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			¿Qué ha fallado? ¿Cómo es posible que todo un mundo económico que habíamos imaginado estable y generador de progreso a gran escala para un período tan largo que no se alcanzaba a ver su final, haya experimentado tan brutales convulsiones a partir de 2007? ¿Cómo explicar una crisis que por inesperada pareció caída del cielo? ¿Significará la actual crisis un punto de no retorno para la moderna globalización? Para países como España, ¿es la crisis el camino de penitencia para purgar los excesos de una larga etapa en la que –como se repite ahora– «vivíamos por encima de nuestras posibilidades»? Y por lo que respecta a la relación entre política y mercados, ¿habrá llegado el momento de la venganza de la política frente al anterior poder de los mercados financieros o, por el contrario, simplemente estamos asistiendo a una crisis de crecimiento de la hegemonía financiera que hará que los mercados se vean catapultados hacia una presencia aún más omnímoda en nuestras vidas? En último término, ¿estamos ante un momento de cambio en el equilibrio entre poder de la política y poder de los mercados, o el regreso al statu quo anterior a la crisis está a la vuelta de esquina, esperando sólo a que pase lo peor de la crisis y se inicie una recuperación que haga olvidar todas estas cuestiones? A estas preguntas y algunas otras se intentará dar respuesta en el presente ensayo. 




			La literatura sobre las causas y consecuencias de la crisis es ya muy abundante. A lo largo de nuestro análisis irán apareciendo referencias a la que creemos más relevante. Los propios autores de este ensayo han contribuido recientemente a esta literatura con la publicación de varios trabajos, entre los que cabe destacar la edición de un volumen colectivo que, bajo el título de «La crisis de 2008: de la Economía a la Política y más allá», recoge y contrasta la visión de los economistas y la de otro tipo de autores (filósofos, politólogos, sociólogos, historiadores y periodistas).1 Tenemos la convicción de que para comprender en toda su complejidad el proceso que ha traído esta gran crisis es necesario cruzar la frontera de la economía para adentrarse en otras ciencias sociales como la política, la sociología o la ética. Es preciso escuchar la voz de los economistas, que enfatizan los fallos de la regulación y de las políticas, pero también la de otros científicos sociales y pensadores, que ponen el acento en las causas éticas y culturales y en las consecuencias sociales y políticas que para la democracia puede llegar a tener una salida equivocada a la crisis. Estas diferentes aproximaciones no son excluyentes, sino que en muchos casos se complementan. No hay una única causa, aunque alguna de ellas tenga capacidad explicativa mayor que otras. 




			En este ensayo, focalizamos la atención en el funcionamiento de una relación que pensamos tiene especial relevancia para comprender tanto las causas profundas de la crisis como los efectos que se pueden derivar de la salida que se le dé: la relación entre poder político y poder de los mercados financieros en el gobierno de la economía. Nuestra hipótesis básica es que un adecuado equilibrio entre esos dos poderes es fundamental para un crecimiento estable y duradero y para una virtuosa distribución de sus frutos. Política y mercados convivieron en relativo equilibrio en las décadas posteriores a la posguerra mundial, y dieron lugar a la etapa de crecimiento e igualdad social más brillante que ha experimentado hasta ahora la economía de los países desarrollados. Ese equilibrio se rompió a partir de los años ochenta, coincidiendo con el proceso de globalización y desregulación: la política perdió su autonomía en el gobierno de la economía a favor de la hegemonía casi absoluta de los mercados financieros desregulados, que quedaron liberados de cualquier control público que les hiciese incorporar consideraciones relacionadas con el bienestar social en sus decisiones de inversión. Esos mercados sin control, desbocados, crearon las condiciones propicias que permiten explicar la intensidad y amplitud que ahora ha alcanzado la gran crisis financiera y la Gran Recesión de 2009-2010. 




			En este sentido, y de forma metafórica, los mercados financieros se pueden ver como un potente caballo de carreras que para aprovechar toda su fuerza necesita estar embridado y controlado por un experto jinete que, a la vez que sabe explotar toda su energía, la dirige hacia una meta, que en el caso de los mercados tiene que ser el bienestar general y la estabilidad macroeconómica. Sin embargo, en las últimas dos décadas, el funcionamiento de los mercados financieros desregulados se asemejó a cabalgar sobre un caballo sin bridas, en el que la política poco más pudo hacer que sostenerse para no ser arrastrada. 




			El reto de este libro es, entonces, doble. En primer lugar, comprender los factores que propiciaron esa ruptura del equilibrio entre política y mercados, y que permitieron a estos desarrollarse sin ningún tipo de control para ejercer una supremacía casi absoluta sobre la política. Veremos que esos factores fueron tanto de carácter objetivo –es el caso de las nuevas tecnologías de la información y las comunicaciones– como de naturaleza política e intelectual. En este último sentido, el papel jugado por las ideas y creencias de economistas y responsables de la política económica (policymakers) fue esencial en la defensa del principio de que los mercados financieros desregulados son eficientes a la hora de decidir la asignación de los recursos y de que los agentes económicos tienen un comportamiento ultrarracional que les permite anticipar las consecuencias de las políticas y, por tanto, neutralizarlas. 




