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			Prólogo a la

			edición española

			Mientras escribo estas líneas, España se enfrenta a la segunda oleada de la COVID-19, y ocupa la séptima posición mundial en casos de COVID-19, muy por encima de la que le correspondería dada su población. Está sufriendo más de lo que le corresponde a manos de este nuevo coronavirus.

			España también sufrió más de lo que le correspondía durante la Crisis Financiera Global (CFG). El gran peligro ahora es una combinación de ambas crisis, porque ni España ni el resto del mundo se habían recuperado realmente de la crisis financiera cuando comenzó la COVID-19.

			La mayor parte de los ejemplos de mi libro están tomados de Estados Unidos, pero España es, por muchas razones, un ejemplo de libro de las fuerzas económicas que causaron la Crisis Financiera Global y de cómo el pensamiento económico convencional —epitomizado de forma dramática por los límites impuestos por la Unión Europea a la deuda y los déficits públicos— ayudó a provocar la crisis, y a empeorar su impacto.

			Los datos sobre la crisis en España y las respuestas chapuceras que suscitó son tan obvios que el lector se preguntará por qué la tesis que defiendo en este libro —que las crisis económicas son causadas no por la deuda pública, sino por la deuda privada— no es ya parte del conocimiento común. El papel del euro en el desencadenamiento del boom de la deuda privada, y, como resultado de ello, en propiciar la crisis, es también muy obvio. Después de unos primeros emocionantes ocho años, el euro y su Pacto de Estabilidad y Crecimiento la habían conducido a la inestabilidad y al estancamiento.
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			Figura 1

			Deuda y déficit públicos en España

			Se ha hablado mucho del éxito de España en el cumplimiento del objetivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento de limitar la deuda pública a menos del 60 por ciento del PIB. La deuda pública era de un 70 por ciento del PIB cuando se adoptó el euro en 1999, y a mediados de 2008 había caído a un 35 por ciento. Fue casi el único país de la zona euro que cumplió y hasta sobrepasó los objetivos asociados al euro: una deuda pública de menos del 60 por ciento del PIB y un déficit menor del 3 por ciento del PIB. De hecho, sobrepasó ampliamente el objetivo de déficit, consiguiendo no ya un déficit pequeño, sino un superávit sustancial entre 2004 y la crisis, de hasta un 2,5 por ciento del PIB a mediados de 2006 (véase la figura 1).

			Si las reglas del euro hubiesen tenido el efecto que se suponía que debían tener, esto habría significado que España estaba menos expuesta a la crisis, y en todo caso bien preparada para enfrentarse a ella en el caso de que ocurriera. Al final, fue justamente lo contrario.
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			Figura 2

			Nivel de la deuda en España

			La razón de ello es muy evidente si echamos un vistazo a la figura 2: a la vez que España era elogiada por haber reducido a la mitad su deuda pública, la deuda privada casi se triplicó en el mismo lapso de tiempo —y eclipsó por completo a la deuda pública—. La deuda privada no había mostrado una tendencia antes de la introducción del euro: era del 67 por ciento del PIB en 1970, y había crecido hasta un 85 por ciento en 1977, pero desde entonces hasta la adopción del euro, no había crecido: seguía siendo un 85 por ciento del PIB en 1999.

			Y, sin embargo, desde la introducción del euro hasta 2010, creció más rápidamente de lo que cayó la deuda pública: al mismo tiempo que la deuda pública caía al 35 por ciento del PIB, la deuda privada crecía un 140 por ciento.
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			Figura 3

			Superávit público y crédito privado en España

			Como explico en este libro, la deuda privada impulsa el desempeño económico, porque el cambio en la deuda privada —a la que denomino crédito, siguiendo la terminología contable— es una fuente significativa, y de lejos la más volátil, de la demanda agregada. Es por ello la causa principal de que la economía esté en medio de un boom o caiga en la depresión. Y un boom alimentado por el crédito contiene las semillas de su propia destrucción, tal como explico en el libro.

