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  PREFACIO


  En julio de 2007 el Ministerio de Asuntos Exteriores del gobierno de la India me invitó a dar una charla a un grupo de funcionarios de servicios exteriores sobre las perspectivas de la economía global. El grupo estaba compuesto por 150 personas de diversas edades y comprendía embajadores y diplomáticos de carrera. La discusión pronto giró hacia el boom global y un experimentado diplomático de Brasil me preguntó si duraría. A lo largo de los muchos años pasados dentro del campo de la economía he aprendido que dos cosas son seguras: una, que mientras más dure un boom más personas se convencen de que durará para siempre; y dos, que mientras más prolongado el boom mayor es la probabilidad de que termine pronto. Sólo que la economía no es una ciencia exacta, así que no pude darle al diplomático la fecha precisa de cuándo terminaría el boom, solamente la certeza de que llegaría un punto de inflexión y que ocurriría más pronto de lo que él imaginaba.


  Para mediados de 2007 habían ocurrido dos hechos, en rápida sucesión, que indicaban que la economía global estaba cambiando de dirección. El primero fue en el otoño de 2006, cuando se reventó la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos, seguido de la caída de la bolsa de Shanghái en febrero de 2007. En su momento estos sucesos fueron vistos como incidentes aislados y desconectados de la red más amplia de la economía global. Durante la Gran Moderación, palabras como capitalismo y ciclos de negocios ya no formaban parte del vocabulario de la economía moderna utilizado por cualquier departamento de economía teórica que se respetara. Quizá por este motivo, cuando finalmente pegó la crisis, pasó un tiempo antes de que su severidad se registrara. Tal como al iniciar la primera guerra mundial las naciones beligerantes esperaban que las tropas volvieran a casa para la Navidad, al cabo de cuatro meses muchos economistas asumieron la postura de que la crisis era temporal y que se corregiría por sí sola. Otros dijeron que, aun cuando la crisis fuera grave, teníamos los medios para resolver el problema. La primera tanda fueron los nuevos economistas clásicos y la segunda los keynesianos. Desde mi punto de vista, esta recesión no sólo era la más profunda que hubiéramos visto, sino que también los remedios keynesianos usuales no funcionarían.


  En febrero de 2009, cuando el primer ministro británico Gordon Brown propuso un paquete masivo de reflación keynesiana internacionalmente coordinada en la cumbre del G20 en Londres, yo escribí un artículo para la edición en línea de uno de los principales diarios británicos sobre los peligros de seguir una política keynesiana como solución.1 Me quedaba claro que la cura no se produciría con una repetición de las viejas políticas de endeudamiento y reflación. La globalización había cambiado el contexto en sus cimientos. Para encontrar una solución a la crisis necesitábamos explorar el “bajo mundo”, descrito por Keynes, el mundo donde vivían los economistas que habían pasado de moda. Para Karl Marx, Joseph Schumpeter, Nikolai Kondratieff, Friedrich Hayek (e incluso Knut Wicksell, que seguía siendo leído pero no comprendido) el capitalismo era un sistema sometido a las oleadas de ciclos de altas y bajas: un sistema dinámico de desequilibrio. Para la economía teórica moderna el mercado es un sistema de equilibrio estacionario, donde las decisiones tomadas son compatibles, así que en esencia la oferta es igual a la demanda.


  Cuando asumió la presidencia en enero de 2009, Barack Obama, que comprendió que el colapso financiero había creado un problema para la economía real, lanzó un programa de cerca de 800 000 millones de dólares para revivir la economía, algo que en una recesión “normal” habría sido acertado. Seis meses después, Alistair Darling, ministro de Economía y Hacienda del Reino Unido, fue el primer economista de alto cargo que reconoció que la severidad de la crisis no tenía precedentes. Se acercaban las elecciones del otoño en el Reino Unido; junto con mis colegas de la Cámara de los Lores, analizamos qué debería decir el manifiesto del Partido Laborista. Recuerdo haber expresado que no había dinero para ninguna iniciativa de gasto público. La contienda giraría en torno a si los laboristas serían más austeros que los conservadores. La respuesta vino de arriba, en el sentido de que no estábamos hablando de austeridad sino de inversión y crecimiento.


  Con denuedo, en febrero de 2010, junto con un grupo de 19 economistas más, envié una carta firmada al Sunday Times diciendo que, fuera cual fuera el partido que llegara al poder, su gobierno tendría que recortar el déficit presupuestal en el término de un Parlamento. Entre los cosignatarios estaban mis colegas Tim Besley y Christopher Pissarides (premio Nobel de 2012) de la London School of Economics; David Newberry, de la Universidad de Cambridge; Tom Sargent, de la Universidad de Nueva York (premio Nobel de 2011); Ken Rogoff, de Harvard, y otros. Yo era el único signatario con filiación política. Hubo dos respuestas contrarias en forma de cartas dirigidas a los diarios de mis amigos keynesianos lord Richard Layard y lord Robert Skidelsky, con muchísimas más firmas en cada una. En Estados Unidos, Paul Krugman defendió fuertemente un masivo incremento de los impuestos, mientras que los nuevos economistas clásicos de Chicago y Minnesota se mostraron escépticos respecto a la necesidad o la efectividad de cualquier estímulo. Solamente entre los banqueros centrales de Estados Unidos y del Reino Unido estuvieron de acuerdo en que la oferta monetaria debía ser promovida mediante expansión cuantitativa.


