euro; sobre todo porque Estados Upiaiesia ofrecer un buen modelo de lo
gue se necesita para que una economia pueda contana moneda Unica, y Europa
guedaba muy lejos de aquel modelo. La movilidadralbsegln creiamos, era demasiado
escasa; Yy la ausencia de un gobierno central, gamtda proteccion automatica que habria
ofrecido un gobierno de esas caracteristicas,matsaa las dudas.

Pero aquellas advertencias se pasaron por alipafaour —si es que podemos
llamarlo asi— de la idea del euro, la sensaciégugeEuropa estaba dando un paso
trascendental para terminar definitivamente cohistoria bélica y convertirse en baluarte
de la democracia fue, sencillamente, demasiadtefuer

Cuando uno preguntaba cdmo manejaria Européulageisnes en las que algunas
economias funcionasen bien al tiempo que otrasisgidin —como sucede en la actualidad
con Alemania y Espafia— la respuesta oficial, mé@®nos, era que todos los paises de la
zona euro seguirian politicas fiables, de modonguee producirian tales «choques
asimétricos»; y, si de algiin modo llegaba a danseaso asi, la «reforma estructural»
flexibilizaria lo suficiente las economias europpasa permitir los ajustes necesarios.

Pero lo que ha ocurrido, en realidad, ha sidoaglor de todos los choques
asimétricos. Y se debi6 a la propia creacion ded.eu

LA EUROBURBUJA

Oficialmente, el euro empez6 a existir a prinmgpile 1999, aunque los billetes y las
monedas de euros no llegaron hasta tres afios deg¢pammbién oficialmente, el franco, el
marco, la lira, la peseta, etc., se convirtieronaores del euro: 1 franco francés equivalia
a 1/6,5597 euros, 1 marco aleman era igual a B&PBuros y asi todas los demas
monedas.)

Y el euro tuvo un efecto inmediato fatidico: hqaee los inversores se sintieran
seguros.

Mas concretamente, hizo que los inversores $ersin seguros al poner su dinero
en paises que antes se consideraban de riesgiph®sle interés en el sur de Europa
habian sido, histéricamente, mas altos que en Ale@nporque los inversores exigian una
prima como seguro ante el riesgo de devaluacidooranton la llegada del euro, esas
primas se desmoronaron: la deuda de Espafa, g ilhaluso la griega, se trataba como si
fuera tan segura, o casi, como la deuda alemana.

Eso supuso un fuerte descenso en el coste dbdomestado en el sur de Europa; y
provoc6 enormes explosiones inmobiliarias que preatconvirtieron en enormes burbujas
inmobiliarias.

El mecanismo de estos auges y estas burbuja®ilemas es un poco distinto del
gue vivié la burbuja de Estados Unidos: hubo mexdsvagancias financieras, con
mucho mas peso de los préstamos directos porgatiancos convencionales. No
obstante, los bancos locales no tenian, ni de, legxsitos suficientes para respaldar el
volumen de préstamo que movian, de modo que sareolen el mercado mayorista y
solicitaron préstamos a los bancos del «corazéreudaepa —de Alemania, sobre todo—,
gue no estaba atravesando un auge comparablearforhubo enormes flujos de dinero
desde el corazon de Europa hacia su florecientie per




Esa afluencia de capital alimentd auges que vazsyprovocaron un aumento de
sueldos: en la década siguiente a la creaciénude] el coste unitario de la mano de obra
(con sueldos ajustados a la productividad) asceredita de un 35 por 100 en el sur de
Europa, comparado con el incremento de solo urr A@@ en Alemania. La industria del
sur de Europa dejé de ser competitiva, lo cual\aegusignificd que los paises que estaban
atrayendo grandes cantidades de dinero empezaegisérar, a su vez, grandes déficits
comerciales. Para que el lector se haga una idlaqiee sucedia —y del lio que ahora hay
gue desliar—, la figura adjunta indica el increnoeahe los desequilibrios comerciales
dentro de Europa tras la introduccion del euro. lilrea muestra el saldo de la balanza por
cuenta corriente de Alemania (medida aproximada ti@lanza comercial); la otra indica
la balanza por cuenta corriente combinada de lisepaGIPSI» (Grecia, Irlanda, Portugal,
Espafia e ltalia).

Desequilibrios comerciales en Europa
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Tras la creacion del euro, las economias dedésep GIPSI (Grecia, Irlanda,
Portugal, Espafia e lItalia) incurrieron en enorngédigits en sus balanzas por cuenta
corriente (como indicador aproximado de la balaiwraercial). En cambio, Alemania
obtuvo un superavit equivalente.

Fuente Fondo Monetario Internacional

Esta ampliacion del diferencial se halla en elemide los problemas de Europa.

Pero pocos se dieron cuenta del gran peligrsgpenia este proceso. Mas bien al
contrario, la mayoria mostraba una satisfaccionbgqudeaba la euforia. Hasta que la
burbuja revento.

La crisis financiera en Estados Unidos fue eédeadenante del derrumbe europeo;
pero este hundimiento habria llegado igualments, tavéle 0 mas temprano. Y, de repente,
el euro se vio ante un enorme choque asimétriesgagravé mucho por la falta de una
integracion fiscal.

Pues el estallido de estas burbujas inmobiliarigsie se produjo algo mas tarde



gue en Estados Unidos, pero que en 2008 ya hatwiaid®o un buen trecho— hizo mas que
hundir a los paises de las burbujas en una receglémas ha colocado sus presupuestos
bajo una terrible presién. Los ingresos cayeranek que caian la produccion vy el
empleo; el gasto en los subsidios de desemplespard; y los gobiernos se encontraron
(o se colocaron ellos mismos) en una peligrosajiwsa consecuencia de los gravosos
rescates de los bancos, puesto que no solo garamilos depdsitos sino también, en
NnuMerosos casos, las deudas que sus bancos habilEido con otros bancos en paises
acreedores. Por lo tanto, también se disparardadda y el déficit, y los inversores se
inquietaron. En visperas de la crisis, los tipogwterés de la deuda irlandesa a largo plazo
estaban ligeramente por debajo de las tasas aédrdplicadas a la deuda alemana, y las de
Espafia, solo un poco por encima; mientras estaijpestwlo estas palabras, las tasas
espafolas multiplican por 2,5 las alemanas, ylasdesas llegan a cuadruplicarlas.

No tardaré en ocuparme de la respuesta polR&@. antes debo deterneme en
algunos mitos muy extendidos. Pues la historiaggabablemente haya oido usted acerca
de los problemas de Europa —Ila historia que seheertido de facto en el argumento con
el que se explica la politica europea— es basthstiata de la que acabo de contar.

EL GRAN ENGANO EUROPEO

En el capitulo 4 describi y desarmé la Gran Marsibre la crisis de Estados
Unidos: la que sostenia que los organismos gubemtates habian provocado la crisis en
su desacertado intento de ayudar a los pobres, Bignpa también tiene su propia
narracion distorsionada, un relato falso de las&sde la crisis que no solo interfiere en el
camino de las soluciones reales sino que, de heatmina llevando a politicas que solo
empeoran la situacion.

No creo que quienes han extendido el falso ralaboe Europa sean tan cinicos
como sus equivalentes de Estados Unidos; no vés datfiberacion para amafiar los datos
y sospecho que la mayoria cree realmente lo gee Bar tanto, llamémoslo el Gran
Engafio, mejor que la Gran Mentira. Aunque no daté@ cjue esto mejore las cosas: sigue
siendo un perfecto error y la gente que difunda ésttrina tiene tan poco interés en
escuchar pruebas contrarias como la derecha deédsdthnidos.

He aqui, pues, el Gran Engafio europeo: la creelecijue la crisis europea se debe
ante todo a la irresponsabilidad fiscal. Los paits&srren en déficits presupuestarios
excesivos —nos dice el cuento— y se endeudan @sexpor lo que, ahora, lo importante
es establecer unas normas que impidan que laihistovuelva a repetir.

Pero seguro que algunos lectores estan pregusdm@hora si esto no se parece
mucho a lo que sucedio en Grecia. Y la respuesfaesi, aunque hasta la historia de
Grecia es mas complicada. La cuestion, sin embaggquie no se trata de lo que paso en
otros paises en crisis; y, ademas, si todo estoes® mas que un problema griego, no
tendriamos la crisis que tenemos. Porque la dei@&esana economia menor, que
representa menos del 3 por 100 del PIB de los pdiesuro y solo cerca del 8 por 100 del
PIB conjunto de los paises del euro que estanisis.cr

¢Hasta qué punto confunde la «helenizacién»igelicso en Europa? Tal vez se
podria aducir irresponsabilidad fiscal también leraso de Portugal, aunque en un grado
distinto. Pero justo antes de la crisis, Irlanddaeuperavit presupuestario y una deuda
baja; en 2006, George Osborne, que ahora dirigeliica econémica de Gran Bretafia, lo
calificé de «brillante ejemplo del arte de lo pésién la formulacion de politicas
econdmicas a largo plazo». Espafia también ten&@a&uippresupuestario y una deuda
baja. Italia habia heredado un elevado nivel deldee los afios setenta y ochenta, cuando



se practicaba una politica verdaderamente irregdggoero aun asi la deuda en cuanto
porcentaje del PIB iba disminuyendo de forma contsta

¢Como se suma todo esto? En la figura adjurtedgm la deuda como porcentaje
del PIB para un pais «promedio» de entre los pgiseshora estan en crisis: un promedio,
ponderado en funcién del PIB, de las proporcioredaida/PIB en los cinco paises GIPSI
(recordemos: Grecia, Irlanda, Portugal, Espafal@)t Hasta 2007 inclusive, este
promedio descendia de forma sostenida; o sea quegar de transmitir una imagen de
derrochadores, parecia que el grupo de los GIBSlektiempo, mejoraria su situaciéon
fiscal. La deuda se dispar6 solo tras la llegada desis.

Relacion deuda/PIB de los GIPSI
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Como grupo, las naciones europeas que ahoraimgrgan dificultades fiscales
estaban mejorando sin cesar su posicion de endémtarhasta que estalld la crisis
financiera.

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Pero muchos europeos en puestos clave —sobreléstiacados politicos y
funcionarios alemanes, aunque también los dirigatieé Banco Central Europeo y lideres
de opinién de todo el mundo de las finanzas y tecda- estan totalmente comprometidos
con el Gran Engafio y ninguna prueba esgrimida eostia les afectara. En consecuencia,
el problema de hacer frente a esta crisis sueteuitarse en términos morales: los paises
tienen problemas porque han pecado, y ahora tguemnedimirse a través del sufrimiento.

Y este enfoque es funesto, a la hora de abardq@rbblemas reales a los que se
enfrenta Europa.

EL PROBLEMA ESENCIAL DE EUROPA >

Si contemplamos Europa, 0 mas concretamentenaearo, como un
conglomerado —o sea, sumando las cifras de todgsdises que usan el euro— no parece
gue tuvieran que encontrarse tan mal. Tanto laalptidada como la publica son algo
inferiores a las de Estados Unidos, lo que hacsgsajue deberian contar con mas margen



de maniobra; las cifras de inflacion se parecexs aliestras y no se aprecia el menor rastro
de una crisis inflacionaria; y, por lo que afiaddatbd, Europa en su conjunto tiene un
balance por cuenta corriente mas o menos equitbladjue significa que no necesita
atraer capital de ninguna otra parte.

Pero Europa no es un conglomerado. Es una cotedei paises, cada uno con sus
presupuestos (porque hay muy poca integracionigasas propios mercados laborales
(porque hay poca movilidad laboral), pero sin sepigas monedas. Y esto ha provocado
una crisis.

Pensemos en el caso de Espafia, que, a mi moao, @s un caso emblematico de
la crisis econémica del euro; y dejemos de ladoypanomento, la cuestion del
presupuesto gubernamental. Como ya hemos vistantiulos primeros ocho afos de vida
del euro, Espafia recibié grandes flujos de dirgere,alimentaron una enorme burbuja
inmobiliaria y, ademas, provocaron un considerabl@aento de sueldos y precios en
relacién con las economias del nicleo de Europaskacia del problema espafiol —de
donde proviene todo lo demas— es la necesidadajlestar los costes y los precios.
¢,Como puede hacerse algo asi?

Bien, podria conseguirse mediante la inflaciotasreconomias de los paises
centrales. Supongamos que el Banco Central Eusigaiira una politica de dinero barato
mientras el gobierno aleman proponia un estimatafj esto supondria pleno empleo
dentro de Alemania, aunque en Espafia las tasassdengleo continuaran siendo aun
elevadas. Por lo tanto, los sueldos espafioleshidaumucho, si es que llegaban a subir,
mientras que los alemanes si crecerian bastanéstelenodo, los costes espafioles se
mantendrian al mismo nivel mientras que los cadaanes aumentarian. Y este ajuste,
en el caso espafiol, seria relativamente sencdldjgo sencillo, soloelativamente
sencillo.

Pero los alemanes sienten un odio verdaderamesittndo hacia la inflacion,
debido al recuerdo de la gran inflacion de los prive afios veinte. (Curiosamente,
recuerdan mucho menos las politicas deflacionigdes primeros afios treinta, que en
realidad fueron las que abonaron el terreno paaadansion al poder de
el-lector-ya-sabe-quién. Volveremos sobre ellolaragitulo 11.) Y quiza sea relevante, de
forma mas directa, que el Banco Central Europamsstituy6é con el mandato de mantener
la estabilidad de los precios; y punto. Hasta q@i@mo es vinculante este mandato, es una
pregunta abierta; yo sospecho que el BCE podriaataun modo de justificar una
inflacibn moderada, diga lo que diga su carta foeimfeal. Sin embargo, el &nimo que
impera concibe la inflacion como un demonio teejlsin tomar en consideracion las
consecuencias que puede tener una politica deidril@educida.

Pensemos ahora en lo que esto implica para Espadaer, que tiene que ajustar
los costes por medio de la deflacién, que eulajergase conoce como «devaluacion
interna». Y eso si es muy dificil de conseguirgperlos sueldos son casi rigidos, cuando
se trata de bajarlos: solo caen despacio y degaala, por mucho que el pais se enfrente a
un fuerte desempleo.

Si hubiera dudas en torno de esta rigidez, latiésde Europa las disipara todas.
Tomemos el caso de Irlanda, por lo general coraidenna nacién con mercados laborales
muy «flexibles» (otro eufemismo para hablar de ezr@nomia en la que los patrones
pueden despedir a los trabajadores, o recortatesuleldos, con suma facilidad). Pese a
gue Irlanda lleva varios afios sufriendo unas tdsgsmro muy elevadas (proximas al 14
por 100, en el momento de escribir estas pagitas3ueldos irlandeses solo han caido un



4 por 100 desde su pico mas elevado. Es decindalasta consiguiendo una devaluacion
interna, en efecto; pero muy despacio. Es unartagtarecida a la de Lituania, que no esta
en el euro pero ha rechazado la posibilidad deldavt moneda. En cuanto a Espafia, el
salario medio ha llegado a aumentar ligeramente pds fuerte tasa de desempleo, aunque
tal vez solo se trate, en parte, de una ilusiéedéstica.