			Mientras que el sector público español hacía lo que, de acuerdo con la visión convencional, era lo correcto —reducir su deuda para «vivir dentro de sus posibilidades»— el sector privado español hacía justo lo contrario. Gastaba mucho más de lo que ingresaba, y cubría la diferencia por medio del crédito. Esto provocó un boom de la demanda agregada basado en el crédito, lo que, a su vez, era la causa principal de que el Gobierno pudiese conseguir un superávit anual de hasta un 2,5 por ciento del PIB. El Gobierno atribuyó erróneamente el robusto desempeño económico en el período 2000-2007 a ese superávit, pero el verdadero responsable del boom español era el crecimiento del crédito, de cero en 1995, a un 10 por ciento del PIB al comienzo del euro, y a un pico del 35 por ciento del PIB en 2008 —casi quince veces mayor que el superávit de las cuentas públicas—.
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			Figura 4

			Deuda privada y crédito en España

			Ese enorme estímulo a la demanda a base de deuda tenía un precio: un gran aumento de la deuda privada en España, del 80 por ciento del PIB cuando se adoptó el euro a un 210 por ciento cuando comenzó la crisis financiera (véase la figura 4).

			Tanto las familias como el sector empresarial cayeron en la tentación de la burbuja de deuda —aunque el impacto del euro fue más marcado en los préstamos bancarios al sector empresarial que a las familias—. Las familias doblaron su nivel de deuda en el período que va desde la adopción del euro hasta la crisis, mientras que la deuda empresarial casi se triplicó.
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			Figura 5

			Deuda española por sector e

			La crisis empezó cuando el crédito comenzó a caer —una pauta que se repetiría en todo el mundo, pero que fue extremadamente obvia en el caso de España—. Cuando el crédito crece, el desempleo cae, y viceversa, tal como muestra la figura 6.

			Y usted se preguntará: si la relación es tan robusta y tan obvia, ¿por qué el Gobierno no hizo nada al respecto?

			En gran medida porque sus consejeros económicos, formados en la economía convencional, asumían un modelo bancario en el que el crédito no juega una parte importante en la macroeconomía. Ese modelo, conocido como de «fondos prestables», es técnicamente falso, tal como explicó el Banco de Inglaterra en 2014 (McLeay, 2014, n.º 5066). Una teoría falsa puede desempeñar el mismo papel que las anteojeras que se le ponen a un caballo: impedir que te fijes en los datos que la contradicen, como los de la figura 6. Esos datos muestran claramente que la teoría dominante está equivocada, pero los defensores de esta no prestaron atención a los datos antes de la CFG, y tampoco han alterado su modelo bancario desde entonces. Los libros de texto convencionales continúan enseñando el mismo modelo bancario falso, incluso después de haber sido advertidos —no solo por el Banco de Inglaterra, sino también por el Bundesbank (Deutsche Bundesbank, 2017, n.º 312)— de que es erróneo.
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			Figura 6

			Crédito y desempleo en España

			Lo que ni siquiera los pensadores que siguen las teorías convencionales pueden negar es que los préstamos bancarios generaron una burbuja del precio de la vivienda en España, que había estado cayendo antes del euro, pero creció dramáticamente bajo su influencia, doblándose en el período comprendido entre la adopción del euro y la crisis.

			El vínculo entre la deuda de las familias y el precio de la vivienda no es obvio: en la figura 7, el índice de precios crece al igual que la deuda desde 1999 hasta la CFG, y cae junto con la deuda hasta 2014, pero desde entonces, el precio de la vivienda crece mientras que la deuda sigue cayendo. No obstante, como explico en este libro, el vínculo causal real es el que se produce entre el crédito a las familias y el cambio en el precio de la vivienda. Tal como muestra la figura 8, este vínculo se mantiene a lo largo de toda la serie de datos, desde mucho antes de que se adoptase el euro hasta la actualidad.
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			Figura 7

			Deuda de las familias y precio de la vivienda en España

			El boom económico español bajo el euro, con anterioridad a la CFG, fue provocado por una burbuja de deuda privada, la crisis fue causada por el estallido de esa burbuja, y los límites al gasto público impuestos por las reglas del euro hicieron que la caída fuese aún mayor. La economía solo se recuperó cuando finalizó el período de crédito negativo —que reduce la demanda agregada—. Pero ese período duró casi una década, y fue mucho más severo que en Estados Unidos, donde el nivel máximo de crédito negativo fue del 5,3 por ciento del PIB, frente a un 20 por ciento en España. 
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			Figura 8