  Cuatro años después, y en retrospectiva, podemos ver que la crisis fue severa –una de las más profundas jamás ocurridas–. Sabemos también que la recuperación es frágil, a lo más, en el Reino Unido y en Estados Unidos, e inexistente en la eurozona. Con la posibilidad de que la recuperación pueda ser desestabilizada por el más mínimo desvío, éste es el momento oportuno para reflexionar sobre qué fue lo que salió mal. El problema no fue tanto con la economía sino, en mayor medida, con la economía teórica y los economistas. Quiero ocuparme de algunos de los cuestionamientos que se han formulado sobre la economía teórica: por qué los economistas no fueron capaces de predecir la crisis, qué ocurrió, por qué ocurrió cuando ocurrió y por qué los economistas no quieren admitir que estaban equivocados. También quiero ocuparme de las críticas del uso excesivo de las matemáticas en la economía teórica y examinar si hay una nueva teoría económica que pueda hacer frente de mejor manera a futuras catástrofes económicas.


  Escribo como quien ha vivido e incluso participado en los cambios de la economía teórica que describo aquí. En mis más de 50 años de economista, cuando era estudiante y durante los primeros lustros de mi carrera fui keynesiano. Combatí el monetarismo, escribiendo artículos y un libro. Pero también exploré la economía política en las obras de Marx, Schumpeter y Hayek a lo largo de toda mi carrera de economista. Con el paso del tiempo fui testigo del cambio en la cultura de la economía académica, que abandonó los hábitos empíricos de estudiar la realidad económica y se casó con el razonamiento apriorístico que sustituyó la indagación escéptica. La incertidumbre y la duda fueron remplazadas por la certidumbre y la soberbia desmesurada. Hice cuanto pude para resistirme a esto. Continué tratando de reinterpretar el mundo con frescura a la luz de los acontecimientos con las herramientas de la investigación empírica, combinadas con un profundo arraigo en el legado de la economía teórica. Sigue siendo una tarea sin terminar. Éste es el cambio que deseo exponer aquí. Espero que los lectores ganen algo de comprensión con la lectura de este libro.


  


  1 Meghnad Desai, “Keynesianism isn’t working”, Guardian, 16 de febrero de 2009.
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  INTRODUCCIÓN


  DESENMARAÑANDO LA MADEJA


  La Gran Recesión ha sido la más aguda desde la Gran Depresión de los años treinta. Para la vasta mayoría de las personas éste ha sido el mayor trastorno económico de su vida. Puede que hayan escuchado historias acerca de la Gran Depresión (de las hoovervilles* en Estados Unidos y de las marchas del hambre en el Reino Unido) pero su vida ha transcurrido en circunstancias más amables.


  El disparador fue una crisis financiera que se desparramó rápidamente entre las economías del mundo occidental, con consecuencias debilitantes. Los acontecimientos que se iniciaron con la disminución del mercado inmobiliario en Estados Unidos y culminaron con la quiebra de Lehman Brothers desembocaron en un conjunto de circunstancias que cabe en la definición de crisis financiera:


  Deterioro agudo, breve y ultracíclico de todos o de la mayoría de un grupo de indicadores financieros: tasas de interés a corto plazo, precios de activos (acciones, bienes raíces, tierras), insolvencias comerciales y quiebra de instituciones financieras.1


  A este choque inicial le siguieron la baja en la producción y la pérdida de empleos; ahora se le llama la Gran Recesión. Acontecimientos semejantes han ocurrido a lo largo y ancho del mundo occidental. Cinco años después los efectos de la recesión continúan sintiéndose. Aun cuando la economía global ha comenzado a mostrar signos de recuperación, pasarán muchos años antes de que los indicadores económicos vuelvan a los niveles anteriores a la crisis. Ésta fue una crisis en gran medida no anticipada por economistas, financieros ni políticos, y ha dado lugar a interrogantes como por qué ocurrió y cómo es que se permitió que ocurriera, ya que, incluso ahora que la economía de Estados Unidos y la del Reino Unido están iniciando una frágil recuperación, todavía hay mucha miseria en la eurozona y en Japón.


  ¿QUÉ OCURRIÓ?


  El 15 de agosto de 2007 fue un día significativo. Aparte de ser el 60° aniversario de la independencia de la India, fue también el 36° aniversario del día en que el presidente Richard Nixon anunció que Estados Unidos no cumpliría con su palabra de comprar oro a 35 dólares la onza. Esta obligación había sido el cimiento del sistema de intercambio de divisas de posguerra, conocido como el sistema Bretton Woods, nombre que se le dio por el poblado de New Hampshire donde en julio de 1944 los aliados se reunieron y fraguaron el orden de las relaciones monetarias internacionales para la posguerra. El sistema de Bretton Woods mantuvo que las tasas de cambio se fijaran en relación con el dólar, mientras que el dólar se fijó en términos de oro. Éste fue el Patrón de Intercambio del Dólar, que sustituyó el Patrón Oro que había existido durante unos 300 años antes de la segunda guerra mundial. La negativa de Nixon de cumplir con la obligación de comprar oro a un precio fijo introdujo una era de tasas de cambio de divisas flexible. Dio nacimiento al mundo que hoy conocemos con tasas variables de cambio de divisas y la fácil conversión de una moneda a otra.