			En el fondo de toda esa visión laten fenómenos que pueden calificarse de patologías colectivas, frecuentes en aquellos periodos que aúnan crecimiento fuerte y duradero con explosión de las finanzas: ilusión por el progreso ilimitado, desmesura especulativa, despreocupación por los elementos de caución, olvido de los problemas distributivos. Todo ello suele estar unido por una sustancia que, en todo caso, en el pasado reciente se hizo extraordinariamente visible. Esa sustancia no puede nombrarse sino como arrogancia. Con ella se ha ido construyendo un edificio que acabó por ser una imponente torre, en la que sobresalen tres grandes almenas: la arrogancia del mundo de las finanzas, cuyo poder se ha ido extendiendo con escasos límites por el mundo globalizado; la arrogancia intelectual de pretender contar con modelos cuya transposición al plano de la política garantizaba la estabilidad a largo plazo del sistema económico, y la arrogancia de unos sujetos políticos –abundantes en los bancos centrales y ministerios de Finanzas– que fueron adoptando estilos cada vez más tecnocráticos de gobierno para aplicar «políticas óptimas», con apenas resquicio para la duda. 




			Pero sería un error creer que se trató de un problema circunscrito a unos pocos actores: de ese clima, de esas patologías, participaron en alguna medida sectores muy amplios de las sociedades desarrolladas (y desde luego, es seguro que quienes esto escriben han incurrido en más de una ocasión en ese tipo de actitudes). La torre de la arrogancia ha estado en realidad habitada por multitudes. 




			Este ensayo asume, además, un segundo reto: el de hacer alguna suerte de conjetura acerca de cuáles pueden ser los caminos por los que probablemente discurrirá la relación entre política y mercados en el periodo posterior a la crisis. Adviértase que no se trata en absoluto de jugar el juego de los pronósticos más o menos aventurados, sino de escrutar las tendencias que podrían estar gestándose. ¿Se resolverá la crisis a favor de la autonomía de la política o de la hegemonía de los mercados? Nuestro argumento de fondo en relación con todo eso es claro: o la política recupera su capacidad para embridar a los mercados, o muy probablemente no tardaremos en ver cómo de nuevo éstos se desbocan provocando situaciones similares a las que hemos vivido. Esta conjetura debe entenderse, por tanto, no como una predicción de algo que indefectiblemente ocurrirá, sino más bien como la necesidad de acertar ante lo que ahora mismo se plantea como una elección crucial. 
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			Para tratar de contrastar nuestra hipótesis y enfrentarnos a esos dos retos, dedicaremos una buena parte de las páginas que siguen a analizar las características centrales del modelo económico que estuvo en vigor en el mundo desarrollado a lo largo de las últimas tres décadas. De ese análisis irá emergiendo una visión poliédrica de una etapa compleja de la economía y la sociedad de mercado, en la que al menos cuatro aspectos fundamentales deberán quedar bien iluminados: 1) los resultados del crecimiento económico, con sus logros y contradicciones; 2) la intensificación de la dimensión financiera de la economía, con el protagonismo absoluto de los mercados financieros globales; 3) el impacto que las nuevas tecnologías de la información y las telecomunicaciones tuvieron en ese protagonismo, y 4) la pérdida de referentes ideológicos en la gestión macroeconómica y financiera de la economía y la búsqueda de una política óptima que venía determinada por la credibilidad que le otorgaban los mercados. 




			En primer lugar, es obligado partir del reconocimiento de que en ese período se lograron notables éxitos económicos, especialmente en términos de crecimiento y estabilidad macroeconómica, respecto de lo ocurrido en la década de los setenta y primeros ochenta. De ahí que se hable de una etapa de «Gran Moderación» para referirse a los resultados económicos de esos años. Sin embargo, aunque hasta hace bien poco no se destacaba bastante, sabíamos que los resultados no eran excepcionales en términos de comparación histórica, y además presentaban claroscuros en cuanto a alguno de sus fundamentos. Por una parte, aunque positivas, las tasas de crecimiento de la economía global fueron inferiores a las logradas en las décadas que siguieron a la segunda guerra mundial. Por otro lado, el crecimiento de los años noventa y primera década de este siglo convivió con un proceso de empeoramiento de la redistribución de la renta debido sobre todo a la presión a la baja sobre los salarios, al contrario de lo que ocurrió en las décadas de posguerra. Además, en un buen número de países desarrollados, ese crecimiento estaba apoyado en una gran bolsa de deuda, lo que introducía un límite obvio para su continuidad en el tiempo. 