Y, por cierto, si quieren un ejemplo de la telgdMilton Friedman —cuando
afirmaba que, para recortar precios y salariosds sencillo, con diferencia, es devaluar la
moneda—, miren el caso de Islandia. Este pequeBdnsaular salté a la fama por la
magnitud de su desastre financiero, y quiza podréamaber esperado que ahora estuviese
aun peor que Irlanda. Pero Islandia declaré queraocesponsable de las deudas de sus
banqueros desbocados, y ademés contaba con ldgim@maentaja de tener aun su propia
moneda, lo cual le facilit6 mucho el camino paruperar la competitividad: se limitaron a
dejar caer la corona 'y, solo con eso, recortarerssaldos en un 25 por 100 en relacién con
el euro.

Sin embargo, en Espafia no hay moneda propiaskgtifica que, para ajustar el
nivel de costes, Espafia y otros paises tendraatgueesar un largo periodo de tiempo con
tasas de desempleo elevadisimas, lo suficienterattatecomo para que vayan forzando
una muy lenta reduccién salarial. Y aqui no ternirti. Los paises que ahora se ven
obligados a ajustar los costes son los mismosuyieron la mayor acumulacion de deuda
privada antes de la crisis. Ahora se enfrentardaflacion, que incrementara el peso real
de aquel endeudamiento.

Pero ¢qué pasa con la crisis fiscal, las tasagetés aplicadas a la deuda
gubernamental, que se han disparado en el surrd@&UEn gran medida, esta crisis fiscal
es un producto derivado del estallido de las basyjel descontrol de los costes. Cuando
estallo la crisis, el déficit se puso por las nylgda deuda también aumenté mucho de
golpe cuando los paises con problemas actuarongsratar sus sistemas bancarios. Y la
via a la que los gobiernos recurren habitualmeata @bordar las cargas del
endeudamiento —una combinacion de inflacion y onemito, tal que reduzca la deuda en
relacién con ei PIB— no es un camino viable paseplaises de la zona euro, que, por el
contrario, estdn condenados a afios de deflaciétap@miento. No debe sorprendernos,
entonces, que los inversores se pregunten si [eegdel sur de Europa estaran dispuestos
a devolver todas sus deudas, o si seran capatezedo.

Pero la historia tampoco acaba aqui. AUn hayalemento en la crisis del euro,
otra debilidad causada por la moneda comun, qeedido a muchas personas por
sorpresa; y aqui me incluyo entre ellas. Resukslggipaises sin moneda propia son muy
vulnerables a caer victimas de un panico que acau@ropio cumplimiento; un panico en
el que el emperio de los inversores por evitar gasdbor impago termina desencadenando
precisamente el impago temido.

El primero en sefalarlo fue el economista belya Be Grawe, cuando hizo ver que
las tasas de interés de la deuda britanica sonimfenores a las de la espafiola —el 2 por
100 frente al 5 por 100, respectivamente, en el emonde escribir—, pese a que Gran
Bretafia tiene mas deuda y mas déficit y, posibléenema perspectiva fiscal peor que la
espafola, aun teniendo en cuenta la deflacion plaffas Pero tal como apunté De Grawe,
Espafia se enfrenta a un riesgo del que Gran Brestfidibre: la congelacion de la
liquidez.

¢ Qué quiere decir esto? Casi todos los gobignoakernos tienen una deuda
cuantiosa, y no toda son bonos a treinta afiosipuapa deuda a cortisimo plazo, con un



vencimiento de tan solo unos meses, ademas de halass tres o cinco afios, un buen
namero de los cuales vence en cualquier afio dasoghbiernos dependen de su
capacidad de refinanciar la mayor parte de estdajele hecho, venden bonos nuevos para
pagar los viejos. Si, por alguna razén, los inyv@sse negasen a comprar bonos nuevos,
hasta un gobierno esencialmente solvente podria \wdrligado al impago.

¢,Puede suceder algo asi en Estados Unidos? Kegletad, no; porque la Reserva
Federal podria intervenir, y lo haria, comprandddada federal, imprimiendo de hecho
mas dinero para pagar las facturas del gobiermap®deo podria ocurrirle a Gran Bretafia,
a Japon o a cualquier otro pais que pide prestatinero en su propia moneda y dispone
de su propio banco central. Pero si les puede sueathialquiera de los paises que estan
ahora en la zona euro, que no pueden contar coald@anco Central Europeo les dé
efectivo en caso de emergencia. Y si un pais derla euro se ve obligado a no pagar sus
deudas por esta clase de restriccion del efedtl@ez nunca logre devolver la deuda por
completo.

Esto crea, inmediatamente, la posibilidad deanisés que acarree su propio
cumplimiento, en la que el temor de los inversargs un posible impago derivado de la
falta de efectivo les llevaria a rechazar los batesse pais, lo cual provocaria la misma
falta de dinero que temian. Y pese a que todav&eta producido una crisis de este tipo,
es facil ver como la inquietud constante ante Klplidad de que estalle una de ellas puede
llevar a los inversores a pedir tasas de interéseatevadas para mantener la deuda de los
paises susceptibles, en potencia, de caer enlastade panico autorrealizante.

Evidentemente, desde principios de 2011, el parsupuesto una clara
penalizacion: los paises que usan el euro tienerafjantar costes de préstamo mas
elevados que otros paises con un panorama econgifisoal parecido, pero que
mantienen la moneda propia. No se trata solamenkespafia frente a Gran Bretafia; mi
comparacion favorita relne a los tres paises esw@ams: Finlandia, Suecia y Dinamarca.
Aunque todos ellos son dignos de considerarsegdésalta solvencia, sin embargo
Finlandia (que esta dentro del euro) ha visto céuscostes de préstamo se incrementan
sustancialmente mas que los de Suecia (que hareadsesu moneda propia, con libre
flotacién) e incluso los de Dinamarca (que manti@méipo de cambio fijo con respecto al
euro, pero conserva su moneda y, por tanto, ldjidad de salir por si sola del apuro, si
falta el efectivo).

SALVAR EL EURO

Dados los problemas que esta sufriendo el eula actualidad, se diria que los
«euroescépticos» —Ilos que advirtieron a Europaude en realidad, no estaba bien
preparada para tener una moneda Unica— estabarciEmtb. Ademas, aquellos paises que
decidieron no adoptar el euro —Gran Bretafia, Stedteestan pasando mucho menos
mal que sus vecinos del euro. Asi pues, los paisepeos que ahora tienen problemas
¢deberian invertir el curso, sencillamente, y vodveus monedas independientes?

No necesariamente. Hasta los euroescépticos gomos damos cuenta de que
romper el euro ahora que ya existe se pagaria anoy c

En primer lugar, cualquier pais que parecieradicato a abandonar el euro se
enfrentaria, de inmediato, a una descomunal estiantygincaria, puesto que los
depositantes correrian a desplazar sus fondoas@ironaciones mas sdlidas. Y la vuelta
del dracma o de la peseta provocaria enormes pnabl&gales, cuando todo el mundo
intentara esclarecer el significado de las deudas gontratos expresados en euros.

Ademas, un cambio de postura radical en relamdrel euro representaria una



derrota politica terrible para el proyecto europes amplio de unidad y democracia a
través de la integracion econémica; y este proyectmo dije al principio, es muy
importante no solo para Europa sino para el muntere.

En consecuencia, seria mejor encontrar una fdersalvar al euro. ¢, COmo se
podria conseguir?

Lo primero, y mas urgente, es que Europa pontgaatos ataques de panico. De
un modo u otro, tiene que haber garantias de gnaléz adecuada —garantias de que los
gobiernos no se quedaran sin dinero a consecugelgiEnico en el mercado—,
comparables a las que existen en la practica psugobiernos que asumen préstamos en su
propia moneda. La forma mas clara de lograrlo spréael Banco Central Europeo
estuviera preparado para comprar bonos gubernale®dilos paises del euro.

En segundo lugar, esos paises cuyos costesippsecdeben ajustar —los paises
europeos que han venido generando grandes déficitsrciales, pero que no pueden
continuar haciéndolo— necesitan vias realistagtteno a la competitividad. A corto
plazo, los paises con excedente tienen que seemdef de una gran demanda de
exportaciones. Y, con el tiempo, si este camintenmina conllevando una deflacién
carisima en los paises deficitarios, tendra qudiéaruna inflacion moderada, pero
significativa, en los paises excedentarios, y asa tle inflacion algo menor pero adn
importante —digamos de un 3 0 4 por 100— parafezuro en su conjunto. Todo esto
exige una politica monetaria muy expansiva porepadet Banco Central Europeo, ademas
de un estimulo fiscal en Alemania y unos pocoseggaizas pequefos.

Por altimo, aunque las cuestiones fiscales rame=t el meollo del problema, en el
punto actual los paises deficitarios tienen probkede déficit y endeudamiento y tendran
gue poner en practica medidas de considerableramastdiscal, durante un tiempo, para
ordenar sus sistemas fiscales.

Esto es lo que se necesitaria, probablemente sparar el euro. Pero ¢qué
posibilidades hay de que lo veamos?

El Banco Central Europeo nos ha sorprendido deemagpositiva desde que Mario
Draghi relevé a Jean-Claude Trichet en la presidef@ierto es que Draghi se neg6 en
redondo a admitir que el banco comprara bonos gesttes de los paises en crisis. Pero
encontré un modo de conseguir un resultado maswosrsmilar por la puerta de atras:
anuncio un programa por el cual el BCE avanzadatpmos ilimitados a los bancos
privados y aceptaria bonos de los gobiernos eusop@mo garantia secundaria. El
resultado ha sido que, en el panorama generalgabs) mientras escribo estas paginas), el
panico autorrealizante parece menos inminenteryetio, las tasas de interés de los bonos
europeos se han reducido.

Pese a esto, sin embargo, los casos mas extref@oscia, Portugal e Irflanda—
siguen excluidos de los mercados de capital privadolo tanto, han dependido de una
serie de programas de préstamaohog establecidos por una «troika» compuesta por los
gobiernos europeos mas fuertes, el BCE y el Fondieet&rio Internacional. Por desgracia,
la troika siempre ha proporcionado el dinero ertidad insuficiente y sin la celeridad
necesaria. Ademas, a cambio de estos préstamasatgencia, los paises deficitarios se
han visto obligados a imponer programas de recarigastos inmediatos y draconianos,
ademas de subidas de los impuestos. En consecuestoia programas los empujan a
pozos aun mas hondos y siguen siendo demasiadsnesaan en términos exclusivamente
presupuestarios, ya que las economias en recasidnén sufren la caida de los ingresos
tributarios.



Mientras tanto, no se ha hecho nada para oftecentorno en el que los paises
deficitarios encuentren una via razonable pargoerem su competitividad. Mientras los
paises con déficit se ven forzados a adoptar medielausteridad salvajes, los paises con
superavit se han metido por su cuenta en progrdmasasteridad, lo cual socava las
esperanzas de un crecimiento de las exportaci¥raslugar de admitir que la inflacién
tiene que ser un poco mas alta, el Banco Centralpgo subid los tipos de interés en la
primera mitad de 2011, para responder a una ameleapdlacion que solo existia en su
imaginacion. (Mas adelante dio marcha atras aémento de los tipos, pero para entonces
ya se habia hecho mucho dafio.)

¢Por qué Europa ha respondido tan mal a suZNsidie apuntado parte de la
respuesta: muchos dirigentes del continente pad®adidos a «helenizar» el cuento y
creer que quienes atraviesan dificultades —noGodzia— han llegado ahi por culpa de la
irresponsabilidad fiscal. Y, con esta premisa fadesbusca un remedio falso: si el
problema era el despilfarro fiscal, la rectituaddisdeberia ser la solucién. Se presenta la
economia como una obra moral, pero con otra vdeltaerca: en realidad, los pecados por
los que se pena jamas tuvieron lugar.

Pero esta es solo una parte de la historia. Qu#pB sea incapaz de afrontar sus
problemas reales, y que insista en enfrentarsetasiaas inexistentes, no es en modo
alguno exclusiva de este continente. En 2010, bparta de la élite que determina las
politicas a ambos lados del Atlantico se enamordiggamente de una serie relacionada de
falacias sobre la deuda, la inflacién y el crecirtoe Trataré de explicar las falacias y
abordaré, también, una tarea mucho mas ardudiadampor qué tantas personas
importantes decidieron apoyar esas falacias. Rgéoys en el capitulo siguiente.



«Austeriacos»

—Un recorte tras otro: muchos economistas afirquecorremos un claro peligro
de deflacion. ¢Qué opina al respecto?

—No creo que ese riesgo se pudiera materiakd@ontrario, hay expectativas de
inflacién notablemente firmes, en linea con nueddfanicibon —menos del 2 por 100, cerca
del 2 por 100— y han permanecido asi durante $ésaciente. En lo que respecta a la
economia, la idea de que las medidas de austgrigthéhn causar un estancamiento es
incorrecta.

—¢Incorrecta?

—Si. De hecho, en estas circunstancias, todadaagude a incrementar la
confianza de las familias, empresas e inversorés swstenibilidad de las finanzas
publicas es bueno para la consolidacién del crecitoiy la creacion de empleo. Estoy del
todo convencido de que, en las circunstancias lastuas politicas que inspiren confianza
favoreceran, y no perjudicaran, la recuperaciomé@cuca, porque hoy en dia el factor
clave es la confianza.

Entrevista a Jean-Claude Trichet, president®deto Central Europeo, en el
periddico italiano La Repubblica, junio de 2010

En los terrorificos meses que siguieron a la cagdiaethman, casi todos los
gobiernos principales del mundo estuvieron de a@wuen que habia que compensar el
hundimiento repentino del gasto privado, y pasdgsarrollar politicas monetarias y
fiscales expansivas —con mas gasto, menos impugtddspresion de grandes
cantidades de base monetaria—, esforzandose ptarlios dafios. Asi, se adecuaban a los
consejos de los manuales corrientes; y, lo queassimportante, ponian en practica la dura
leccion aprendida con la Gran Depresion.

Pero en 2010 ocurrié algo extrafio: una gran pkrie élite gestora del mundo
—Ilos banqueros y los funcionarios financieros geneén el saber convencional— decidio
arrojar por la borda los manuales y las lecciomes dhistoria y declard que lo poco era
mucho. Sin apenas transicion, se puso de modamaclacortes del gasto, incrementos de
impuestos y tasas de interés aun mas elevadasaad®elas descomunales cifras del
desempleo.

Y digo «sin apenas transicion» porque el domileidos devotos de la austeridad
inmediata —Ilos «austeriacos», segun el afortun&daino que acufid el analista financiero
Rob Parenteau— ya se habia impuesto en la primdeg2810, cuando la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico mdbdiu Ultimo informe sobre la
perspectiva econdémica.

La OCDE es un centro de analisis con sede en,Ranidado por un club de
gobiernos de paises avanzados (razon por la cyaluien se refiere al mundo
econémicamente mas avanzado con la simple refaranda OCDE», porque la
pertenencia al club viene a ser un sin6nimo des«@ainzado»). Dadas las circunstancias,
esta claro que se trata de un lugar de lo mas ociorel; la clase de espacio en el que los
documentos se negocian parrafo por parrafo corsraireo ofender a ninguno de los
actores principales.