  En esta ocasión, el 15 de agosto habría de ser un día memorable para Timothy Geithner. El presidente de la New York Federal Reserve Authority, de 46 años, había iniciado su vida de trabajo como funcionario civil de carrera en el Tesoro de Estados Unidos. Había enfrentado crisis monetarias y fuga de capitales en su patria y en el extranjero, entre otras en México en 1994 y la crisis asiática de 1997, que afectó a Tailandia, Indonesia, Corea del Sur y Malasia. No tenía experiencia en la banca. No obstante, en 2003 fue elegido presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Como centro financiero de Estados Unidos, si no es que del mundo, Nueva York atraía a los mejores jugadores de los mercados financieros, ostentaba bancos y agencias de corretaje muy grandes, y constituía un reto para el más curtido funcionario de un banco central. Convertirse en el presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York era un gran paso para Geithner.


  Ese día, Countrywide Financial –la más grande entidad crediticia para préstamos hipotecarios de alto riesgo, con el respaldo de veinte años de sólido crecimiento– se encontró con que no tenía los suficientes fondos para cubrir sus obligaciones. Las hipotecas eran grandes negocios. Countrywide no era la única gran firma que manejaba hipotecas. Los precios de las casas habían estado subiendo durante diez años y todo el mundo esperaba que siguieran subiendo. La mayoría de los prestatarios eran sujetos de crédito pero durante la administración de Clinton se hizo el deliberado intento de hacer extensivas las hipotecas a familias que de otro modo no habrían sido sujetos de crédito. Sus expedientes arrojaban frágil ingreso y empleo. Compraban su casa con la esperanza de que al subir el precio de las casas su deuda sería pagable y las tasas de interés permanecerían bajas. La deuda de las familias, que había sido estable en alrededor del 45% del ingreso de la familia entre 1965 y 1985, para 2007 se había elevado a un máximo justo por debajo del 100%. La mayor parte era deuda hipotecaria. Prestadores como Countrywide prestaban el dinero para las hipotecas y a su vez adquirían préstamos de mercados de dinero de corto plazo contra el colateral de estas hipotecas.


  En el otro extremo del globo, China había venido creciendo a tasas de dobles dígitos. Su voraz apetito de materias primas ejerció presión sobre los mercados de artículos de consumo, donde los precios empezaron a subir. Para muchos gobiernos alrededor del mundo esto anunciaba la posibilidad de un aumento en los índices de inflación. En consecuencia, la Reserva Federal modificó su postura de mantener bajas las tasas de interés y las incrementó a 5%. Los precios de las casas dejaron de aumentar. Countrywide afrontó bruscamente tasas más elevadas en el mercado a corto plazo mientras que el valor de sus activos –su cartera de hipotecas– se depreciaba. En el lapso de un mes el precio del seguro contra el incumplimiento de pago se había octuplicado. Pronto encaró la quiebra. El 15 de agosto Countrywide se acercó a Geithner y a la Reserva Federal para que la rescatara.2 Pero La Reserva Federal se mostró reacia. Primero trató de que otros bancos ayudaran a Countrywide, el precio de cuyas acciones había empezado a desplomarse. Finalmente el Bank of America las compró.


  El contagio se propagó al otro lado del Atlántico. En septiembre de 2007 el banco inglés Northern Rock pidió ayuda financiera al gobierno. La historia es muy parecida. El banco había prestado excesivamente para hipotecas. Las había convertido en títulos y vendido en los mercados internacionales. Una vez que el mercado estadunidense de títulos de alto riesgo empezó a tranquilizarse, Northern Rock se preocupó por no tener suficiente liquidez para reembolsar los depósitos de sus clientes si se los solicitaban. Inicialmente intentó obtener préstamos del mercado de dinero al por mayor, pero lo consideró demasiado caro. Cuando circularon rumores de que Northern Rock se encontraba en problemas, los depositantes hicieron cola para retirar su dinero. El gobierno del Reino Unido tuvo que apresurarse a salir al rescate y nacionalizar el banco. Northern Rock no fue el único banco de este país que tuvo problemas, pero sí el primero que tuvo una retirada masiva de depósitos en más de un siglo.


  La crisis se hizo más profunda en marzo de 2008, cuando Bear Stearns, el banco de inversiones estadunidense con 80 años de existencia, también se vio en dificultades. Se había arriesgado en el mercado de titulización hipotecaria y cuando los precios cayeron su riesgo aumentó y la Reserva Federal no pudo rescatarlo. Tenía 400 000 millones de dólares en activos pero una deuda de 33 dólares por cada dólar de su capital. Bear Stearns ya había despedido a su CEO en enero. Tuvo que ser vendido al bajo precio de 10 dólares por acción, en comparación con el reciente máximo de 133 dólares alcanzado por JPMorgan Chase, otro banco estadunidense. A esto le siguió el desplome de Lehman Brothers en septiembre del mismo año: la cuarta firma más grande de inversión en Estados Unidos quebró cuando el gobierno se rehusó a rescatarla. Pronto el desplome fue general y AIG, una firma aseguradora, tuvo que ser rescatada. Los contribuyentes estadunidenses tuvieron que contribuir con 800 000 millones para lanzar el Programa de Recuperación de Activos en Problemas (Troubled Assets Recovery Program: TARP). Geithner acabó siendo secretario del Tesoro para el presidente Obama, para lidiar con las secuelas del TARP. Se diseñaron programas de rescate similares en el Reino Unido cuando el Royal Bank of Scotland, el Halifax Bank of Scotland y Lloyds TSB tuvieron que ser todos rescatados por el gobierno mediante programas de recapitalización: la compra de una enorme proporción de las acciones bancarias, 86% en el caso del Royal Bank of Scotland.