			Cambios en el crédito a las familias y precio de la vivienda en España

			La deuda privada era todavía demasiado elevada después de la crisis, de un 150 por ciento del PIB, frente a aproximadamente un 80 por ciento del PIB durante los treinta años anteriores. Eso por sí solo constituía un problema sin tener en cuenta la COVID-19. Con ella, las consecuencias financieras de la COVID-19 podrían ser tan grandes como sus consecuencias sanitarias. La crisis de la COVID-19 ha exacerbado enormemente el impacto del apalancamiento financiero. Los trabajadores despedidos no pueden pagar su alquiler o su hipoteca sin el apoyo del Gobierno, los caseros pierden el dinero que necesitan para pagar sus hipotecas, las empresas se ven abocadas a endeudarse a corto plazo, cuando pueden tener acceso a ese crédito, para compensar la caída de sus ingresos, y muchas han quebrado o lo harán, socavando así la viabilidad de los bancos que les prestan. Las políticas públicas han reducido el impacto hasta cierto punto, pero la presión de los compromisos financieros pre-COVID-19 en un mundo pos-COVID-19 es una de las razones principales por las cuales ha habido tanta oposición política a las medidas de confinamiento aplicadas para contener la propagación del virus. 

			Teniendo en cuenta todo esto, una de las propuestas que hago en el libro es ahora más necesaria que nunca. Un «moderno jubileo de deuda» (véanse las páginas 105-106) podría aprovechar la capacidad ilimitada de crear dinero que tiene el Estado para reducir significativamente la deuda privada —incluso hasta un 100 por cien del PIB—. Pero un elemento esencial de esa política sería que el Gobierno cuente tanto con el Ministerio de Hacienda como con el Banco Central para crear conjuntamente ese dinero. Debido al euro, España no tiene eso —ni ningún otro Estado miembro de la zona euro—. Por ello, creo que, a menos que haya un cambio drástico no solo en las intenciones, sino en el pensamiento dominante en el Banco Central Europeo y en los niveles más altos de la política europea, el euro en particular —y la política económica europea en general— es un obstáculo para la gestión de las crisis gemelas de la deuda privada y la COVID-19.
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			Del triunfalismo

			a la crisis en la

			ciencia económica

			Hubo una época en la que la pregunta que plantea este libro habría sido acogida con carcajadas por parte de los economistas más importantes —y esa época no es muy lejana—. En diciembre de 2003, el premio Nobel Robert Lucas comenzó su ponencia presidencial en el congreso de la Asociación Americana de Economía con la triunfalista afirmación de que las crisis económicas del tipo de la Gran Recesión eran ahora imposibles:

			La macroeconomía nació como un campo diferenciado de la ciencia económica en la década de 1940, como parte de la respuesta intelectual a la Gran Depresión. El término se refería entonces al conjunto de conocimientos y competencias que esperábamos que pudiesen evitar una repetición de ese desastre económico. Mi tesis en esta conferencia es que la macroeconomía, entendida en ese su sentido original, ha tenido éxito: su problema central, evitar una nueva recesión, ha sido, a todos los efectos, solucionado, y, de hecho, lo ha sido desde hace décadas. (Lucas, 2003, p. 1, la cursiva es mía).

			Cuatro años más tarde, esa idea se vino abajo cuando primero Estados Unidos y después la economía global entraron en la crisis más profunda y duradera desde la Gran Depresión. Casi una década después, la recuperación de esa crisis es, en el mejor de los casos, frágil. La cuestión de si podría ocurrir una nueva crisis financiera ya no puede desecharse con la misma ligereza. 

			Esa cuestión fue planteada por vez primera hace ya décadas por el entonces desconocido pero ahora famoso economista estadounidense heterodoxo Hyman Minsky. Dos décadas antes de que Lucas hiciese la declaración que acabamos de mencionar, Minsky afirmó que «el evento económico más significativo desde la Segunda Guerra Mundial es algo que no ha ocurrido: no ha habido una depresión profunda y duradera» (1982, p. ix).[3] Por el contrario, antes de la Segunda Guerra Mundial, «las recesiones serias se sucedían regularmente […] haber pasado más de treinta y cinco años sin una recesión severa y prolongada es un éxito impresionante». Para Minsky, esto significaba que las preguntas más importantes a las que se enfrentaba la economía eran:

			¿Puede «eso» —una Gran Depresión— pasar de nuevo? Y si «eso» puede pasar, ¿por qué «eso» no se ha producido en los años transcurridos desde la Segunda Guerra Mundial? Estas preguntas se siguen de manera natural tanto del registro histórico como del éxito comparado de los últimos treinta y cinco años. (1982, p. xii).  