Y este centro del saber convencional ¢qué adbadegtados Unidos en la
primavera de 2010, con inflacion baja, desempley afto y un gobierno federal que podia



tomar prestado dinero a un coste proximo al mirimtwrico?

Afirmé que el gobierno estadounidense deberiargdesinmediato a recortar el
déficit presupuestario y que la Reserva Federarielhaber elevado radicalmente las tasas
de interés a corto plazo al acabar el afio.

Afortunadamente, las autoridades estadounidersaseptaron el consejo. Hubo
cierta restriccion fiscal «pasiva» cuando el eslibrde Obama se desvanecid, pero no un
giro completo hacia la austeridad. Y la ReservaeFaddo solo mantuvo sus tasas en un
nivel bajo, sino que se embarcé en un programalgeisicion de bonos, como intento de
proporcionar mas brio a la débil recuperaciéon. Ean@retafia, en cambio, unas elecciones
dieron el poder a una coalicion de conservadolidesal-demadcratas que se tomo el
consejo de la OCDE al pie de la letra, e impusprograma de recortes preventivos aun a
pesar de que Gran Bretafia, al igual que Estadaioblrse enfrentaba tanto a un desempleo
elevado como a costes de préstamos muy reducidos.

Entretanto, en el continente europeo, la austddidcal hizo furor; y el Banco
Central Europeo empez0 a subir las tasas de irdgréacipios de 2011, a pesar de que la
economia de la zona euro se hallaba en un estauand@ depresion y sin ninguna
amenaza inflacionaria convincente.

La OCDE tampoco fue la Unica en exigir restrine® fiscales y monetarias aun a
pesar de la depresion. Otras instituciones int@nates, como el Banco de Pagos
Internacionales, con sede en Basilea, hicieronisonm; también economistas influyentes,
como Raghuram Rajan, de Chicago, y voces destadatlasundo empresarial, como Bill
Gross, de Pimco. jAh!, y en Estados Unidos, varaables republicanos copiaron los
diversos argumentos a favor de la austeridad castdigaciones de su propia defensa del
recorte de gastos y la restriccion del dinero.dsitla, hubo algunas personas y
organizaciones que se opusieron a la tendencigjeumplo muy destacado, y de lo mas
gratificante, fue el del Fondo Monetario Internaeibh que continué abogando por puntos
de vista que me parecen signos de cordura. Pey@ueees justo decir que, en 2010-2011,
la que he denominado «gente muy seria» —persorasXguesan opiniones que son
consideradas razonables por los que mueven los-hiltio un giro claro hacia la
perspectiva de que habia llegado la hora de lagcEsnes, pese a que no habia nada que
se dseme-jara a una recuperacion plena con respkctoisis financiera y sus efectos.

Asi, ¢qué habia detras de este cambio repentilas enodas de la gestiéon? En
realidad, es una pregunta que se puede respondesdaeaneras: podemos fijarnos en los
argumentos fundamentales con los que se defendiestaridad fiscal y la restriccion
monetaria, o intentar comprender los motivos dejlasmostraban tantas ganas de alejarse
de la lucha contra el desempleo.

En el presente capitulo, me ocuparé de las destiones; pero empezaré por los
argumentos.

Sin embargo, la idea presenta una dificultad:laoka de analizar los argumentos de
los «austeriacos», te encuentras persiguiendcamedmovil y huidizo. Sobre las tasas de
interés, en particular, yo me he sentido a menoduocsi los que propugnaban su aumento
estuvieran jugando &lalvinball aquel juego de la historieta de «Calvin y Hobbase|
gue los jugadores van inventando nuevas reglassar. La OCDE, el Banco de Pagos
Internacionales y varios economistas y gentesgdinanzas parecian estar muy seguros de
gue las tasas de interés debian subir, pero emocada explicacion de por qué, iba
cambiando sin parar. Esta variabilidad, a su vyeantaba a que los motivos reales de esta
peticion de aumento tenian poco que ver con urmaaebn objetiva de la teoria



econdmica. También significa que no puedo exponeir@na critica de «el» argumento a
favor de la austeridad y las tasas altas; se ps@nvarios argumentos que no
necesariamente eran coherentes entre si.

Empecemos por el argumento que, probablementenido més fuerza: el miedo.
Mas concretamente, el miedo a que las nacioneaaden la espalda al estimulo y
adopten medidas de austeridad (por mucho que ehgidso sea elevado) se enfrentaran a
crisis de deuda similares a las de Grecia.

EL FACTOR MIEDO

Las ideas de los «austeriacos» no han surgitbordada. Incluso en los meses
inmediatamente posteriores a la caida de Lehmé, Ynces que denunciaban los intentos
de rescatar las economias principales medianteanemento del gasto deficitario y del uso
de las prensas de dinero. En el calor del momsim@mbargo, estas voces quedaron
apagadas, en gran parte, por los que pedian in@saxpansivas urgentes.

A finales de 2009, sin embargo, tanto los mersditi@ncieros como la economia
mundial se habian estabilizado, por lo que disndrayconviccién de que tales iniciativas
eran urgentes. Y luego se produjo la crisis grigga,los antikeynesianos de aqui y alla
presentaron como ejemplo de lo que nos ocurritdal@s los demas si no seguiamos pronto
el angosto y estricto camino de la rectitud fiscal.

Segun he sefialado ya en el capitulo 10, la aiésia deuda griega fiseli generis
incluso dentro de Europa; y el resto de las cdsideuda de los paises de la zona euro
fueron producto de la crisis financiera, y no mieersa. En cambio, las naciones que aun
poseen su propia moneda no han visto ni siquieliaios de una acumulacién de
endeudamiento gubernamental al estilo de Gre@Hoya pesar de que —como Estados
Unidos, pero también Gran Bretafia y Japon— taniéntan con deudas y déficits muy
elevados.

Pero ninguna de estas observaciones parecigpeseen el debate sobre las
politicas que se debian adoptar. Segun ha esaitoyHrarrell, experto en ciencias
politicas, en un estudio sobre el ascenso y laaagdas politicas keynesianas en la crisis:
«el hundimiento de la confianza de los mercaddSreia se interpretd como parabola de
los riesgos del despilfarro fiscal. Los estadosequtearon en graves dificultades fiscales
corrian el peligro de perder toda la confianzaoderercados y quiza, caer en la absoluta
ruina.

De hecho, se puso plenamente de moda que largspktable proclamara
advertencias apocalipticas sobre el desastre inteiggie ocurriria si no corriamos a
recortar el déficit. Erskine Bowles, el copresidentiel copresidentégemodcratd— de un
equipo de andlisis que, se suponia, debia entnagalan para la reducciéon de déficit a
largo plazo, hizo una declaracion ante el Conge@smarzo de 2011, unos pocos meses
después de que el equipo fuera incapaz de llegaauerdo, y alerté de que se avecinaba
una crisis de la deuda:

Es un problema que vamos a padecer, como ha didmiguo presidente de la
Reserva Federal o ha dicho Moody’s; es un probmae tendremos que enfrentarnos.
Quiza pasen dos afios, ¢saben?, quiza un poco mEiEEsUN Poco Mas; pero silos
banqueros que tenemos alla en Asia empiezan aguegtuestra deuda va a perder la
solidez, que nos sera imposible cumplir con nugstidigaciones, pues parense a pensar
por un minuto que ocurriria si simplemente dejalamcomprar nuestra deuda.

¢ Qué les ocurre a las tasas de interés y quiifeea la economia estadounidense?
Los mercados nos destrozaran, por completo, sssmvemos este problema. Es un



problema real, con soluciones dolorosas, pero tea@ue actuar.

El otro copresidente, Alan Simpson, intervinoapafirmar que ocurririantesde
dos afos. Sin embargo, los inversores reales eaiparsentir ninguna inquietud: las tasas
de interés a largo plazo de los bonos estadourédeseshallaban casi en niveles
comparativamente bajos cuando declararon Bowlesgson, y siguieron cayendo a lo
largo de 2011, hasta alcanzar minimos historicos.

Vale la pena apuntar otras tres cuestiones. Ryimgrincipios de 2011, los
alarmistas tenian una excusa favorita para exghoavidente contradiccion entre sus
funestas alertas de catastrofe inminente y lagtersiia de las tasas de interés bajas: la
Reserva Federal, decian, estaba manteniendo éaseasin nivel artificialmente bajo
gracias a que compraba deuda con su programaekgbdfzacion cuantitativa». Las tasas
se dispararian, continuaba, cuando este prograntdugera, en junio. No lo hicieron.

En segundo lugar, los predicadores de la cresdedida inminente defendieron
como demostracion de su acierto, en agosto de 20&lla agencia Standard &Poor’s
rebajara la calificacién del gobierno de Estadoslts) que perdioé su condicion AAA.
Muchas voces se pronunciaron para decir: «El merbachabladox». Pero no era el
mercado el que habia hablado, sino una simple agdacalificacion; una de las empresas
gue, como sus iguales, habia concedido la caliioasAA a muchos instrumentos
financieros que terminaron convertidos en baswiaddY en cuanto a la reaccion del
verdadero mercado a la degradacion de S&P... se qredada. Si acaso, los costes de
endeudamiento de Estados Unidos se redujeron asirst, por cierto, tal como he
apuntado en el capitulo 8, no supone ninguna ssaprara los economistas que habian
estudiado la experiencia de Japon: tanto S&P canmmspetidora Moody’s rebajaron la
calificacion de Japén en 2002, en una época enddagsituacion de la economia japonesa
se asemejaba a la de Estados Unidos en 2011 e¥dgarno tuvo ni la mas minima
consecuencia.

Y, por ultimo, incluso si uno se tomaba en skriadvertencia sobre una inminente
crisis de la deuda, eso no comportaba que una iataeglisteridad fiscal —recorte de
gastos y subida de impuestos en el contexto decor@mia muy deprimida— pudiera
ayudar a capear esa supuesta crisis. Dependesitiedeion. Por un lado, esta recortar
gastos y elevar impuestos cuando la economia serbkdtivamente préxima al pleno
empleo y el banco central esta aumentando los pipasevitar el riesgo de inflacion. En
esa circunstancia, el recorte de gastos no tiengygodeprimir la economia, dado que el
banco central puede compensar el efecto negativarma rebaja (o, al menos, el
mantenimiento) de las tasas de interés. Ahora bienna situacion de profunda depresion
econOmica, y cuando las tasas de interés ya ragidzmo, los recortes de gastos no se
pueden compensar. Por lo tanto, contribuyen amhégpmas la economia; y esto hace que
disminuyan los ingresos y que desaparezca, al nemparte, la pretendida reduccion del
déficit.

Asi pues, incluso si uno estuviera preocupadaipareventual pérdida de la
confianza, o al menos inquieto por la perspectieaypuestaria a largo plazo, la l6gica
econOmica pareceria indicar que no es la hora @ed&ridad; que debe planearse un
futuro recorte del gasto e incremento de los irgggsero que estas medidas no deben
adoptarse hasta que la economia haya recobrad@afuer

No obstante, los «austeriacos» rechazaron @gtalé insistieron en que era
necesario emprender recortes inmediatos para rastaiconfianza; afirmaban que,
cuando se hubiera restaurado esa confianza, logegsdevendrian expansivos, no



contractivos. Esto, pues, nos lleva a un segungipogiie argumentos: el debate sobre el
efecto de la austeridad en el empleo y la prodacd@®una economia deprimida.

EL HADA DE LA CONFIANZA

He abierto este capitulo con unas observaciomdsah-Claude Trichet, presidente
del Banco Central Europeo hasta el otofio de 20id cgmpendian la doctrina
notoriamente optimista —y notoriamente absurda—sguapodero de los pasillos del
poder en 2010. Esta doctrina aceptaba la idea@elgfecto directo de recortar el gasto
gubernamental es reducir la demanda, lo que, nagetrresto de circunstancias no se
alterasen, comportaria un bajon econdmico y undgtdesempleo. Pero la «confianza»
—segun insistia en decir gente como Trichet— corsgea de sobras este efecto negativo.

Hace un tiempo, di en calificar esta doctrindeden «el hada de la confianza», un
sintagma que parece haber hecho fortuna. Perougdeegrataba? ¢ Cabe la posibilidad de
gue reducir el gasto del gobierno pueda serviffert@ para incrementar la demanda? Pues
si, es posible. De hecho, hay dos canales a tdevks cuales el recorte del gasto, en
principio, provocaria un alza de la demanda: sedacen las tasas de interés o se induce a
la gente a confiar en que las tasas futuras seddrbajas que las de hoy.

Asi es como funciona el canal de la tasa deéstéos inversores, impresionados
por el empefio con el que un gobierno reducirisgédigitipresupuestario, revisarian a la
baja su expectativa sobre el futuro endeudamienttergpamental y, por lo tanto, también
sobre el nivel futuro de las tasas de interés. Clasitasas de interés a largo plazo del
presente reflejan las expectativas sobre las fagass, esta perspectiva de un
endeudamiento futuro inferior podria comportar asagnso inmediato de los tipos. Y
estos tipos mas bajos podrian provocar un aumentediato de la inversion.

Alternativamente, la austeridad también podriar@sionar a los consumidores:
estos se fijarian en el entusiasmo con el queleego emprende los recortes y concluirian
que los impuestos futuros no serian tan elevados @nteriormente esperaban que fuesen.
Y esta confianza en una menor carga impositivadei sentirse mas ricos y gastar mas,
de nuevo, de manera inmediata.

La pregunta, pues, no era si resultaba positddajausteridad tuviera el efecto de
expandir la economia a través de estos canalels; éeasi resultaba en absoluto verosimil
creer que los efectos favorables (ya fuese mediatdsa de interés o la expectativa de
futuros impuestos) sirvieran para compensar eteféepresor directo de una rebaja del
gasto gubernamental; particularmente, en las ctamaias actuales.

A mi, como a muchos otros economistas, la respues parecia clara: la
austeridad expansiva era muy poco verosimil enrgenemenos aun si se tomaba en
cuenta el estado del mundo en 2010 (que no entdisiiel actual). Por decirlo una vez mas,
la clave es que, para justificar afirmaciones ctasaleclaradas por Jean-Claude Trichet a
La Repubblicano basta con que los efectos relacionados camniianza selen sino que
ademas deben darsen la fuerza suficienteara compensar y superar el efecto directo y
negativo de la austeridad en el tiempo actual. &stdificil de imaginar para el canal de la
tasa de interés, dado que las tasas ya eran mag/ddajomenzar 2010 (y son alin mas bajas
en el momento de escribir estas palabras). Y emtcwd efecto que tendria la expectativa
de la futura carga impositiva, ¢a cuanta genteamosted que decida hoy cuanto puede
gastar este afio a partir del calculo de lo quddassiones fiscales supondran para sus
impuestos a 5 o0 10 afios vista?

No importa, dicen los «austeriacos»: hay pruebgsiricas claras que apoyan
nuestras exigencias. Y a continuacién, narrabasuanto.