  Un capítulo aparte de la Gran Recesión comenzó en marzo de 2010, cuando Grecia tuvo problemas para cubrir el servicio de la deuda gubernamental, que había aumentado a 150%; la norma dictaría 40%. También tenía problemas para enfrentar su enorme déficit presupuestal (11% del PIB, mientras que la norma en la eurozona es 3%). Grecia es miembro de la eurozona junto con otros 17 países. La eurozona es un área con una divisa única sin un gobierno federal que la supervise y un solo banco central, el Banco Central Europeo (European Central Bank: ECB), cuyo mandato es cumplir con una baja inflación. Esto implica no rescatar a los gobiernos que tienen deuda que vender. El efecto de contagio de Grecia se extendió a Portugal, Irlanda, Italia y España.


  La desaceleración de la actividad económica que se inició en 2007 y empeoró en 2008 ha costado una enorme pérdida de producto a las economías occidentales. Hasta el momento no hay señales de que vaya a haber una recuperación, un regreso a los niveles “normales” anteriores a la crisis de crecimiento constante, pleno empleo y baja inflación. Desde 2010 los problemas de las economías de la eurozona que se originaron en Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y España (piigs) han deprimido aún más el curso de los ingresos, el empleo y el crecimiento. Se enfrentan a una crisis de deuda soberana y tienen que vérselas con la austeridad así como lidiar con la amenaza de escaseces de capital y de liquidez en sus bancos. Sin embargo, nuevamente se han creado fondos especiales para rescatar a los bancos si se meten en problemas y el ECB ha echado la mano suministrando liquidez de emergencia.


  ¿POR QUÉ NO SE ANTICIPÓ?


  En medio de la crisis, en una visita para inaugurar un edificio en la London School of Economics, la reina Isabel II hizo la ahora famosa pregunta:


  ¿Por qué nadie se dio cuenta?


  El profesor Luis Garicano, el joven economista al que se había encomendado la réplica, explicó que todo el mundo hizo lo que le tocaba. Que no era culpa de nadie. Un grupo de economistas que luego le escribirían a la reina dijo que la crisis fue “un error de la imaginación colectiva de muchos individuos brillantes”. Y añadieron que hubo “una psicología de negación”. Así fue, y esto contesta en parte la pregunta de la reina. Pero en cuanto a qué ocurrió, por qué ocurrió y por qué nadie vio lo que se aproximaba, la respuesta que le dieron no puede haberla dejado satisfecha.


  Desde entonces algunos economistas, como Nouriel Roubini, han afirmado que predijeron la crisis. Pero si ése fue el caso, nadie los tomó en serio. A Raghuram Rajan, execonomista en jefe del Fondo Monetario Internacional (FMI) y actual gobernador del Banco de Reserva de la India, se le atribuye haber dicho en 2005 que el nuevo paquete de innovaciones financieras estaba incrementando la volatilidad en los mercados financieros y aumentando los riesgos.3 Fue tildado de “ludista”. Cuando la crisis golpeó, hubo personas que recordaron que el Banco de Pagos Internacional (Bank of International Settlements: BIS) y el FMI habían emitido advertencias moderadas. Las advertencias tuvieron que ser moderadas por el temor de que reconocer el problema podría convertirse en una profecía que se cumpliera.


  ¿UNA CRISIS ECONÓMICA O UNA CRISIS DE LA ECONOMÍA TEÓRICA?


  La economía como profesión había navegado alto a los ojos del mundo. Se decía que los economistas tenían la respuesta para toda clase de problemas. Antes de la crisis, éxitos de librería tales como Freakonomics (2005) exhibieron el poder de la economía teórica para resolver muchos problemas sociales así como económicos. Alan Greenspan, expresidente de la Reserva Federal, en sus memorias The age of turbulence trazó el retrato de la figura de un superhombre dominando la economía, cargo para el cual había sido nombrado. Y efectivamente mucha gente entre la vida pública y la mayoría de los ciudadanos estaban convencidos de que los economistas tenían las herramientas para evitar que volvieran a ocurrir hechos como la Gran Depresión de los años treinta. Lo único que podemos arrogarle a la economía teórica es que el actual predicamento en que nos encontramos no se llame Gran Depresión sino meramente Gran Recesión. Dudo que sea suficiente consuelo.


  Los pocos que entienden de economía, y la mentalidad de los economistas, dijeron que el no haber identificado la crisis podría atribuírsele a la moderna macroeconomía dominante. Y esto porque había descartado la posibilidad de que tales cosas pudieran ocurrir. Los modelos macroeconómicos son altamente matemáticos y están construidos en torno a la presunción de que los mercados siempre se despejan. Esencialmente, que la oferta iguala siempre a la demanda y se alcanza un punto de equilibrio. Esto excluye la posibilidad de una recesión. Más tarde, los proponentes de la magia negra dijeron, en su defensa, que eventos “extremos” como ése eran impredecibles por su propia naturaleza. Si alguien hubiera previsto una crisis, habría podido aprovecharse de ella y por ende hacer que la aparición de la crisis fuera menos probable.