			La conclusión de Minsky era que las crisis en el capitalismo puro de libre mercado eran inevitables, porque, debido a su sistema financiero, el capitalismo «es inherentemente débil, siendo proclive a booms, crisis y depresiones»:

			Esta inestabilidad, desde mi punto de vista, se debe a determinadas características que el sistema financiero debe poseer para ser consistente con el capitalismo desarrollado. Un sistema financiero tal será capaz de generar señales que induzcan un deseo creciente de invertir y de financiar esa creciente inversión. (Minsky, 1969, p. 224).

			Minsky argumentaba que desde la Segunda Guerra Mundial no se había producido una crisis seria porque la economía de posguerra no era un sistema puro de libre mercado, sino más bien una economía mixta Estado-mercado donde el Estado era cinco veces mayor que antes de la Gran Depresión. Se había evitado la ocurrencia de una crisis porque el gasto por parte del «Gran Gobierno» durante las recesiones había evitado «el colapso de los beneficios que es una condición necesaria para una depresión larga y profunda» (Minsky, 1982, p. xiii).

			Dado que Minsky alcanzó esta conclusión en 1982, y que la afirmación de Lucas de que el problema «de la prevención de las depresiones había sido solucionado […] hacía muchas décadas» es de 2003, podría pensarse que Lucas, al igual que Minsky, pensaba que el «Gran Gobierno» evitaba las recesiones, y que la crisis de 2008 había demostrado que realmente no era así. 

			¡Si todo fuera tan simple! En realidad, Lucas había alcanzado precisamente unas conclusiones opuestas a las de Minsky sobre la estabilidad del capitalismo y sobre cuáles eran las mejores políticas económicas, porque la pregunta que le preocupaba no era si: «¿Puede “eso” —una Gran Depresión— suceder otra vez?», sino otra bastante más esotérica: «¿Podemos derivar la teoría macroeconómica de la microeconomía?».

			Desde que Keynes escribió La teoría general del empleo, el interés y el dinero (1936), los economistas han dividido su disciplina en dos partes: la «microeconomía», que se ocupa del comportamiento de consumidores y empresas; y la «macroeconomía», que se ocupa del comportamiento de la economía como un todo. La microeconomía siempre se ha basado en un modelo de consumidores cuyo objetivo es maximizar su utilidad, empresas que buscan maximizar sus beneficios, y un sistema de mercado que lograba el equilibrio entre estas dos fuerzas igualando oferta y demanda en cada mercado. Por su parte, la macroeconomía anterior a Lucas se basaba en una interpretación matemática del intento de Keynes de explicar por qué se produjo la Gran Depresión, y fue desarrollada no por Keynes, sino por su contemporáneo John Hicks. 

			Aunque el propio Hicks consideraba que su modelo IS-LM (inversión-ahorro y liquidez-dinero)[4] era compatible con la teoría microeconómica (Hicks, 1981, p. 153; 1937, pp. 141-142), Lucas no lo veía así, porque el modelo implicaba que el gasto público podría incrementar la demanda agregada durante las recesiones. Esto era inconsistente con la microeconomía estándar, que consideraba que los mercados funcionan mejor en ausencia de intervenciones públicas. 

			A partir de finales de la década de 1960, Lucas y sus colegas desarrollaron un enfoque de la macroeconomía que se derivaba directamente de la teoría microeconómica estándar, y al que denominaron «nueva macroeconomía clásica». Frente al modelo IS-LM, este nuevo enfoque afirmaba que si los consumidores y las empresas eran racionales —lo que, de acuerdo con Lucas y sus discípulos significaba (a) que los consumidores y las empresas modelizaban el impacto futuro de las políticas gubernamentales usando la teoría económica que habían desarrollado Lucas y sus colegas, y (b) que esta teoría predecía con precisión las consecuencias de esas políticas—, entonces el Gobierno sería incapaz de alterar la demanda agregada, porque, hiciese lo que hiciese, el público haría lo opuesto:

			[…] no hay manera de que las autoridades tengan la opción de llevar a cabo políticas contracíclicas […] en virtud del supuesto de que las expectativas son racionales, no hay ninguna regla de retroalimentación que las autoridades puedan emplear que sea capaz de engañar al público sistemáticamente. (Sargent y Wallace, 1976, pp. 177-178).