Una década antes de la crisis, alla por 199&r#édbAlesina, economista de
Harvard, habia publicado un documento titulado «@sede ajustes fiscales», un estudio
de paises que habian emprendido medidas pararsda@randes déficits presupuestarios.
En este estudio, Alesina defendia que la confiangtéa un efecto muy poderoso, tan
poderoso que, en muchos casos, de hecho la aastbadhia dado pie a la expansion
econdmica. Era una conclusién llamativa, pero gquageiel momento no atrajo tanto
interés —ni tanto analisis critico— como cabriadrasperado. En 1998, aun habia entre
los economistas un consenso general al respecoala Reserva Federal y otros bancos
centrales siempre podrian hacer lo que fuera jreeisa estabilizar la economia; en
consecuencia, los efectos de la politica fiscglarecian de gran importancia, ni en un
sentido ni en otro.

La situacion era muy distinta, por descontad®@k0. La cuestién de si debia
aportarse mas estimulo o bien apostar por la aatenabia pasado a ocupar el centro de
los debates sobre politica econdmica. Los partdate la austeridad se aduefiaron de la
afirmacién de Alesina, asi como de un nuevo adiadescrito con Silvia Ardagna, que
pretendia identificar «cambios significativos epdditica fiscal» entre una gran variedad
de paises y periodos historicos, y afirmaba hatl&ado muchos ejemplos de austeridad
expansiva.

De paso se pretendia respaldar estas tesis eaef@nencia a casos histéricos. Se
decia: fijense en la Irlanda de finales de los aitbenta, o la Canada de mediados de los
noventa, o este 0 aquel otro caso. Estos paiséhatiajado radicalmente sus déficits
presupuestarios y sus economias no entraban ewnejaaho que prosperaban.

En tiempos normales, la investigacion académiga maciente interpreta un papel
muy poco relevante en los debates reales sobrpdiitiéa seguir. Y probablemente, esta
bien que sea asi: en el calor del momento poli¢gicoantos gestores estan verdaderamente
pertrechados para evaluar la calidad del anaksiléstico de un catedratico? Es preferible
dejar que pase el tiempo para que el proceso ahdituestudio y examen académico cribe
lo sdlido y descarte lo prescindible. Pero lassd#mAlesina-Ardagna fueron adoptadas de
inmediato y enarboladas como bandera por gestersgholiticas y por paladines de todo
el mundo. Fue un caso desafortunado, porque, @nddaica, ni los resultados estadisticos
ni los ejemplos histdricos que en teoria demosirédoaxistencia de la austeridad
expansiva se sostuvieron en pie en cuanto la gemtenzo a inspeccionarlos con atencion.

Y ¢por qué no se sostuvieron? Hubo dos razonasgales: el problema de la falsa
correlacion y el hecho de que las politicas fiscal@ suelen ser el Unico juego disponible
en la ciudad... pero ahora si lo son.

Sobre el primer punto, tomemos el ejemplo dah gneance de Estados Unidos a
finales de los afios noventa, cuando paso del tigfesupuestario al superavit. Este paso
se relaciona con una economia floreciente, pouégyaldria como prueba de la austeridad
expansiva? No, no sirve, pues tanto la explosion@nica como el descenso del déficit
son, en gran medida, reflejo de un tercer facéoexplosion y la burbuja tecnolégicas, que
contribuyeron a impulsar la economia hacia delgpg también dispararon los precios
bursétiles, lo que a su vez se tradujo en mayaggesos fiscales. Hay relaciéon entre la
reduccion del déficit y la fortaleza de la econagrp&ro no era causal.

Bien, Alesina y Ardagna corrigieron una fuentecdeelacion espuria, la tasa de
desempleo; pero como se observé con prontitudadizan el documento, no era suficiente.
Los episodios aportados tanto de austeridad fesrab de estimulo fiscal no se
correspondian de forma clara con los acontecinseng@es de las decisiones sobre



politicas: por ejemplo, no se refleja ni el grafueszo de estimulo de Jap6n en 1995 ni su
brusco giro a la austeridad en 1997.

El aflo pasado, investigadores del FMI intentéichar con este problema
empleando informacion directa sobre los cambigsadi¢ica para identificar episodios de
austeridad fiscal. Lo que hallaron fue que la aidgstd fiscal deprime la economia, mas que
expandirla.

Pero incluso desde esta perspectiva se tienesigangpoco en cuenta hasta qué
punto nuestro mundo actual es en verdad «key-reesigfPor qué? Porque, habitualmente,
los gobiernos pueden tomar iniciativas para congrdos efectos de la austeridad
presupuestaria —en particular, recortar las tasastdrés o devaluar su moneda— de las
que, en la depresion actual, no pueden disponect@somias con mas dificultades.

Veamos otro ejemplo, el de Canada a mediadossd&fios noventa, que redujo
nitdamente su presupuesto a la vez que manteaituarte expansion econémica. Cuando
el actual gobierno de Gran Bretafia llego al posles,funcionarios solian apelar al caso
canadiense para justificar su confianza en quedhitcas de austeridad no causarian una
ralentizacion brusca de la economia. Pero si uamaa qué estaba ocurriendo en Canada
en aquella época, lo primero que salta a la vistgue las tasas de interés cayeron
radicalmente; y esto es algo imposible en la GnatadBa contemporanea, porque los tipos
ya son muy bajos. Y también salta a la vista quea@a pudo incrementar claramente sus
exportaciones a un vecino de economia floreciésdos Unidos, gracias en parte a una
fuerte reduccién del valor del délar canadiensenid&vo, esta era una medida imposible
para la Gran Bretafia actual, porque sus vecinoszera euro— se hallan muy lejos de la
prosperidad; y la debilidad econémica de la zoma kace que su moneda también se
mantenga débil.

Podria continuar con esto, pero probablementeydo muy lejos. La idea clave es
gue el bombo y platillo con el que se recibierandapuestas pruebas de la austeridad
expansiva fue del todo desproporcionado, en corojgeraon la fiabilidad de esas pruebas.
De hecho, la tesis de la austeridad expansivarsdgidhaon rapidez en cuanto empezo a ser
sometida a un examen serio. Es dificil no condaitodo ello que, si la élite gestora de las
politicas econdémicas recibié con tanto alborozsigaiestas lecciones de historia de
Alesina y Ardagna, sin molestarse en verificardBdez de sus pruebas, fue porque estos
estudios decian a los miembros de la élite lo gtamseansiaban oir.

Pero ¢por qué querian oir eso? Buena pregumtaaRees, hablemos de como esta
funcionando un gran experimento de austeridad.

EL EXPERIMENTO BRITANICO

En su mayor parte, los paises que estan adopl@ngoliticas mas duras de
austeridad, aun a pesar de tener un desemplealeldoahan hecho bajo presiéon. Grecia,
Irlanda, Espafia y demas se encontraron sin capldeleefinanciar su deuda y se vieron
obligadas a recortar el gasto y subir los impugstoa satisfacer a Alemania y otros
gobiernos que les proporcionaban préstamos de enwag Pero ha habido un caso
dramatico de un gobierno que se ha embarcado eausteridad voluntaria porque tenia fe
en el hada de la confianza: el gobierno britanelgpdmer ministro David Cameron.

Que Cameron optara por la linea dura represest@ Izierto punto una sorpresa
politica. Sin duda, el partido conservador habfadespredicando el evangelio de la
austeridad antes de las elecciones britanicas & P@ro solo pudo formar gobierno
mediante una alianza con los liberal-demdcratas umo habria esperado que actuaran
como moderadores. Sin embargo,llbdemse dejaron llevar por el celo de tosies: al



poco tiempo de jurar el cargo, Cameron anunciéragrama de recorte radical del gasto.
Y como Gran Bretafia, a diferencia de Estados Unitinsiene un sistema en el que una
minoria determinada pueda entorpecer politicaadiést desde lo alto, el programa de
austeridad se ha llevado a la practica.

Las politicas de Cameron se basaban, decididagremta inquietud por la
confianza. Al anunciar su primer presupuesto eaegjo, George Osborne, ministro de
Hacienda del pais, declaré que si no recortabastbdsran Bretafia se enfrentaria a

tasas de interés mas elevadas, mas cierres desampfuertes incrementos del
desempleo y, potencialmente, incluso una catas&rpierdida de confianzay el final de la
recuperacion. No podemos permitir que ocurra agjoEsste presupuesto es necesario para
lidiar con las deudas de nuestro pais. Este prestpes necesario para dar confianza a
nuestra economia. Es el presupuesto inevitable.

En Estados Unidos, las politicas de Cameron fuezoibidas con elogios tanto por
los conservadores como por los que se hacian lleamdristas. Por ejemplo, en el
Washington Post, David Broder exultaba: «Camersasysocios de coalicion han dado un
paso adelante con valentia y han descartado lastaduias de los economistas, segun las
cuales esta medicina brusca y potente podria dartacuperacién econémica de Gran
Bretafia y devolver el pais a la recesion».

Asi pues, ¢como estan yendo las cosas?

Bien, las tasas de interés de Gran Bretafa lgandeesiendo bajas; pero también lo
hicieron los tipos en Estados Unidos y Japon, ignem niveles de endeudamiento mas
elevado pero no han hecho giros radicales haciadteridad. Basicamente, los inversores
parecen no sentir inquietud al respecto de ningiis gvanzado con un gobierno estable y
moneda propia.

¢Y el hada de la confianza? Los consumidores grgpresas ¢ confian mas, ahora
gue Gran Bretafia se ha pasado a la austeridadalMowntrario, la confianza empresarial
cayo a niveles que no se habian visto desde lodeelar crisis financiera; y la confianza de
los consumidores cayé incluso por debajo de latatada en 2008-2009.

El resultado es una economia que permanece semidadepresion. Segun sefald
en unos calculos asombrosos el centro de anatigdsico Instituto Nacional de
Investigacion Econdémica y Social, en cierto sentigy real Gran Bretafia lo esta pasando
peor en la recesion actual que en la Gran Depregli@uarto afio de iniciarse la Gran
Depresion, el PIB britdnico habia recobrado su pigerior; pero en esta ocasion, todavia
se halla muy por debajo del nivel que tenia a fpios de 2008.

Y, en el momento de escribir esto, Gran Bretafiagia estar entrando en una
nueva recesion.

Dificilmente cabria imaginar una demostracion oidg de que los «austeriacos»
se equivocaban. Pero mientras redacto estas lidaasgron y Osborne mantienen una
firme determinacion de no cambiar el rumbo.

El aspecto positivo de las circunstancias bigi@es que el Banco de Inglaterra
—el banco central equivalente a nuestra Reservar&led ha continuado haciendo cuanto
podia para mitigar la recesion. Y merece elogipe@ales por hacerlo asi, dado que no
han sido pocas las voces que exigian no solo taréde fiscal, sino también tasas de
interés mas elevadas.

LA LABOR DE LAS DEPRESIONES

El deseo «austeriaco» de dar un tijeretazo &b gaernamental y reducir los
déficits aun en el contexto de una economia degamuiza sea obstinado; personalmente,



diria mas aun, que es profundamente destructimoerBbargo, no es muy dificil de
entender, dado que los déficits sostenidos puagmnsr un problema real. La peticion de
aumento de las tasas de interés ya resulta méas déicomprender. Por mi parte, quedé
asombrado cuando la OCDE pidié un aumento depos &n mayo de 2010; y no ha
dejado de parecerme un llamamiento tan notable @extnafio.

¢Por qué subir los tipos cuando la economiawmeeprofunda depresion y parece
haber poco riesgo de inflacion? Las explicacioreeban cesado de cambiar.

Si volvemos a 2010, cuando la OCDE pidi6 un &iertremento de los tipos, tomo
una decision extrafia: contradijo su propia prediteiconémica. Esta prediccion, basada
en sus modelos, advertia que en los afios postehialeia poca inflaciéon y mucho
desempleo. Pero los mercados financieros, quewss agpmento eran mas optimistas
(aunque posteriormente cambiaron de opinion), eatabediciendo implicitamente cierto
incremento de la inflacion. Las tasas de inflagidedichas seguian siendo bajas, en
comparacion con los valores histéricos; pero la @GP aferrd al aumento de la inflacién
predicha para justificar una politica monetaria nedrictiva.

En la primavera de 2011, un aumento en los matgdos productos basicos
produjo un aumento de la inflacion real; y el Ba@@mtral Europeo citd este incremento
como razdn para elevar las tasas de interés. Hetteparecer razonable, pero hay dos
salvedades. Primero, al examinar los datos, eraavidgnte que se trataba de un hecho
temporal, debido a sucesos extraeuropeos; que habido pocos cambios en la inflacion
subyacente y que era probable que el ascensdrdftatadn general se corrigiera en el
futuro préximo (como en efecto ocurrié). En seguhdyar, el BCE ya tuvo una famosa
reaccion excesiva a un repunte de la inflaciér2@8, que también dependia solo de los
productos basicos; y elevo las tasas de interé&s guando la economia mundial estaba
hundiéndose en la recesion. Claro, podemos desgagaunos pocos afios después,
cometiera exactamente el mismo error... Solo quézim. h

¢Por qué el Banco Central Europeo recaia taeltasente en un error? La
respuesta, segun sospecho, es que en el munde fdelzas habia un disgusto general
hacia las tasas de interés bajas, que no teniagunadaer con el temor a la inflacion; el
temor a la inflacion se invocé, en gran medidaapespaldar este deseo preexistente de ver
subir las tasas de interés.

¢Por qué alguien querria elevar los tipos a pdalto desempleo y la baja
inflacién? Bien, hubo unos pocos intentos de proipoar una argumentacion al respecto,
pero, en el mejor de los casos, cabe calificarosamhfusos.

Por ejemplo, Raghuram Rajan, de la Universida@lideago, publicé un articulo en
el Financial Timedajo el titular: «<Bernanke debe cerrar la eraoddipos ultrabajos». En
él, advertia de que las tasas reducidas podriaogaio «actitudes arriesgadas y una
inflacién del precio de los activos»; lo cual ngedge ser una inquietud extrafia, dado el
problema claro y actual del desempleo masivo. Banbién argumentaba que el
desempleo no era de una clase tal que pudieravegselcon una demanda mas elevada
—argumento que analicé y, espero, rebati en efudaf@—; y continuaba diciendo:

En resumidas cuentas, la actual recuperaciodadelmpleo sugiere que Estados
Unidos tiene que emprender profundas reformascatstales para mejorar su faceta de la
oferta. La calidad de su sector financiero, emfaéstructura fisica tanto como en su
capital humano, requiere actualizaciones importapfgoliticamente dificiles. Si este es
nuestro objetivo, es imprudente intentar reaviwamhodelos de la demanda previa a la
recesion y, con ello, seguir las mismas politicasetarias que condujeron al desastre.



La idea de que las tasas de interés suficientenbejas para favorecer el pleno
empleo actuarian, sin embargo, como obstaculguigtieaecondmico parece extrafia; pero
también nos sonaba familiar a los que hemos estoidibdenodado esfuerzo de los
economistas por comprender la Gran Depresion. Hicplar, el analisis de Rajan se
asemeja mucho a un infame pasaje de Joseph Sclarngreel que este advertia en contra
de cualquier politica de intervencion que pudierpadir que se cumpliera la «labor de las
depresiones».