  Robert Lucas, decano de la moderna macroeconomía y ganador del premio Nobel (1995), dijo:


  Una cosa que no tendremos, ni ahora ni nunca, es un conjunto de modelos que predigan súbitas caídas del valor de los activos financieros, como los declives que siguieron a la quiebra de Lehman Brothers en septiembre. Esto no es nada nuevo. Se ha sabido desde hace más de 40 años y es una de las principales implicaciones de la “hipótesis del mercado eficiente [efficient-market hypothesis: EMH]” de Eugene Fama, que afirma que el precio de un activo financiero refleja toda la información relevante y generalmente disponible. Si un economista tuviera una fórmula que pudiera predecir crisis con precisión digamos una semana antes, entonces esa fórmula pasaría a formar parte de la información generalmente disponible y los precios caerían una semana antes.4


  Desde entonces la discusión ha pasado a qué hacer con la Gran Recesión. Generalmente hablando, los economistas se han dividido en dos grupos: los que se dicen keynesianos y los que son ortodoxos (la mayoría). Los keynesianos dicen que los economistas ortodoxos han olvidado las lecciones de John Maynard Keynes, que enseñó en su gran obra La teoría general del empleo, el interés y el dinero, escrita durante la Gran Depresión. Ahí argumentó que las economías pueden salirse del redil, abandonar el pleno empleo y verse atrapadas en un equilibrio de subempleo. En cuyo caso la respuesta es que el gobierno pida dinero prestado y lo gaste en la creación de empleos. Este gasto público se multiplicaría cuando la gente consumiera su dinero prestado y este uso crearía más empleos en comercios, fábricas, etc. El proceso multiplicador generaría el suficiente ingreso extra para justificar el empréstito inicial. Los economistas keynesianos no pueden entender por qué los gobiernos no están echando mano de esta iniciativa y pidiendo dinero prestado para sacar a sus economías de la recesión.


  La corriente dominante ortodoxa de economistas, cuyos modelos fueron incapaces de predecir la recesión, dicen que la economía está siempre en equilibrio. Cualquiera que sea el nivel de empleo que genere la economía, es un nivel de equilibrio puesto que las decisiones independientes de consumidores y productores lo generaron. La Recesión es la señal de que hubo algún “choque” –un suceso inesperado– que desplazó a la economía a un nuevo equilibrio más bajo. El libre mercado devolverá a la economía a su nivel anterior como y cuando lo haga. Las acciones de las personas se toman siempre con plena conciencia de las oportunidades y los costos de cada acción (expectativas racionales), y la suma total de sus acciones –demanda y oferta– siempre produce un balance, sea cual sea el caso. Añaden que no habrá cambio en el resultado si los gobiernos piden dinero prestado y lo gastan. Esto se debe a que los contribuyentes saben que hoy el endeudamiento público se traduce en impuestos más altos en el futuro para pagar la deuda, de modo que no gastan el dinero sino que lo guardan para el día en que los impuestos deban pagarse. Así, el endeudamiento se cancela solo en lo que respecta a cualquier estímulo a la economía; esto se conoce como la equivalencia ricardiana.


  Otros asesores de los gobiernos han tomado una línea más matizada. Ellos dicen que pedir prestado y gastar no sería la respuesta porque es el endeudamiento contraído en los años anteriores a 2007 y no después el que llevó a la recesión actual. Pedir prestado cuando la economía va bien genera un déficit estructural. Pedir prestado durante una recesión es tal vez justificable. Puede que el déficit desaparezca cuando la economía empiece a crecer otra vez (ignorando la equivalencia ricardiana por un rato). Pero si se pide prestado cuando hay pleno empleo ese déficit no desaparece. Permanece en la contabilidad del gobierno y se vuelve estructural, llevando a un deterioro en la proporción PIB/deuda.


  Atribuyen la recesión al exceso de endeudamiento del gobierno. Agregan que las familias también se endeudaron en tiempos de prosperidad y que adquirieron deudas grandes e insostenibles. Así que adquirir más préstamos en esta etapa exacerbaría el problema. Los que compran la deuda del gobierno –fondos de pensiones, bancos de inversión– están atentos a las señales que dan las calificadoras cuando degradan la calidad de la deuda gubernamental de triple A (la mejor y la más segura) a triple C, y así sucesivamente. Adquirir un préstamo cuando ya se está endeudado puede llevar a la degradación y entonces se cargará una mayor tasa de interés sobre el endeudamiento que habrá que pagar, volviéndolo más costoso.


  Así, mientras que a nivel popular la economía parece estar pasando por una crisis, los economistas no han cambiado su manera de pensar. Mientras que algunos instan a abandonar los modelos fantasiosos y regresar a las viejas teorías de Keynes con políticas de mayor gasto público, el grueso del cuerpo profesional de los economistas en las mejores universidades es tan engreído como lo ha sido siempre. La adjudicación del premio Nobel (en realidad el Banco Real de Suecia) de Economía en los últimos años es una señal de que la imagen que este cuerpo profesional tiene de sí mismo permanece inamovible. Es el caso que en 2013 el premio Nobel se le otorgó a Eugene Fama (Chicago), Lars Peter Hansen (Chicago) y Robert Shiller (Yale). Solamente Shiller es cuando menos heterodoxo, aunque miembro remunerado del club de los modelos matemáticos. Thomas Sargent (anteriormente en la Universidad de Minnesota, ahora en la de Nueva York) y Christopher Sims (Princeton) recibieron el premio en 2011 y ambos han contribuido al paradigma de “la nueva economía clásica”, que se piensa que fue desacreditada por la recesión. Paul Krugman recibió el premio en 2008 por su contribución a la teoría del comercio internacional, y no por su defensa de las políticas keynesianas. El cuerpo profesional de los economistas y sus admiradores –que seguramente el comité del Nobel lo es– no han denunciado que la moderna economía teórica sea inútil ni que esté sumida en una profunda crisis. ¿Quién está en lo cierto: los otorgantes y los receptores del premio, o el público general, receloso de la economía teórica y de los economistas?