			A lo largo de las décadas siguientes, esta visión de una macroeconomía basada en supuestos «micro» en la cual el Gobierno era en gran medida impotente llevó al desarrollo de complicados modelos matemáticos de la economía, conocidos como modelos de «equilibrio general dinámico estocástico» (DSGE).[5]

			Este proceso intelectual no fue ni pacífico ni apolítico. Los primeros modelos, conocidos como modelos del «ciclo económico real» (RBC),[6] asumían que todos los mercados funcionaban a la perfección, y consideraban que todo desempleo era voluntario —incluida la tasa de desempleo del 25 por ciento de la Gran Depresión (Prescott, 1999; Cole y Ohanian, 2004)—. Esto era ir demasiado lejos para muchos economistas, por lo que se desarrolló lo que hoy se conoce como la fractura «agua dulce-agua salada» en el seno de la economía ortodoxa. 

			Los economistas de «agua salada», más progresistas políticamente (y que se autodenominaban «neokeynesianos»), añadieron a los modelos RBC desarrollados por sus rivales de «agua dulce» las «imperfecciones del mercado» —que también se derivaban de la teoría microeconómica estándar— para generar los modelos DSGE. Las imperfecciones de mercado introducidas en estos modelos suponían que si la economía modelizada se veía afectada por un shock, entonces «fricciones» debidas a esas imperfecciones ralentizarían la vuelta al equilibrio, lo que a su vez llevaría a un menor crecimiento y a desempleo involuntario. 

			Los modelos DSGE neokeynesianos pasaron a dominar la teoría y la política macroeconómica en todo el mundo, y hacia 2007 eran los modelos estrella de los tesoros y bancos centrales. Un modelo DSGE representativo (y, en su época, muy altamente valorado) de la economía de Estados Unidos incluía dos tipos de empresas (productores de bienes finales operando en un mercado «perfecto», y productores de bienes intermedios operando en uno «imperfecto»), un tipo de unidad familiar (una amalgama de trabajador-capitalista-operador de bonos que suministraba fuerza de trabajo a través de un sindicato, ganaba dividendos a través de los dos tipos de empresas y recibía intereses de bonos del Estado), un sindicato que establecía los salarios, y un sector público consistente en una autoridad fiscal que constreñía ingresos y emitía bonos, y en un banco central activista, que modificaba los tipos de interés en respuesta a desviaciones de la inflación y del crecimiento del PIB con respecto a objetivos previamente establecidos (Smets y Wouters, 2007). 

			Curiosamente, un Gobierno que pudiese influir en el empleo mediante la política fiscal, así como un sector financiero —y, de hecho, el dinero mismo— estaban normalmente ausentes de los modelos DSGE. La mentalidad desarrollada en el seno de la profesión económica —y especialmente en los bancos centrales— era que esos factores podían ser ignorados por la macroeconomía. En cambio, si el Banco Central aplicaba los modelos DSGE como guía para sus políticas, y gracias a ello fijaba los tipos de interés en el nivel adecuado, tanto el crecimiento económico como la inflación alcanzarían los niveles deseados, y la economía alcanzaría un nirvana de pleno empleo y baja inflación. 

			Hasta mediados de 2007, este modelo económico parecía describir correctamente el mundo real. El desempleo, que había alcanzado un 11 por ciento en Estados Unidos durante la recesión de 1983, se elevó a solo un 8 por ciento en la recesión de comienzos de la década de 1990 y apenas a un 6 por ciento en la recesión de comienzos de la década de 2000. La tendencia clara a largo plazo era hacia un menor desempleo. La inflación, que había alcanzado casi un 15 por ciento en 1980, se quedó en algo más del 6 por ciento en 1991 y bajó del 4 por ciento a comienzos de la década de 2000: claramente estaba reduciéndose. Los economistas neokeynesianos creían que todo esto mostraba que su gestión de la economía estaba funcionando, y esto suponía una vindicación de su enfoque a los modelos económicos. Acuñaron el concepto «Gran Moderación» (Stock y Watson, 2002) para describir este período de máximos decrecientes en desempleo e inflación, y lo atribuyeron a su gestión de la economía. El antiguo presidente de la Reserva Federal Ben Bernanke era particularmente expresivo a la hora de felicitar a los economistas por este fenómeno:
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