En todos los casos, y no solo en los dos que ©iamalizado, la recuperacion se
produjo por si sola. Esta es la verdad que haywia, en la conversacion sobre el poder
de recuperacion de nuestro sistema industrial. ®gmno es todo: nuestro analisis nos
lleva a creer que la recuperacion solo es firnse giroduce por si sola. Pues todo
resurgimiento que se deba meramente a un estimifici@ deja sin realizar parte de la
labor de las depresiones y afiade, al residuo indaydel desajuste, un nuevo desajuste
propio que habra que resolver a su vez, con loamahaza a las empresas con otra crisis
futura. Particularmente, nuestro relato proporcioma presuncion contra las medidas de
saneamiento que funcionan mediante el dinero yeelito. Pues el problema,
fundamentalmente, no esta en el dinero y el crégiis politicas de esta clase son
especialmente dadas a sostener y acrecentar kjsistes y producir problemas adicionales
en el futuro.

Cuando estudié Econémicas, afirmaciones come Bathum-peter se describian
como caracteristicas de la escuela «liquidaciawjsfue, basicamente, aseveraba que el
sufrimiento que se vive durante una depresion esdy natural, y no debe hacerse nada
para aliviarlo. Y el liquidacionismo, nos deciana,gido rebatido meridianamente por los
hechos. Ya no digamos Keynes: hasta Milton Friedemaprendié una cruzada contra esta
clase de pensamiento.

Sin embargo, en 2010, de pronto recuperarongar lreponderante argumentos
liquidacionistas en nada distintos a los de Schitenge Hayek). Los escritos de Rajan son
la afirmacion méas explicita del nuevo liquidaciongs pero he oido argumentos similares
de boca de numerosos funcionarios financieros .eNapsrtaron pruebas ni un
razonamiento detallado que justificara por quéadgbe rescatar esta doctrina del mundo
de los muertos. ¢ A qué tan repentino atractivo?

En este punto, creo que debemos volver la viiaaestion de los motivos. ¢ Por
qué la doctrina «austeriaca» ha sido tan atraptiva la «gente muy seria»?

PORQUES

En un pasaje temprano de su magidtesiria general de la ocupacion, el interés y
el dinerq John Maynard Keynes hacia conjeturas sobre pblegereencia en que la
economia nunca podia sufrir una demanda inadecya&dlaprolario de que era erréneo
gue los gobiernos se esforzaran por incrementig@anda —lo que denominaba teoria
econdmica «ricardiana», por el economista de giosidel siglo xix David Ricardo—,
habia dominado la opinién respetable durante ti#enapo. Sus cavilaciones son tan agudas
y contundentes hoy como en el momento en que fuesontas:

El caracter absoluto de la victoria ricardianag@matices curiosos y misteriosos.
Tiene que haberse debido a un conjunto de idonesdawtre la doctrina y el entorno en el
gue se proyectd. Que llegara a conclusiones mupnidis de las que esperaria una persona
corriente, sin formacion especifica, supongo querkcio su prestigio intelectual. Que su
leccion, al traducirse a la practica, fuera austexanenudo de dificil digestion le aportaba
virtud. Que se la adaptara para soportar una sstpectura l6gica vasta y coherente le



otorgaba verdad. Que pudiera explicar tanta irgisssiocial y crueldad aparente como un
incidente inevitable en el orden del progreso,  pudiera predecirse que el intento de
cambiar tales cosas causaria mas dafio que benkfib@acia atractiva para la autoridad.
Que aportara cierta justificacion a la libre actad del capitalista individual le atrajo el
apoyo de la fuerza social dominante que hay dd&da autoridad.

Ciertamente. Y el pasaje donde afirma que larth@cécondmica que exige
austeridad sirve para justificar también la ingiatsocial y, mas en general, la crueldad, y
esto la hace atractiva a la autoridad, suena edpexite acertado.

Podriamos afiadir el punto de vista de otro ec@stardel siglo xx, Michal Kalecki,
gue en 1943 escribié un perspicaz ensayo sobmeplartancia que tiene el llamado a la
«confianza» para los jefes econdmicos. En la mezhidgue no se puede restaurar el pleno
empleo sin, de algin modo, restaurar la confiangaresarial —sefialaba Kalecki—, los
grupos de presion empresariales tienen, de heolder ple veto sobre las acciones del
gobierno. Si este propone algo que les disgustareqmr ejemplo elevar impuestos o
aumentar el poder de negociacién de los trabajaderaquellos pueden proclamar
funestas advertencias sobre el modo en que elleirdda confianza y hundira el pais en la
depresion. Pero si se despliega una politica fisoabnetaria para combatir el desempleo,
de pronto la confianza empresarial deja de serasgimdible y se reduce mucho la
necesidad de satisfacer las inquietudes de lotadisfas.

Déjenme afadir otra via de explicacion. Si un@mué quieren los «austeriacos»
—una politica fiscal centrada en el déficit, argee en la creacion de empleo, una politica
monetaria que combata obsesivamente hasta el m@igmo de inflacion y que eleve las
tasas de interés incluso frente a un desemplecefergdo—, todo ello, de hecho, sirve a
los intereses de los creditores: de los que prelt@no, por oposicion a los intereses de
guienes lo toman prestado o trabajan para vivis. dreditores quieren que los gobiernos
conviertan la devolucion de la deuda en su maxinegigad; y se oponen a toda acciéon de
la faceta monetaria que, o bien prive de rendirogeatlos banqueros al mantener los tipos
bajos, o bien erosione el valor de los titulosmelito mediante la inflacion.

Por altimo, esta la tenaz insistencia en conviaririsis econdémica en una obra
moral, un cuento en el que la depresion es unacaracia necesaria de los pecados
precedentes, que no se debe aliviar. El gastoideiicy las tasas de interés bajas le
parecen umrror a mucha gente, simplemente, y quiz4 mas aluntzlogueros centrales y
otros personajes destacados de las finanzas, eatidsdel valor propio esta
estrechamente vinculado a la idea de ser los adglte dicen «no».

El problema es que, en la situacion actual, lingn la perpetuacion del sufrimiento
no es la iniciativa madura y adulta que uno deloptad, sino que resulta a un tiempo
infantil (si juzgamos las politicas por como sehen, no por lo que hacen) y destructiva.

Asi pues, concretamente, ¢qué deberiamos hacge®@nvo podemos lograr un
cambio de rumbo? De estos temas me ocuparé esteldel presente libro.



Lo que hara falta

Las deficiencias principales de la sociedad ecocgen la que vivimos son su
incapacidad de proporcionar pleno empleo y suraridty desigual distribucion de la
riquezay los ingresos.

JOHN MAYNARD KEYNES,Teoria general de la ocupacion, el interés y el
dinero

Asi era en 1936, y asi es en la actualidad. Ahorapentonces, nuestra sociedad
esta asolada por un desempleo descomunal. Aharey, eotonces, la falta de empleos
representa una deficiencia de un sistema que etalinente desigual e injusto incluso en
los «buenos tiempos».

El hecho de que ya hayamos estado aqui antes gelebna fuente de
desesperacion o de esperanza? Yo voto por la ezpera fin de cuentas, después de todo
logramos curar los problemas que causaron la Gegmel3i6n y dimos origen a una
sociedad mucho mas igualitaria. Cabe lamentaratdde que el arreglo no durd para
siempre, pero vaya, nada lo hace (excepto las raard#hvino tinto en un sofa blanco). El
hecho es que, después de la segunda guerra muadiglps dos generaciones con un
empleo bastante adecuado y niveles tolerablessigugddad. Y lo podemos conseguir otra
vez.

Estrechar la brecha de los ingresos sera uradiéfeil y, probablemente, deba
tomarse como un proyecto a largo plazo. Es cier kg ultima vez, la desigualdad de los
ingresos se redujo con suma rapidez, en lo quesndlamar la «gran compresion» de los
afnos de guerra; pero como ahora no vamos a teaexaamomia de guerra, con todos los
controles que esta implica —o, al menos, configuemno vaya a ser asi—, probablemente
es poco realista confiar en una solucién rapida.

El problema del desempleo, por el contrario, :difcil, desde una perspectiva
puramente econdmica, ni su solucion requiere dexagiempo. Entre 1939y 1941 —es
decir, entre Pearl Harbor y la verdadera incorpérade Estados Unidos a la guerra—, una
explosion de gasto federal caus6 un 7 por 100 deeato del nimero total de puestos de
trabajo en el pais; esta cifra equivaldria, erctaadidad, a afladir mas de diez millones de
puestos de trabajo.

Podria replicarse que nuestro tiempo es distpem uno de los mensajes
principales de este libro es que no es asi; ningaatm impediria que pudiéramos repetir
ese logro si en verdad mostraramos la claridatkeittteal y la voluntad politica necesarias.
Cada vez que uno oye a uno de esos bustos panapigsndo que tenemos un problema
de largo plazo, que no se puede solventar con riemedrtoplacistas, debemos pensar que
aunque tal persona quiza crea ser razonable, kthactasta siendo tan cruel como necia.
Podemos acabar con esta crisis ya, y deberiameddac

En este punto, el lector que haya recorrido dagras de este libro desde el
principio tendra una idea bastante clara de quértiebomportar una estrategia de fin de la
depresion. En este capitulo la desarrollaré dedamas explicita. Pero antes de hacerlo,
permitanme un momento para responder a las afiomeside que la economia ya se esta
curando a si misma.

LAS COSAS NO VAN BIEN

Escribo estas palabras en febrero de 2012, nbardespués de que la estadistica



laboral haya mejorado més de lo previsto. De heshdgs Ultimos meses, hemos venido
recibiendo noticias algo alentadoras en materiacdpacion: el empleo esta creciendo con
relativa solidez, las cifras de desempleo estaarahy, las nuevas solicitudes de seguros de
paro estan disminuyendo, el optimismo sube.

Y quiza esté pasando que los poderes de recuperaatural de la economia estén
empezando a actuar. Incluso John Maynard Keynesdif la existencia de este potencial
de recuperacion; que, con el tiempo, «el uso, tefideo y la obsolescencia» van
corroyendo las reservas existentes de edificiogguimas, lo cual termina por causar una
«escasez» de capital que induce a las empresgsea@na invertir y, con ello, iniciar un
proceso de recuperacion. Cabria afiadir que la dadgandeudamiento familiar también
esta rebajandose, aunque muy despacio, pues algogases han logrado devolver sus
deudas mientras otras estan siendo canceladanpagd. Asi pues, ¢ahora ya no es
necesario actuar?

Silo es.

Para empezar, en realidad esta ésrteravez en la que mucha gente ha hecho
sonar la sirena del final del bombardeo. Despuégideen 2009 Bernanke viera «brotes
verdes» en la economia, y de que en 2010 el gabikr©bama calificara aquel verano
como el de la «recuperacion», sin duda habréa qper@salgo mas antes de poder cantar
victoria. No basta con aunar unos pocos mesesatos dhejores.

Lo que verdaderamente debe entenderse biermsiargo, es que nos hallamos en
un agujero muy profundo y que la reciente mejonaoes cosa, en comparacion. Déjenme
ofrecer un indicador de dénde estamos: la fracempleada del grupo central de la
poblacion en edad de trabajar (segun se muesteapégina siguiente). Al utilizar este
indicador, no quiero sugerir gue la disponibilidEdpuestos de trabajo para los
estadounidenses jovenes y mayores carezca de anpiatsimplemente elijo un indicador
del mercado laboral que no se ve afectado por temmecomo la del envejecimiento de la
poblacion, de forma que es coherente a lo largtiet@po. Y lo que nos indica es que, en
efecto, en los meses mas recientes ha habido giejtaa; pero también podemos ver que
la mejora es casi lastimosa, en comparacién charelimiento de 2008 y 2009.
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Fuente Agencia Estadounidense de Estadistica Laboral

A este ritmo, incluso si continlan las buenagiast recientes, ¢cuanto tardaremos
en recuperar el pleno empleo? Muchisimo. No he vistgun célculo verosimil que sitte
el plazo de plena recuperacion en menos de cineg; gfiprobablemente, un periodo de
unos siete afos es una cifra mas realista.

Esta es una perspectiva terrible. Cada mes qamnus en esta depresion inflige un
dafo continuo y acumulativo a nuestra sociedadaiio que no debemos medir solo con el
sufrimiento actual, sino también con la degradad@lrfuturo. Si podemos tomar medidas
gue aceleren radicalmente la recuperacion —y estalédas existen—, debemos
adoptarlas.

Pero, dira el lector, ¢qué haremos con los oblspoliticos? Son reales, por
descontado; pero quizéa no sean tan insuperables cwoha gente piensa. En el presente
capitulo quiero dejar las querellas de los polétiaain lado y hablar sobre las tres areas
principales en las que la intervencion activa odtponer una enorme diferencia,
empezando con el gasto gubernamental.

GASTEMOS AHORA, PAGUEMOS MAS ADELANTE

La situacion basica de la economia estadounigdenda actualidad, es la misma
gue se ha vivido desde 2008: el sector privadcsté dispuesto a gastar lo suficiente para
utilizar toda nuestra capacidad productiva y, pdahto, dar empleo a los millones de
estadounidenses que ansian trabajar pero no enmu@oestos de trabajo. La forma mas
directa de cerrar esta brecha es que el gobieste dande el sector privado no lo hace.

Cualquier propuesta como esta suele recibioigsciones:

La experiencia demuestra que el estimulo fisgdlnciona.

Déficits mas elevados socavarian la confianza.

Los buenos proyectos en los que invertir no sdinisntes.

De las dos primeras objeciones ya me he ocupa@éaginas anteriores de este
libro. Permitanme, pues, resumir brevemente losraegtos ya aportados, para luego pasar
al tercer reparo.

Como expliqué en el capitulo 7, el estimulo dar@®® no fracaso porque fuera
inatil; sencillamente, carecio de la magnitud dafite para compensar la enorme retirada
del sector privado, que ya estaba en marcha aatesagparicion del estimulo. Que el
desempleo siguiera siendo alto no solo era prel@esiino que se predijo asi.

Las pruebas reales que deberiamos estar examiagndson las del corpus de
obras de investigacién econémica, que crece cadeasobre los efectos que tienen los
cambios del gasto gubernamental sobre la produgogdempleo. Estos estudios se basan
tanto en los «experimentos naturales» (por ejengdaguerras y las carreras de
armamento) como en un examen cuidadoso de losdemtes historicos, tendente a
identificar los grandes cambios en las politicasdies. El epilogo de este libro resume
algunas de las aportaciones principales a estatigaeion. Lo que nos dicen estos
trabajos, de forma clara y convincente, es quedashios en el gasto gubernamental
mueven la produccién y el empleo en la misma didecsi se gasta mas, creceran tanto el
PIB real como el empleo; si se gasta menos, et@iBy el empleo menguaran.

Y ¢qué decir de la confianza? Como expliqué eagitulo 8, no hay razén para
creer que ni siquiera un estimulo sustancial setalabuena disposicion de los inversores
a comprar bonos estadounidenses. De hecho, lanaafdel mercado de bonos bien
podria acrecentarse, ante la perspectiva de uimiesto mas rapido. Ademas, la



confianza tanto empresarial como de los consunmsdarabién se reforzaria, de hecho, si
las politicas de gestion se centraran en promaverdsperidad de la economia real.