  Más allá del escenario dominante existen muchos nichos de teorías económicas pasadas de moda, o heterodoxias, como podríamos llamarlas. Las teorías económicas de Marx tienen que ver con los ciclos, al igual que las de Friedrich Hayek, quien tiene sus devotos partidarios.5 Economistas como Joseph Schumpeter o Nikolai Kondratieff también se dedicaron en gran medida a encontrar patrones cíclicos en los datos económicos durante los dos siglos anteriores. Son estos economistas los que tienen más que decir acerca de cómo y por qué nos encontramos en el estado en que estamos que las teorías dominantes o las teorías keynesianas.


  EL PAPEL DE LA GLOBALIZACIÓN


  Ahora que nos encontramos en esta encrucijada en Occidente, muchas economías de Asia, América Latina y África –las llamadas “economías emergentes” de China, la India, Brasil, Indonesia y Nigeria– se debaten con “problemas” para mantener un crecimiento de 5 u 8%, o incluso 10%. ¿Qué es lo que están haciendo bien que nosotros no estamos haciendo? ¿Podría ser que lo que tuvimos durante tres cuartas partes de un siglo (prosperidad garantizada y estándares de vida cada vez mayores) está a punto de desaparecer y convertirse en la experiencia de estos países que han estado hundidos en la miseria durante el mismo largo periodo? ¿Nos hundimos nosotros a medida que ellos emergen? ¿Es ésta la consecuencia de lo que llamamos globalización?


  Globalización se convirtió en palabra de moda en los años noventa, poco después de la caída del muro de Berlín. Abrió una era de movimientos de capitales más libres y de comercio más libre por todo el globo. Es difícil recordar ahora que entre 1992 y 2007 las economías desarrolladas y las emergentes gozaron de un largo periodo de crecimiento con baja inflación nunca antes visto. Estas cosas buenas se atribuyeron a la globalización de la misma manera en que se le culpa de la depresión actual. Los economistas dieron a este periodo el nombre de la Gran Moderación, cuando, tras 30 años de debates, cesaron las peleas entre ellos acerca de la forma en que la economía funciona (por supuesto, han vuelto a comenzar ahora). Mervyn (ahora lord) King, exgobernador del Bank of England, anticipaba en 2005 los años que vendrían de expansión continua no inflacionaria (non-inflationary continuous expansion: NICE). ¿Cómo es que esa era se acabó tan repentinamente? Para entender la crisis actual necesitamos explorar por qué los buenos tiempos duraron tanto y por qué se terminaron.


  ¿HACIA DÓNDE VAMOS AHORA?


  No cabe duda que estamos pasando por una experiencia sin precedentes en la vida de cualquiera que haya nacido después de 1945. Pero aun cuando esto parezca territorio inexplorado, ya hemos estado aquí antes. En el siglo XIX lord Overstone describió el patrón de ciclos y crisis como “quiescencia, mejoría, confianza creciente, prosperidad, excitación, comercio excesivo, convulsión, presión, estancamiento y aflicción, terminando nuevamente en quiescencia”.6


  ¿Estamos pasando por la fase descendente de este ciclo y volveremos a ascender? ¿Deberíamos buscar las respuestas en las experiencias del pasado, puesto que nuestro presente se asemeja a la Gran Depresión de los años treinta, o tal vez a crisis aun anteriores? ¿Yace la solución para una recuperación sostenible en teorías y enfoques que han sido relegados a los anales de la historia económica?


  Para encontrar las respuestas debemos entender por qué los economistas piensan como piensan y cómo es que esta forma de pensar desembocó en la incapacidad de predecir la crisis que se avecinaba. Necesitamos distinguir entre dos visiones contrastantes del funcionamiento de la economía. Una es que es un sistema estático, casi siempre en equilibrio, y no es probable que sufra nunca enormes pérdidas de producto. La otra es que es un desequilibrio dinámico que funciona pasando interminablemente por ciclos de auge y caída, algunos de corta duración y otros que duran muchos lustros. Las dos visiones han existido en la economía teórica por mucho tiempo; la visión estática ha triunfado en los círculos académicos mientras que la otra sigue viva en la plaza del mercado y en la imaginación de los movimientos políticos. La última crisis es un recordatorio de que ya no podemos pasar por alto la visión del desequilibrio dinámico. La necesitamos para comprender el significado de lo ocurrido y de lo que puede volver a ocurrir.


  


  * Asentamientos irregulares construidos en Estados Unidos durante la Gran Depresión. El nombre se debe a que el presidente en ese momento era Herbert Hoover. [T.]