La ultima objecion, relativa a donde invertierte mas fuerza. Mientras se estaba
disefiando el plan de estimulo original de Obamaxigtia cierta inquietud ante la idea de
gue no habia suficientes proyectos aptos pardadevencion inmediata. Yo replicaria, sin
embargo, que incluso entonces las restriccionegadtd no eran tan estrictas como
imaginaban muchos funcionarios de primer nivekelY gl momento actual, seria
relativamente facil conseguir un importante aumésnaporal del gasto. ¢ Por qué? Porque
podriamos dar un gran impulso a la economia tancsol invertir la austeridad destructiva
gue ya han impuesto los gobiernos estatales ydscal

Ya he mencionado esta austeridad antes, peroertd resulta crucial si uno piensa
en lo que podriamos hacer, en el corto plazo, @ardar a nuestra economia. A diferencia
del gobierno federal, los gobiernos locales y altatse ven mas o menos obligados a
equilibrar sus presupuestos afio por afio, o quensugue, en un contexto de recesion,
deben recortar sus gastos y/o elevar sus impuédtpkan de estimulo de Obama incluia
una partida relevante de ayuda para los estadosglomla para contribuir a evitar estas
acciones, que deprimen la economia; pero el diyeefae insuficiente durante el primer
afo y hace mucho que se ha terminado. El resutiadado una reduccion de calado,
documentada en el cuadro de la pagina siguienéenmestra el empleo proporcionado por
los gobiernos locales y estatales. En la actuglielasimero de trabajadores empleados por
estos gobiernos ha caido en mas de medio milléanYayoria de estos puestos de trabajo
perdidos vienen de la educacion.

Empleo de los gobiernos locales y estatales
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En los niveles inferiores de gobierno, el emgeda reducido notablemente,
cuando deberia haber seguido creciendo al ritnia pgeblacion. Mas de un millén de
personas han quedado sin empleo; muchos eran omestr

Fuente Agencia Estadounidense de Estadistica Laboral
Preguntémonos, pues, qué habria ocurrido sidb&mos estatales y locales no se

hubieran visto obligados a la austeridad. Sin donddabrian despedido a todos esos
maestros; de hecho, sus fuerzas de trabajo hatmmimuado creciendo, aunque solo fuera



para dar servicio a una poblacion mas numerosknéa intermitente muestra qué nivel
habria alcanzado el empleo de los gobiernos essatdbcales si hubiera continuado
creciendo en linea con la poblacién, en torno@dr1100 anual. Este célculo aproximado
sugiere que, si se hubiera proporcionado una afpaigaal suficiente, estos gobiernos de
segundo y tercer nivel quizé estarian dando entgga 1,3 millones de trabajadores mas
de los que en verdad emplean. Un andlisis similda éaceta del gasto sugiere que, de no
haber sido por las graves restricciones presupisestibs gobiernos estatales y locales
estarian gastando quiza unos 300.000 millones ldesddanuales mas que en la actualidad.

En consecuencia, aqui mismo hay un estimulo @680 millones de ddlares
anuales, que podria llevarse a cabo con tan soppprionar a los estados y municipios la
ayuda suficiente para que dieran marcha atrasseresientes recortes presupuestarios.
Ello crearia mucho més de 1 millén de puestosatmjo directos y, probablemente, cerca
de 3 millones, cuando se toman en cuenta los sfgudirectos. Y se podria hacer con
suma rapidez, dado que solo estamos hablando delaarecortes, no de iniciar nuevos
proyectos.

Aun asi, también deben existir nuevos proye®oses preciso que sean proyectos
visionarios, como un ferrocarril de velocidad uld@@ida; pueden constar principalmente
de inversiones prosaicas en carreteras, mejordsrdatarril, sistemas hidricos y demas.
Un efecto de la austeridad obligada en el niveltaky local ha sido una caida brusca de la
inversion en infraestructuras, lo que ha supuedtagar o cancelar proyectos, demorar
mantenimientos, etcétera. Asi, seria posible dampulso importante al gasto con el mero
acto de recuperar todo lo que se ha pospuestoceledo en estos ultimos afios.

Pero ¢qué ocurriria si algunos de estos proyéaran cierto tiempo en ponerse en
marcha y, entretanto, la economia se ha recuparads de que concluyan? La respuesta
mas apropiada es: ¢y qué importa? Desde el prindgesta depresion, ha sido evidente
gue los riesgos de hacer demasiado poco son meyicigs a los riesgos de emprender de
mas. Si el gasto del gobierno amenazara con rdaalareconomia, estariamos ante un
problema que la Reserva Federal puede contendacitidad: bastaria con que elevara las
tasas de interés un poco mas rapido de lo queshiabcho en otra circunstancia. Lo que
deberiamos haber temido durante todo este tiemloocee paso en realidad: que el gasto
del gobierno fuera inadecuado para la tarea deg@rema creacioén de empleos y que la
Reserva Federal se viera incapacitada para retostipos porque ya han llegado al cero.

Esto no implica que la Reserva Federal no puedaba, adoptar mas iniciativas,
un tema sobre el que volveré dentro de un mingm Bntes, déjenme afiadir que hay al
menos otro canal adicional mediante el cual elbgadst gobierno podria proporcionar un
impulso ciertamente rapido a la economia: con ipadaaa las personas en dificultades, a
través de un incremento temporal de la generosidbseguro por desempleo y otros
programas de la red de seguridad social. En elddastimulo original hubo un
componente similar, aunque no fue suficiente yesvahecié demasiado pronto. Si se pone
dinero en manos de quienes lo necesitan, es minapl®que lo gasten, y esto es,
exactamente, lo que necesitamos que pase.

Asi pues, los obstaculos técnicos a un nuevogemde estimulo fiscal —un
nuevo y significativo programa de gasto gubernaateqtie propulse la economia— son
mucho menos obvios de lo que mucha gente pareggniaraPodemos hacerlo; y resultara
todavia mejor si la Reserva Federal se suma cas ioticiativas.

LA RESERVA FEDERAL

Japon entré en una prolongada recesion a prascg® los afios noventa, recesion




de la que aun no ha vuelto a emerger por comsto. representd un enorme fracaso de la
politica econémica y los observadores externosfialsron con toda claridad. Por ejemplo,
en 2000, un eminente economista de Princeton gubliarticulo que criticaba
intensamente al Banco de Japdn (banco centrabiiglgquivalente a nuestra Reserva
Federal) por no haber adoptado medidas mas podeBlsBanco de Japon —decia este
articulo— sufria una «pardlisis infligida por sismio». Ademas de sugerir una serie de
medidas especificas que el Banco de Japén delepses, el documento también

defendia, mas en general, que deberia hacer tqgiedso para favorecer una recuperacion
econdmica intensa.

Este profesor de Princeton, como quiza habrarnredio algunos lectores, no era
otro que Ben Bernanke, que ahora dirige la Redesdaral..., institucion que, a su vez,
parece estar sufriendo la misma paralisis autogeme que Bernanke antafio critico en
otros.

Al igual que el Banco de Jap6n en 2000, en laadidiad la Reserva Federal no
puede seguir usando la politica monetaria conveatie-que imprime impulso a la
economia con los cambios en las tasas de inte@scplazo—, porque los tipos ya han
llegado al cero y no pueden bajar mas. Pero eépoofBen Ber-nanke, en aquellas fechas,
postulaba que las autoridades monetarias tambifampadoptar otras medidas que
resultarian eficaces aun cuando las tasas desréstévieran tocando el «limite inferior
cero». Entre estas medidas figuraban:

Usar dinero recién impreso para comprar activisconvencionales», tales como
bonos a largo plazo y deuda privada.

Usar dinero recién impreso para costear rebajapdrales de impuestos.

Establecer objetivos para las tasas de intelgfg@ plazo; por ejemplo,
comprometiéndose a mantener la tasa de interé@sdmhos a 10 afios por debajo del 2,5
por 100 durante cuatro o cinco afios, haciendogesafpreciso, que el banco central
comprara esos bonos.

Intervenir en el mercado de divisas para relsjaalor de la propia moneda y
reforzar con ello al sector exportador.

Establecer un objetivo mas alto para la inflacd@por ejemplo el 3 0 4 por 100,
para los proximos 5 e incluso 10 afios.

Bernanke apunt6 asimismo que todas estas medigasendrian un efecto positivo
real sobre el crecimiento y el empleo, se apoyabam importante corpus de pruebas y
estudios econdémicos. (La idea del objetivo de @idlia, de hecho, procedia de un
documento que publiqué yo en 1.998.) También défequk los detalles, probablemente,
no eran tan importantes; que lo que en realidawbsesitaba era una «determinacion
rooseveltiana», una «voluntad de ser dinamicoggm/xentar; en suma, de hacer cuanto
sea necesario para poner en marcha, de nuevdsel pa

Por desgracia, Bernanke, en cuanto presidernteRieserva Federal, no ha seguido
el consejo del profesor Bernanke. Para ser julstd®eserva ha aplicado, hasta cierto punto,
la primera de las medidas indicadas: bajo el nomkrada transparente— de
«flexibilizacion cuantitativa», ha comprado tantuda del gobierno a un plazo mas largo
como valores con respaldo hipotecario. Pero n@asevisto indicios de la determinacion
rooseveltiana a hacer cuanto fuera preciso. Magpogar dinamismo y experimentacion,
la Reserva se ha limitado a poner en practicadd&i«flexibilizacion cuantitativa»; pero lo
ha hecho con suma cautela, solo en los momentos eue la economia parecia
especialmente débil, e interrumpiéndose cada vezagunoticias mejoraban un tanto.



¢Por qué la Reserva Federal ha sido tan tim@maaéado su presidente, en sus
propios escritos, ha sugerido que deberia actuamueha mas determinacion? Quiza la
respuesta sea que la presion politica lo ha inéidaden el Congreso, los republicanos se
volvieron locos con la «flexibilizacién cuantitady; acusaron a Bernanke de «degradar el
dolar»; y Rick Perry, el gobernador de Texas, sal®bfama al advertir a Bernanke de que,
si se le ocurria visitar su estado, quiza lo ibatratar muy mal».

Pero esta no es toda la historia. Laurence 8alla Universidad Johns Hopkins
—un macroeconomista destacado por derecho prop@manhlizado la evolucién del
pensamiento de Bernanke a lo largo de los afio8nssgmanifiesta en las actas de las
reuniones de la Reserva Federal. Si yo tuvieraegiemir el analisis de Ball, diria que
sugiere que Bernanke ha sido asimilado pobtog de la Fe#2. La presion del
pensamiento en grupo, y la atraccion de la camdegdean hecho que, con el tiempo,
Bernanke haya pasado a defender una concepciorstaatielos objetivos de la Reserva
Federal; aunque esto facilita la vida de la insiita, no contribuye a ayudar a la economia
con todos los medios necesarios. La triste iros@ue, hace poco mas de diez afos,
Bernanke criticara a un banco central por tener@aknente esta misma actitud, la de no
estar dispuesto a «probar todo cuanto no sea egider va a fracasar».

Fueran cuales fuesen las razones de la pasideldReserva Federal, la idea en la
gue quiero insistir, en este punto, es que todagdaibles medidas que el profesor
Bernanke sugirié que serian Utiles para tiemposdosiactuales siguen estando en
nuestra mano, aun a pesar de que el presidentarikerno las haya llevado a término.
Joseph Gagnon, antiguo funcionario de la Resereahara trabaja en el Instituto Peterson
de analisis de la politica econdmica internacidmaklesarrollado un plan especifico para
una «flexibilizaciéon cuantitativa» mucho mas intera Reserva deberia aplicar de
inmediato este plan u otro parecido. También tanglie comprometerse con una tasa de
inflacion relativamente mas alta, digamos del 4181, para los proximos cinco afios; o,
alternativamente, establecer un objetivo paraleiremn délares del PIB que implicara una
tasa de inflaciéon similar. Y deberia estar disppastuevas medidas, si esto demostrara ser
insuficiente.

Si la Reserva adopta estas medidas mas potgfuesjonaran? No necesariamente,
pero, como solia decir el propio Bernanke, lo intgotte es intentarlo, y no dejar de
intentarlo aunque las primeras flechas marrendaadiPor otro lado, es mucho mas
probable que las medidas de la Reserva funciormendbise acomparan de la clase de
estimulo fiscal que he descrito méas arriba; y témisi se acompafian de iniciativas de
calado al respecto de la vivienda, la tercera gatana estrategia de recuperacion.

VIVIENDA

Como una gran parte de nuestros problemas ecoosmse pueden atribuir a la
deuda en que los compradores de viviendas incomridurante los afios de la burbuja, una
forma obvia de mejorar la situacion actual serdice el peso de este endeudamiento.
Pero los intentos de proporcionar a los propiesarioalivio han supuesto, en pocas
palabras, un auténtico fracaso. ¢ Por qué? Primoguee, diria, porque tanto los planes de
SOCorro como su puesta en practica se han vistaabigados por el miedo a que algunos
deudores recibieran ayuda sin merecerlo y quepesti@ra provocar una reaccion politica
violenta.

Asi, si nos atenemos al principio de la detergidrarooseveltiana —del «Si no lo
has conseguido a la primera, vuélvelo a intentarybtra vez»—, deberiamos intentar otra
vez la medida del alivio hipotecario. Basémonogaka haber comprendido que la



economia lo necesita, desesperadamente, y dejentadalla inquietud de que algunos de
los beneficios de esta ayuda puedan recaer sotsenas que en el pasado se han
comportado irresponsablemente.

Pero el cuento tampoco termina aqui. Segun apod@séarriba, los intensos recortes
de los gobiernos estatales y locales han contobuide manera perversa— a que el
estimulo fiscal sea mas defendible hoy que a grioside 2009, puesto que, con solo
cancelar los tijeretazos, conseguiriamos un enamnpelso econémico. De un modo
relativamente distinto, que la recesion econdmaalsido tan prolongada también facilita
el auxilio hipotecario. En efecto, la economia eprdsion ha hecho disminuir las tasas de
interés, incluidas las hipotecarias; si las hipaseonvencionales firmadas durante el auge
de la explosion hipotecaria incluian a menudo tasperiores al 6 por 100, en la actualidad
estas son inferiores al 4 por 100.

En una situacion corriente, los propietarios e@charian este descenso de las tasas
para refinanciar la deuda, reduciendo el pago tdegges y liberando fondos que podrian
gastar en otras cosas; es decir, impulsando labedanPero la burbuja nos ha legado una
gran cantidad de propietarios cuyas viviendas apposeen valor residual; hay incluso
bastantes casos de valor residual negativo: soselegs son mas elevadas que el valor de
mercado actual de sus casas. Y, en general, lesapmstas no aprobaran una
refinanciacion de las viviendas cuyo valor residisainsuficiente (o exigiran a cambio una
cancelacion parcial adicional).

La solucién no parece nada complicada: debenitss baa manera de eliminar o,
al menos, suavizar estas normas. En realidad péigm de Obama cont6 con un programa
creado para este fin, el HARP (Programa de Refimagsequible de la Vivienda). Pero
como las politicas de vivienda previas, el HARBida un programa demasiado cauto y
restrictivo. Lo que necesitamos es un plan deanfiracion a gran escala; y esto deberia
resultar mas facil ahora, cuando muchas hipotexdsisen a Fannie y Freddie y estas dos
entidades estan ya plenamente nacionalizadas.

Esto no esta ocurriendo aun, en parte porquefeetiel Departamento Federal de
Financiacion de la Vivienda, que supervisa a Fapfieeddie, se hace el remolon.
(Aungue se trata de un cargo nombrado por el gretadal parecer, Obama no quiere
indicarle qué debe hacer ni esta dispuesto a diespeBero esto significa que la ocasion
sigue esperandonos. Lo que es mas, tal como hiadeflme Gagnon, del Instituto
Peterson, una refinanciacion masiva podria resefjaecialmente eficaz si se acompafiara
del empefio decidido, por parte de la Reserva Federaebajar las tasas de interés
hipotecarias.

La refinanciacion no eliminaria la necesidad plecar medidas adicionales de
alivio de la deuda, al igual que revertir la audset estatal y local no implica que ya no
necesitemos nuevos estimulos fiscales. Sin emblargtave de uno y otro factor es que, en
ambos casos, los cambios de la situacion econ@nactargo de los tres altimos afios han
creado la ocasion de adoptar medidas técnicamenddlas, pero sorprendentemente
eficaces, a la hora de dar un impulso a nuestnmzoecia.

Y HAY MAS

La lista de medidas posibles indicada mas amibpretende ser exhaustiva. Hay
otros frentes en los que nuestros gestores pogldaberian actuar, especialmente en el
comercio exterior; ya hace mucho tiempo que defersehaber adoptado una actitud mas
dura con China y otros manipuladores de divisafy$o sancionandolos, si es preciso.
También la legislacion medioambiental podria intetgr un papel positivo: si se anuncian



objetivos para poner coto —algo muy necesario—sablses de efecto invernadero y las
emisiones de particulas, con normas que vayannelatien vigor de forma programada a lo
largo del tiempo, el gobierno proporcionaria ureimto/o a las empresas para que estas
inviertan ahora en actualizaciones medioambientlesial también contribuiria a acelerar
la recuperacién econémica.

Sin duda, algunas de las medidas politicas quieserito aqui no funcionarian tan
bien como uno desearia, si se pusieran en pradticaa bien, otras funcionaran mejor de
lo esperado. Lo que resulta crucial, mas all4 éégaier concrecion, es la voluntad de
actuar con determinacion, de promover politicasrdacion de empleo y de actuar sin
descanso hasta que se consiga la meta del pledeemp

Por otro lado, los timidos indicios de recupégmaan los datos econdmicos
recientes, si acaso, refuerzan alin mas la necedédada intervencion decidida. A mi
entender, al menos, parece que la economia estddosa podria estar remontando; quiza
el motor econdmico esté a punto de prender, taégézmos a punto de lograr un
crecimiento capaz de sostenerse a si mismo. Pexs nada seguro, ni mucho menos. Asi
gue es hora de pisar a fondo el pedal del aceleradale levantarlo.

La gran pregunta, por descontado, es si algw@dagique esta en una posicion de
poder sera capaz de, o0 querrd, seguir el conségis dpie defendemos que es preciso
adoptar nuevas medidas. ¢ Los politicos, con s@wveesncias, estorbaran el proceso?

Sin duda, lo haran. Pero esto no es razon paradabar. Y a ello le dedico mi
altimo capitulo.



iAcabad con esta depresion!

En este punto, espero haber convencido al menagiacd lectores de que la
depresion que estamos atravesando es, fundamentalrgeatuita: no hace falta que
suframos tanto ni que destruyamos tantas vidasmAdepodriamos acabar con esta crisis
mas rapida y facilmente de lo que nadie imagindien&laro esta, salvo los que han
estudiado de verdad el funcionamiento econd6midasieconomias deprimidas y las
pruebas histéricas de como funcionan en estas edaadas iniciativas politicas.

Pero al final del capitulo anterior, estoy segleaue hasta los lectores mejor
dispuestos han empezado a preguntarse si toddleia®conémico del mundo puede
bastar para hacer algo verdaderamente util. ¢ Agapoograma de recuperacion como el
gue he descrito no esta descartado, en lo qupditeca se refiere? Y, por lo tanto,
¢abogar por un programa de esta naturaleza nodes pétiempo?

Mi respuesta a estas dos preguntas es: «No m@araesate» y «Desde luego que
no». Que haya un cambio real en la politica —tal dgje de lado la obsesién de los
altimos afios por la austeridad y se centre de neeVa creacion de empleo— es mucho
mas posible de lo que el saber convencional leéara/creer. Ademas, la experiencia
reciente nos ensefia una leccion politica crucsamecho mejor defender las creencias
propias, luchar por lo que realmente deberia hacqte intentar pasar por moderado y
razonable al aceptar, en lo esencial, los arguraatgbcontrincante. Si no queda otro
remedio, transija en las medidas politicas; per@gen la verdad.

Permitanme que empiece hablando de la posibitidathr un giro radical a las
politicas de intervencion.

NADA FUNCIONA MEJOR QUE LO QUE FUNCIONA

Los expertos se pasan el tiempo haciendo de@aex; en tono muy seguro, sobre
lo que quiere y cree el electorado estadounidgnssta supuesta opinidn publica se usa,
con frecuencia, para sacar del tapete cualquigniasion de cambio politico serio, al
menos si se presenta desde la izquierda. Estaddedss un «pais de centro-derecha,
nos dicen, y esto descarta cualquier iniciativaartgmte que impligue nuevos gastos del
gobierno.

Y, para no faltar a la verdad, debemos reconpeerexisten lineas, tanto a la
derecha como a la izquierda del espectro, que plaf@nte la politica no puede cruzar sin
asegurarse una catastrofe electoral. George W. Bud#scubrié cuando quiso pri-vatizar
la seguridad social tras las elecciones de 20@4opinion publica la idea le parecié odiosa
y su intento de asaltar la cuestion no tardé eameatse. Una propuesta comparable de
tendencia liberal —por ejemplo, un plan para iniduna auténtica «atencion médica
social», que administrase todo el sistema sanitarnoun programa gubernamental
semejante a la atencion sanitaria de los veterarms¥eria, probablemente, la misma
suerte. Pero cuando hablamos del tipo de mediddEa® que analizamos aqui —medidas
gue, en su mayoria, intentan potenciar la econaméia,que transformarla—, no cabe duda
de que la opinién publica se muestra menos coleyemenos contundente de lo que las
cronicas diarias le quieren hacer creer.

Los expertos y —siento decirlo— los actores paolét de la Casa Blanca gustan de
contar enrevesadas historias sobre lo que supusstampiensan los votantes. En 2011,
Greg Sargent, déVashington Postesumio los argumentos esgrimidos por los asgstare



Obama para justificar que la prioridad hubiera gasaser recortar los gastos, en vez de
crear empleo.

Un acuerdo importante tranquilizaria a los indejentes que tienen miedo de que
el pais esté fuera de control; situaria a Obamacdradulto que hizo que Washington
volviera a funcionar; permitiria al presidente decios demdcratas que €l habia
enderezado la situacion financiera del sistema&spéjaria el camino para abordar después
otras prioridades.

Bueno, hablen ustedes con cualquier estudiotamsdgencias politicas que se haya
dedicado a analizar el comportamiento del electgrade le escapara la risa ante la idea de
gue los votantes desarrollen este tipo de razomdosi¢an complejos. Y estos mismos
estudiosos, por lo general, se burlaran de lo gatthléw Yglesias ha denominado en su
Slatela «falacia del experto»: demasiados analistasiqgmd estan convencidos
—erroneamente— de que sus temas favoritos sorgnmdlamente, los que mas le importan
al electorado. Los votantes reales ya tienen biastnqué ocuparse con sus trabajos, sus
hijos y su vida en general. No tienen ni el tiemplas ganas de examinar en profundidad
las cuestiones politicas, ya no digamos de meggrsa andlisis de matices como los de las
paginas de opinién. Lo que perciben —y decide so-roes si la economia va a mejor 0 a
peor. Asi, los analisis estadisticos nos dicenl@tesa de crecimiento econémico en los
tres trimestres previos a las elecciones es, cahmel factor que mas claramente
determina los resultados electorales.

Y esto significa algo que, por desgracia, el pguie Obama no ha captado hasta
muy entrado el juego: que la estrategia economieantgjor funciona a nivel politico no es
la que aprueban los grupos de analisis, y meno®atatitoriales delVashington Posks
la estrategia que ofrece resultados reales. Qeinuee se siente el afio proximo en la Casa
Blanca prestara el mejor servicio posible a supipsointereses politicos si hace lo correcto
desde el punto de vista econdmico; esto es: silbawcesario para acabar con esta crisis.
Si las politicas monetarias y fiscales expansivaiglas al alivio de la deuda, son el camino
para hacer que esta economia arranque —Yy esperoduivencido al menos a algunos
lectores de que en efecto lo son—, entonces estdislas seran inteligentes desde el punto
de vista politico, ademas de ser de interés ndciona

Pero ¢existe alguna posibilidad de que en efasteeamos aprobadas como leyes?

LAS POSIBILIDADES POLITICAS

Como es sabido, en noviembre de 2012 habra etexxien Estados Unidos, y el
futuro panorama politico no esta nada claro. Eeiggnparece haber tres grandes
posibilidades: que Obama sea reelegido presiddot®demdcratas recuperen también el
control del Congreso; que un republicano (probabtee Mitt Romney) gane las
elecciones presidenciales y que los republicano®swna mayoria en el Senado a su
control de la Casa Blanca; y que el presidenteagalglegido pero se enfrente a la
hostilidad de al menos una de las cAmaras. ¢ Quadsia hacer en cada una de estas
situaciones?

El primer caso —Obama triunfa— es el que perimitaginar con mas facilidad que
Estados Unidos hara lo necesario para recupepders empleo. En efecto, el gobierno de
Obama tendria la oportunidad de renovar el intgraoptar las medidas enérgicas que no
supo tomar en 2009. Como es improbable que Obateagden el Senado una mayoria
absoluta a prueba de obstruccionistas, adoptes estdidas enérgicas requeriria utilizar la
«reconciliacion», el procedimiento parlamentarie tps demdcratas emplearon para
aprobar la reforma sanitaria y Bush para aprobsdsa recortes de impuestdsMejor



eso que nada. Si los asesores se inquietan y sivss las posibles consecuencias
politicas, Obama debera recordar la leccion quenaldd dolorosamente en su primer
mandato: la mejor estrategia econémica, desdendbule vista politico, es la que muestra
un avance tangible.

Una victoria de Romney nos colocaria en unaditnamuy distinta, claro; si
Romney cumpliera con la ortodoxia republicana, azehia, por descontado, cualquier
accion del tipo que he propuesto.

Sin embargo, no esta claro que Romney crea dedamn lo que esta diciendo
ahora mismo. Sus dos asesores econdmicos prirgipal&regory Mankiw, de Harvard, y
Glenn Hubbard, de Columbia, son republicanos carigles, pero también bastante
keynesianos en su enfoque de la macroeconomised®hen los primeros momentos de
la crisis Mankiw abog6 por una fuerte subida eobgttivo de inflacion de la Reserva
Federal, una propuesta que repugnaba y sigue repdgra la mayoria de su partido. Su
proyecto genero el alboroto previsible y él opté guoardar silencio con respecto a esta
cuestion. Pero, al menos, podemos abrigar la espeede que el circulo mas inmediato a
Romney sostenga puntos de vista mucho mas realistias que el candidato esta
exhibiendo en sus discursos; y que una vez erekidamcia, se quite la mascara y deje ver
su verdadera naturaleza pragméatico-keynesiana.

Si, ya lo sé, abrigar esperanzas de que unquotigia en realidad un perfecto
engafno, que no crea en ninguna de las cosas gndadirma creer, no es la forma de
llevar un gran pais. jY, desde luego, no es razba yotar a ese politico! Aun asi, defender
la creacion de empleo quiza no sea un esfuerzib, in@tuso si los republicanos arrasan
este noviembre.

Por ultimo, ¢qué hay del caso mas probable: dusr@ regrese al puesto, pero el
Congreso no sea democrata? ¢Qué deberia hacer @lcadas son las perspectivas de
actuacion? Mi respuesta es que el presidente, dém®cratas y todos los economistas de
mentalidad keynesiana con influencia sobre la épiptiblica deben defender la creaciéon
de empleo con energia y de forma frecuente, ygrassin tregua a quienes desde el
Congreso ponen trabas a los esfuerzos encaminamlearaempleo.

El gobierno de Obama no siguié este camino dersud dos primeros afios y
medio. Ahora disponemos de numerosos informes dobfgrocesos internos de toma de
decisiones en la Administracion entre 2009 y 2@%tbdos sugieren que los asesores
politicos del presidente lo apremiaban para quéggpidiera cosas que quiza no podria
conseguir, con el fin de no proyectar una imagedeatdlidad. Ademas, los asesores
econémicos que, como Christy Romer, instaban abgesa crear empleo fueron dejados
de lado con el argumento de que la opinion pulplicareia en aquellas medidas y estaba
preocupada por el déficit.

El resultado de esta cautela, sin embargo, feehgsta el presidente quedo6 cada vez
mas obsesionado con el déficit y las exigenciamudéeridad, y que el discurso nacional en
bloque abandond el tema de la creacion de emplemtids tanto, la economia no se
recuperaba; y la opinion publica carecia de razpaesno culpar de ello al presidente,
puesto que no lo veia asumir una postura clarantéfierenciada de la del Partido
Republicano.

En septiembre de 2011, por fin, la Casa Blano#b@ade tactica y presentd una
propuesta de creacién de empleo que, aunque menoiné lo que yo pedia en el capitulo
12, de todos modos fue mucho mas alla de lo espexadcabia ninguna posibilidad de
gue el plan pudiera aprobarse en la Camara de $&iestes, dominada por los



republicanos, y Noam Scheiber, Tlee New Republji@afirma que los asesores politicos de
la Casa Blanca «empezaron a preocuparse porqoajehto de las medidas fuera
excesivamente gravoso e instaron a los técnicedwuirlo». Sin embargo, en esta ocasion
Obama se puso del lado de los economistas y, de gasostrd que los asesores no sabian
hacer su trabajo: la reaccién de la opinion pupkoageneral, fue positiva, mientras quedo
en evidencia el obstruccionismo republicano.

Y en fecha anterior de este mismo afio, despugealel debate hubiera pasado a
centrarse mas en la creacion de empleo, los re@auiols se quedaron a la defensiva. En
consecuencia, el gobierno de Obama pudo consemmiparcion significativa de lo
pretendido —una ampliacion de los créditos por iegpos pagados sobre las
remuneraciones, que ayudaba a poner dinero ernvefect los bolsillos de los trabajadores,
y una extension menor de la ampliacion de los didsspor desempleo— sin tener que
hacer a cambio concesiones importantes.

En resumen, la experiencia del primer mandatOlaEma hace pensar que no
hablar del empleo solo porque uno cree que nopaalar aprobar la legislacion para crear
empleo no funciona ni siquiera como estrategiaipaliEn cambio, machacar la necesidad
de crear puestos de trabajo puede ser una buels&®deamlitica, tal que ademas presione
lo suficiente al otro bando como para consegublagrasimismo medidas mejores.

O, por decirlo de un modo mas sencillo: no haguana razén para no contar la
verdad sobre esta depresion; lo que me lleva deoralgounto de inicio de este libro.