  1 La definición es de Raymond Goldsmith, “Comment on Hyman P. Minsky, ‘The financial instability hypothesis’”, en C.P. Kindleberger y J.P. Lafargue (eds.), Financial crises: Theory, history and policy, Cambridge, Cambridge University Press, 1982, p. 42.


  2 Véase Timothy Geithner, Stress test: Reflections on financial crises, Londres, Random House Business Books, 2014.


  3 Raghuram Rajan, “Has financial development made the world riskier?”, documento de trabajo NBER núm. 11728, Cambridge, National Bureau of Economic Research, MA, 2005; y su Fault lines: How hidden fractures still threaten the world economy, Princeton, NJ, Princeton University Press, 2010.


  4 Robert Lucas, “In defence of the dismal science”, The Economist, 6 de agosto de 2009.


  5 He examinado las teorías de Marx y Hayek en Meghnad Desai, Marx’s revenge: The resurgence of capitalism and the death of statist socialism, Londres, Verso, 2002.


  6 Lord Overstone, “Reflections suggested by a perusal of Mr. J. Horsley Palmer’s pamphlet on the causes and consequences of the pressure on the money market”, 1837.


  PRIMERA PARTE


  1. LAS PIEDRAS ANGULARES


  La economía teórica nació en medio de un torbellino de cambios. Durante siglos, a medida que el imperio romano decaía, Europa Occidental se vio atrapada en un mundo feudal estancado en un ciclo inamovible de pobreza, miseria, superstición y opresión. Un año tras otro, la vida era la misma, como si se moviera en círculos dentro de una trampa: los mismos precios, las mismas mercancías, los mismos trabajos, las mismas vidas cortas. La era moderna que empezó cuando Cristóbal Colón descubrió América y Vasco da Gama la India modificó la economía de Europa Occidental. Del Nuevo Mundo los conquistadores españoles llevaron enormes cantidades de oro y plata. Entre 1500 y 1700, 300 toneladas de oro y 33 000 toneladas de plata fueron extraídas en América del Sur por España y Portugal. El dinero no se quedó en España sino que se esparció por el resto de Europa Occidental a través del comercio y en ocasiones de la piratería en alta mar. Las existencias de metales preciosos en Europa, que en 1492 se estimaban en 35 millones de libras esterlinas, para 1599 habían aumentado a 87 millones.1


  Los precios se incrementaron rápidamente. A lo largo de Europa Occidental, entre 1492 y 1589, subieron entre 400 y 700%, dependiendo del país que se examine. Los salarios subieron más rápido que los precios. Pronto los mercaderes españoles encontraron dificultades para vender sus mercancías en el exterior pero descubrieron que podían importar desde cualquier parte del mundo. (A este fenómeno, por el que la moneda de un país se aprecia tanto que las exportaciones resultan caras para los clientes en el extranjero pero las importaciones del exterior son baratas para los ciudadanos, se le daría más tarde el nombre de Mal Holandés.) El oro que salió de España hacia Francia, Inglaterra y Holanda para comprar mercancías para los españoles provocó un boom en esos países y con él más empleos y precios más altos. Pero no fue en Europa donde se quedó el dinero; salió hacia el extranjero. En comercio con la India, el Sudeste de Asia y el Oriente Medio, Europa compró las sedas y las especias y otras mercancías lujosas, sólo que tuvo que pagar con oro porque no tenía mercancías que los orientales desearan. La gente estaba perpleja. Se preguntaba si se había perdido la estabilidad de su vida anterior. ¿Qué era constante y qué había cambiado? ¿Había “valores” estables por debajo de los precios rápidamente cambiantes? ¿El dinero, que llegaba con prontitud y se iba con más velocidad, era como las mujeres que seducían con sus encantos y luego se marchaban?


  El saqueo de América del Sur por los españoles ocasionó un “siglo de inflación” entre mediados del siglo XVI y del XVII en Europa Occidental. La economía dejó de ser el estudio del manejo del hogar, como originalmente lo concibieron los griegos, que acuñaron el término. Ahora tenía que ocuparse de las fortunas de naciones y personas, de movimientos de metales preciosos y de la influencia que tenían en los precios y los salarios y el ingreso en casa y en el extranjero. ¿Cómo determinaba el dinero los precios, el nivel de las exportaciones y las importaciones, los salarios y el empleo?


  Se reconoció la importancia del oro y la plata en el país como indicador de la riqueza. Las políticas públicas se redirigieron hacia la exportación de mercancías para obtener oro pero economizando en importaciones para evitar que el oro se perdiera. El oro y la plata equivalían a riqueza. Las guerras y las conquistas territoriales eran vistas como un medio opcional pero costoso de adquirir oro, como habían demostrado los españoles. Pero las interrogantes suscitadas por la entrada de tesoros fueron cada vez más apremiantes. ¿Era el oro la representación exacta de la riqueza de un país? ¿Y por qué la afluencia de oro y plata hacía que subieran los precios? Las respuestas vinieron de dos titanes intelectuales de ese tiempo.