UN IMPERATIVO MORAL

Aqui estamos, pues, mas de cuatro afios despugeda economia de Estados
Unidos entrase por primera vez en recesion; y atarecesion tal vez haya terminado, la
depresion no ha concluido. Quizéa el desempleo diend baja en Estados Unidos (aunque
en Europa sigue subiendo), pero aun se mantieneles que habrian sido inconcebibles
hace no tanto tiempo; niveles desorbitados. Deadmasillones de nuestros conciudadanos
atraviesan graves dificultades, las perspectivdatdeo de los jovenes de hoy se debilitan
con cada mes que pasa... y hada de esto tiene ppagag

La verdad, en efecto, es que tenemos tanto el samo las herramientas precisas
para salir de esta depresion. Sin duda, si aplisaigunos principios econémicos
consagrados por el tiempo, cuya validez han reflorzain mas los acontecimientos
recientes, podremos recuperar niveles proximoeabpempleo muy pronto;
probablemente, antes de dos afios.

Lo que bloguea esta recuperacion es solamefaédade lucidez intelectual y de
voluntad politica. Y es tarea de todo aquel coraciglad de influencia —desde los
economistas profesionales a los politicos o lodarlanos inquietos— hacer cuanto esté en
Su mano para remediar esta carencia. Podemos axabasta depresion; y tenemos que
luchar por las medidas que lo conseguiran, lucbeelas desde este mismisimo momento.



Epilogo

¢ QUE SABEMOS EN REALIDAD DE LOS EFECTOS DEL GASTO
PUBLICO?

Uno de los temas principales de este libro ha sigg €n una economia
profundamente deprimida, cuando los tipos de iatgue las autoridades monetarias
pueden controlar estan rozando el cero, necesitardegjasto publico, y no menos. La
Gran Depresion se termind gracias a un aluviéregéogpublico y hoy necesitamos,
desesperadamente, algo semejante.

Pero ¢cémo sabemos que un mayor gasto publieagata, realmente, el
crecimiento y el empleo? Al fin y al cabo, muchetiticos rechazan la idea de plano e
insisten en que el gobierno no puede crear pudsttsbajo; algunos economistas estan
dispuestos a afirmar lo mismo. Entonces, ¢ sedtdtade ponerse al lado de los que
parecen formar parte de la tribu politica propia?

Bien, no deberia ser asi. La lealtad a la trivdeberia tener que ver mas con
nuestra opinion sobre la macroeconomia que cortraugsnion sobre, pongamos por
caso, la teoria de la evolucién o el cambio cliomati Bueno, quiza es mejor que lo
dejemos aqui.

En cualquier caso, a la pregunta sobre comodanada economia deberiamos
responder atendiendo a las pruebas, no a los@osul uno de los pocos beneficios de
esta depresion ha sido una profusion de estuda®atcos bien documentados acerca del
efecto de los cambios en el gasto publico. Y ¢@sédicen las pruebas?

Antes de poder responder a esta pregunta, deipawne brevemente de los
escollos que tenemos que evitar.

EL PROBLEMA DE LA CORRELACION

Quizé& uno piense que, para evaluar los efectagagé publico sobre la economia,
basta con observar la correlacion entre los nividegasto y otras cosas, como el
crecimiento y el empleo. Y lo cierto es que inclagpinas personas de las que cabria
esperar mas caen a veces en la trampa de identificalacion con causalidad (véase el
analisis de la deuday el crecimiento, en el cap@u Para convencer al lector de que este
no es un procedimiento Gtil, permitanme hablarreauestion relacionada: el efecto de
los impuestos sobre el rendimiento econémico.

Como es sabido, la derecha estadounidense tiene articulo de fe que los
impuestos bajos son la llave del éxito econémieno Rhora supongamos que analizamos
la relacion entre los impuestos —concretameniggelentaje del PIB recaudado con los
impuestos federales— y el desempleo en los Ultooos afios. Nos encontraremos con
esto:

Aifio Porcentaje del I’IH_- Tasa de desempleo
B 2000 20,6 40

2003 16,2 6,0
N 2007 18,5 4,6

2010 15,1 9.6




Vemos que hay afios con impuestos elevados, &ridelcon el PIB, y poco
desempleo; y al revés. Luego... jpara reducir el payoque subir los impuestos!

Por descontado, esto no se lo creen ni siquosrgue, de entre nosotros, son menos
dados a la fiebre de bajar impuestos. ¢Por qu@oafie, sin duda, agui estamos
observando una correlacion falaz. Por ejemploaed pra relativamente bajo en 2007
porque eboominmobiliario ain impulsaba la economia; y la camalgion de una
economia fuerte y cuantiosas plusvalias de capitaentaba los ingresos federales,
haciendo que los impuestos parecieran altos. EQ, 20 huge habia terminado y habia
arrastrado en el descenso tanto la economia camodoesos fiscales. Los niveles
tributarios eran consecuencia de otras cosas, awamable independiente que moviera la
economia.

Cualquier intento de usar las correlaciones hcsté para evaluar el efecto del gasto
gubernamental se ve plagado por problemas simil8rés economia fuera una ciencia de
laboratorio, podriamos resolver el problema reativaexperimentos controlados. Pero no
lo es. La econometria —una rama especializadaestdalistica, que se supone debe
ayudar a lidiar con tales situaciones— ofrece wrgedad de técnicas que «identificarian»
las verdaderas relaciones causales. Pero lo egoe ni siquiera los economistas suelen
guedar convencidos por las fiorituras econométriegigsecialmente cuando el tema en
cuestion esta tan cargado, desde el punto depatitaco. Asi pues, ¢qué podemos hacer?

En muchos estudios recientes, la respuesta bds&tar «experimentos naturales»:
situaciones en las que podemos estar bastantesetgigue los cambios experimentados
por el gasto gubernamental ni responden a la eidol@rondmica ni estan impulsados por
fuerzas que también mueven la economia a travésakecanales. ¢De donde proceden
estos experimentos naturales? Por desgracia,gearimayoritariamente en los desastres:
guerras, amenazas de guerra y crisis fiscaleshjigao a los gobiernos a recortar con
intensidad el gasto independientemente del es&di economia.

DESASTRES, ARMAS Y DINERO

Como decia antes, desde que empez6 la crisisnh@rdado mucho la publicacion
de estudios sobre los efectos de la politica fisohte la produccion y el empleo. Este
corpus de investigacion crece con rapidez y, endparte, es demasiado técnico como
para que pueda resumirse aqui. Pero veamos loestecddo.

Primero, Robert Hall, de Stanford, ha examinadceffectos de los grandes cambios
en las adquisiciones gubernamentales de Estadde$jnodo ello se refiere a las guerras
y, especificamente, a la segunda guerra mundeagyérra de Corea. La figura adjunta
compara los cambios del gasto militar estadoun&lean los gastos del PIB real (medidos
ambos como porcentaje del PIB del afio anterioBl @eriodo comprendido entre 1929 y
1962 (después de estas fechas, no hay mucha accaig punto representa un afio; he
etiquetado los puntos que corresponden al grarepoode preparacion para la segunda
guerra mundial y la gran desmovilizacion inmediagata posterior. Obviamente, hubo
grandes cambios en afios en los que el gasto mititara relevante, sobre todo la recesion
de 1929 a 1933 y la recuperaciéon de 1933 a 1936.tBdos los afios en los que hubo un
fuerte incremento del gasto fueron también afidselte crecimiento; y el de la reduccion
del gasto militar, una vez concluida la segundarguaundial, fue un afo de intensa
reduccion de la produccion.
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Los grandes aumentos y decrementos del gastorgubental, centrados en la
segunda guerra mundial y la guerra de Corea, staascon los correspondientes auges y
descalabros de la economia en su conjunto.

Fuente Agencia de Analisis Econdmico

Esto sugiere, a todas luces, que aumentar el gabernamental crea en efecto
crecimiento y, por lo tanto, puestos de trabajoorAltorresponde preguntarse: ¢ en cuanto
rendimiento se traduce cada ddlar? Los datos déb gailitar estadounidense son
ligeramente decepcionantes, a este respecto, pgesen que un délar de gasto solo
genera, en realidad, aproximadamente medio doleredémiento. Pero quien tenga algun
conocimiento de la historia bélica sabra que asigaqo sea una buena orientacién sobre
lo que ocurriria si incrementaramos el gasto al®fa de cuentas, durante la segunda
guerra mundial el gasto del sector privado se sigrie forma deliberada, mediante el
racionamiento y las restricciones a la construcpitvada; y durante la guerra de Corea, el
gobierno intento evitar las presiones inflaciorméievando mucho los impuestos. Asi, es
probable que un aumento del gasto, en la actualdedaportara beneficios mayores.

¢ Cuanto mayores? Para responder a esta pregen#aitil encontrar experimentos
naturales que nos indicaran los efectos del gagtergamental en condiciones mas
similares a las que vivimos hoy. Por desgraciagxisten experimentos tales que estén
delimitados con la misma claridad que la segun@argumundial. Pero aun asi, hay
mecanismos para lidiar con la cuestion.

Una posibilidad es seguir mirando al pasadoc®alo han sefialado los
historiadores econdmicos Barry Eichengreen y K&/Rourke, en la década de 1930, las
naciones europeas fueron entrando, una a una,aecamrera armamentistica, en
condiciones de alto desempleo y tasas de inteéésnmas al cero, similares a las que



imperan hoy. En un trabajo realizado con la colation de sus estudiantes, han utilizado
los datos de la época —ciertamente irregularesinselips mismos reconocen— para
estimar el impacto que la carrera armamentistaasas alteraciones del gasto, comporto
en la produccion; y obtienen que el rendimientaata doélar (bien, en este caso, de cada
lira, marco, franco, etcétera) fue mucho mas elevad

Otra posibilidad es comparar regiones dentrosiad®s Unidos. Emi Nakamura y
Jon Steinsson, de la Universidad de Colum-bia,laeftpie algunos estados
estadounidenses han tenido industrias de la defleasho mayores que otros; asi, hace
tiempo que en California hay una gran concentrag@oontratistas de la defensa, a
diferencia, por ejemplo, de lllinois. Entretantbgasto nacional en materia de defensa ha
fluctuado mucho; crecié intensamente durante elegob de Reagan y cayd después de
gue terminara la guerra fria. A nivel nacional,éfectos de estos cambios quedan
oscurecidos por otros factores, especialmentegpoolitica monetaria: la Reserva Federal
subid bruscamente los tipos a principios de los atbenta, justo cuando estaba
produciéndose la acumulacion armamentistica ded®egdos rebajé radicalmente a
principios de los noventa. Aun asi, podemos tenaridea bastante buena del impacto que
tuvo el gasto gubernamental si nos fijamos enfetaticial entre estados: segun calculan
Nakamura y Steinsson, basandose en este diferescisdalidad un dolar de gasto
incrementa la produccién en torno a 1,50 délares.

Asi pues, examinar los efectos de las guerrashsyjiendo las carreras
armamentisticas que las preceden y los recortéamd que les siguen— nos dice mucho
sobre los efectos del gasto gubernamental. Peasg@aon las guerras la Unica forma de
estudiar la cuestién?

En lo que se refiere a los grandes incrementogasd¢o gubernamental, por
desgracia, si. Es raro que ocurran estos grandgsapnas de gasto, salvo en respuesta a
una guerra o una amenaza de guerra. Sin embargoea si se producen grandes recortes
por razones distintas: porque los gestores deltagacnacional estan preocupados por
fuertes deudas o déficits presupuestarios, y aplactijera al gasto en el intento de
recuperar el control de sus finanzas. Asi puesysderidad, y no solo la guerra, también
nos proporciona informacion sobre los efectos gmldica fiscal.

Es importante, dicho sea de paso, examinar lobica en las medidas y politicas
adoptadas, y no solo el gasto real. Al igual gsertpuestos, los gastos, en la economia
moderna, varian de acuerdo con el estado de laedaren formas que pueden provocar
falsas correlaciones: por ejemplo, el gasto deiegnb estadounidense en las prestaciones
por desempleo ha subido mucho en los Ultimos @tosa pesar de que la economia se
debilitaba; pero la causalidad corre del desemallgasto, y no a la inversa. Asi pues,
evaluar los efectos de la austeridad requiere amer minucioso de la legislacion que se
ha usado de hecho para implantar esa austeridad.

Por fortuna, el trabajo de campo lo han hechestigadores del Fondo Monetario
Internacional, que han identificado no menos decB&®s de austeridad fiscal, en los
paises avanzados, durante el periodo comprendico¥v8 y 2009. Y lo que constataron
fue que a las politicas de austeridad siguieraodraccion econdmica y el aumento del
desempleo.

Hay méas, mucho mas; pero confio en que este besuenen dé al lector una idea
de qué sabemos y como lo sabemos. Y en partitoilque quisiera cuando el lector lea
estas paginas mias, o las de Joseph Stiglitz, ist@arRomer, donde decimos que recortar
el gasto en el actual contexto de depresion sodearapeorarla, es que nadie piense: «Ah,



bueno, esa sera su opinién». Como ha dicho CiRsityer en una conferencia reciente
sobre las investigaciones en materia de politazzafi

Hoy, mas que nunca, hay pruebas claras de q@itaa fiscal es importante; que
un estimulo fiscal ayuda a la economia a crear@mphientras que reducir el déficit
presupuestario reduce el crecimiento, al menosta ptazo. Y, sin embargo, estas pruebas
no parecen estar llegando hasta el proceso lagislat

Esto es lo que necesitamos cambiar.
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Notas

1 EJ titulo se tradujo al espafiol como Bienvenida @hance. <<

[ Hay traduccion castellana: El retorno de la ecdaate la depresion, Critica,
Barcelona, 2000; también de la posterior edicioplaa, El retorno de la economia de la
depresion y la crisis actual, Critica, BarcelorGQ2 Véase el capitulo 7. <<

B1 Larry Summers, economista, ha sido secretari@esbro y rector de Harvard.
Véase también la p. 136. <<

 Para los datos de las ediciones castellanas, i&éaséa de la p. 41, en el capitulo
2.<<

Bl Hay trad. cast. de Eduardo Hornedo, FCE, Madfigéd2rev, 1965 (con
numerosas reimpr.). <<

[ Atencién sanitaria para personas de pocos rececs®micos. <<

[V a imagen, popular en inglés, viene de la libreame que el prestamista
Shylock exige como garantia Ehmercader de Venecide Shakespeare. <<

8] Aunque en la jerga econémica actual se hablaitlde «vigilantes (del
mercado) de bonos», en inglés, la palabra vigilemtaque fuera tomada del espafiol)
adquiere matices propios que conviene recordardaarpleno sentido al sintagma: se
refiere ante todo a un justiciero por cuenta proano por ejemplo un miembro de un
grupo parapolicial. <<

)L as personas que protagonizan estas diez histgiasito son ficticias:
describen: situaciones tipicas basadas en dates .rea

191 En Star Trek, los borg tienen como meta la asaitifaajena. Fed es abreviatura
popular tanto de la Federacién (Unida de Planetas) mismo mundo de Star Trek) como
de la Reserva Federal, de ahi el juego de palabsas.

[ véase el capitulo 7. <<