  John Locke (1632-1704) nació en el seno de una familia puritana y creció en medio de la guerra civil que golpeaba a Inglaterra. Fue éste un conflicto con raíces en las diferencias de creencias religiosas entre católicos y protestantes aunque perpetuada por el desacuerdo en cuanto a cómo debía gobernarse el reino. El libro más famoso de Locke fue escrito con este espíritu y provocó que tuviera que exiliarse a Holanda. Dos tratados sobre el gobierno civil [Two treatises on government] cuestionaba la teoría del derecho divino de los reyes y afirmaba los derechos de los súbditos a destituir a su rey si su conducta no merecía su aprobación. Cuando la aristocracia inglesa se levantó en contra de Jacobo II e invitó a Guillermo III de Orange (de Holanda) y a su esposa María a ocupar el trono de Inglaterra, la influencia de Locke estaba en gran medida detrás de esta decisión. El argumento de Locke acerca del derecho de los súbditos a rebelarse fue invocado un siglo más tarde por las colonias americanas cuando se levantaron contra los británicos.


  Una vez de regreso en Inglaterra, con el nuevo rey y la nueva reina, el poder de Locke aumentó. Organizó el Consejo de Comercio para fomentar el comercio exterior y se convirtió en su comisionado de 1695 a 1700. En aquellos días prevalecían las leyes de usura y el Parlamento solía fijar la tasa de interés. El Parlamento propuso bajar la tasa de 6 a 4%. Locke sostenía que, como la tasa de interés era el precio al que se contrataba el dinero, sería regulada por la demanda y la oferta de dinero. Se determinaron todos los precios por la demanda y la oferta y no podrían ser dictados por el Estado. Locke fue así pionero en la definición del equilibrio (término que utilizó) como estando determinado “naturalmente” por la actividad individual en el mercado.


  También fue el primero en presentar una teoría de la inflación. Argumentó que el dinero tenía valor porque permitía a las personas comprar bienes y servicios. Su valor se vería inversamente relacionado con su cantidad en circulación. La idea de que la sangre circulaba por el cuerpo humano había sido demostrada recientemente por William Harvey, quien, al igual que Locke, era médico. La noción de que el dinero también circula constituyó una extensión natural. Mientras más dinero hubiera en circulación menor sería su valor. En otras palabras, demasiado dinero en comparación con los bienes disponibles ocasionaría inflación. Muchos siglos tomaría comprender cómo y por qué ocurre esto, pero para muchas personas comunes y corrientes la idea de que demasiado dinero en comparación con los bienes resultaba en un alza de los precios –inflación– se convirtió en la única parte de la economía que comprendían intuitivamente.


  Los argumentos de Locke fueron refinados por David Hume (1711-1776), un genio multifacético. Fue filósofo, historiador y economista. La religión había sido un asunto de gran importancia en el siglo XVII y ahora se iba extendiendo el escepticismo acerca de las creencias de eras anteriores. Hume era un racionalista. Su libro Tratado sobre la naturaleza humana [A treatise on human nature], que escribió a los 26 años, es aclamado como una obra clásica. Viajó extensamente al continente, donde se hizo amigo de Jean-Jacques Rousseau, entre otros. Fue el primer filósofo importante que también escribió extensamente sobre cuestiones económicas de comercio, dinero e intercambio de divisas. Hume llevó más lejos los argumentos de Locke. Demostró que la entrada de metales preciosos era una espada de dos filos cuyo efecto inicial era el aumento de la actividad económica al crear empleos, alentar la manufactura e incrementar el comercio. Sólo que, a la larga, si el dinero seguía fluyendo a raudales desde el exterior (como fue el caso en España en los dos siglos anteriores), habría límites para qué tan lejos podría expandirse la economía en el corto plazo, y esta restricción remataría en inflación. En cuanto a la cuestión de qué constituía la riqueza, la respuesta habría de venir de un compatriota escocés y amigo suyo: Adam Smith.


  LA DETERMINACIÓN DE LA RIQUEZA DE LAS NACIONES


  Adam Smith, que permaneció siempre soltero y vivió con su madre y su hermana durante toda su vida adulta, era amigo de David Hume. Fue nombrado profesor de filosofía moral en Glasgow; más tarde abandonó el puesto para convertirse en tutor del duque de Bluccleuch, lo que le permitió viajar por toda Europa y conocer a los filósofos famosos de su época. Smith revolucionó la forma en que conducimos nuestra vida y la forma en que los gobiernos conducen sus políticas. En el siglo XVIII los reyes todavía intentaban incrementar sus riquezas mediante la invasión y el saqueo; Inglaterra estaba aún entonces en medio de su prolongado siglo de guerra con Francia, que duró, con interrupciones, de 1695 a 1815. En su célebre libro La riqueza de las naciones [An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations] publicado en 1776, Adam Smith señaló que la llave de la prosperidad de una nación era la productividad de sus trabajadores y no los tesoros de oro y plata que hubiera acumulado. La productividad de los trabajadores podía mejorarse con herramientas y máquinas. El capital –el dinero para comprar las herramientas y las máquinas así como para pagar los salarios– se acumulaba a partir de las ganancias que los proveedores de capital hacían empleando a trabajadores. Los trabajadores empleados por el capital producían mercancías con un valor mayor que lo que se les pagaba, esto es, su producción generaba una ganancia por encima de su salario. Eran trabajadores productivos. Los trabajadores empleados como sirvientes por su amo para la ayuda cotidiana no generaban un excedente por encima de su salario y por tanto eran trabajadores improductivos. Emplear trabajadores productivos era una inversión, mientras que contratar trabajadores como servidores domésticos era consumo. Una nación tenía que redirigir su riqueza de emplear trabajadores improductivos a emplear trabajadores productivos. Los trabajadores más productivos eran aquellos que se especializaban en una actividad: los que formaban parte de una división del trabajo.
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