			Este elevado endeudamiento nos pone en la pista del segundo aspecto que queremos destacar de la evolución de la economía durante esta etapa. No es posible entender la evolución económica mundial de las últimas décadas sin hacer referencia a la transformación producida en los mercados de capital. Esa transformación fue tanto cuantitativa –su peso relativo en la economía más que se triplicó en esos años– como en su naturaleza y su funcionamiento, que estuvieron marcados por la liberalización, la exuberancia innovadora en la creación de nuevos y sofisticados productos financieros y la casi completa eliminación de las barreras nacionales a los flujos de capitales. Esto último, la intensa internacionalización que siguió a la apertura generalizada de la cuenta de capital en esos años, constituye la clave de bóveda de todo el proceso: la moderna globalización ha sido sobre todo un fenómeno financiero, y el funcionamiento transnacional de esos mercados ha adquirido un protagonismo excepcional sobre la vida económica contemporánea. 




			Esa globalización financiera ha estructurado una economía con fuertes desequilibrios entre dos grandes grupos de economías nacionales. Por un lado, están las economías que mostraban un pobre consumo y una fuerte tendencia al ahorro; es el caso de Alemania, Japón y, últimamente con gran fuerza, China. Por otro, las que mostraban una fuerte tendencia al consumo y absorbían grandes cantidades de financiación exterior para sostener su expansión productiva; éste sería el caso de los principales países anglosajones (EE.UU., Reino Unido e Irlanda) y España, que en este aspecto se comportó como un anglosajón honorario y a la que, por razones obvias, dedicaremos aquí atención preferente. En estas últimas economías se fueron imponiendo modelos productivos con un predominio claro de ciertos sectores –como el inmobiliario– en los que se creó una fuerte presión especulativa, siempre bajo la premisa de un acceso ilimitado a los mercados internacionales de capital. Este fenómeno general, conocido como desequilibrio global (global imbalance), es al mismo tiempo causa y consecuencia de la desmesura de la palanca financiera. 




			En tercer lugar, mostraremos que esa hegemonía de los mercados globales de capital tuvo, sin duda, mucho que ver con las políticas de liberalización y desregulación financiera, pero que, a nuestro juicio, no se puede entender si no se pone en relación con el advenimiento de la gran revolución de las tecnologías de la información. La confluencia de sociedad del conocimiento, globalización y expansión financiera produjo un efecto extraordinario sobre la mentalidad colectiva: la ilusión de haber alcanzado el estadio de sociedad estable y plenamente racional. En ese orden de creencias, los mercados se instituyeron en pieza central, a los que no sólo se les atribuyó la virtud de saber cuáles eran las asignaciones más eficientes de los recursos financieros disponibles, sino también, y fundamentalmente, de tener la capacidad de interpretar racionalmente todas las señales emitidas por el resto de los actores económicos y disciplinar su conducta. Es decir, no serían sólo omnipotentes, sino que también se comportarían como sujetos infalibles, omniscientes. 




			A esa mentalidad colectiva de estar viviendo un tiempo nuevo, diferente y en gran medida mejor que todos los anteriores, contribuyeron decisivamente los economistas y algunos policymakers, quienes jugaron un papel determinante en la creación de un clima colectivo de confianza en los mercados. Se suele personalizar en Alan Greenspan, presidente durante esas décadas de la Reserva Federal de los EE.UU., pero podría afirmarse lo mismo de otros muchos, en casi todos los países. Todos ellos transmitían la fuerte convicción de que, al fin, el milagro del mercado había llegado a sus últimas consecuencias: los ajustes automáticos, la ausencia de política, la economía sin ciclos y la expansión permanente. La política ya no era necesaria para estabilizar la economía y dirigirla hacia el mayor bienestar social. Un orden mental, por tanto, con gran fuerza para inhibir el desarrollo de la cultura crítica. No habrá que insistir demasiado en que, en un mundo así, de confianza absoluta en la eficiencia de los mercados y en el que la incertidumbre no tenía cabida, sobran los elementos prudenciales, se trate de controles o de simples llamadas a la cautela a la hora de asumir riesgos. 




			En cuarto lugar, los desarrollos apuntados en los párrafos anteriores provocaron una honda transformación de la noción de política económica y de su relación con la dinámica evolutiva de los mercados financieros. Como ya hemos señalado, en el análisis de estos cambios radica lo que pretende ser una de las principales aportaciones de este libro. Entre los años ochenta y 2007, la idea cada vez más indiscutida de en qué consistía la política óptima se fue resumiendo en una frase acuñada que cada vez gozó de más apoyo: aquélla política que logra las máximas «ganancias de credibilidad». ¿Ante quién necesitan las políticas ser creíbles y creídas para ser eficientes? Naturalmente, ante los mercados financieros. Lo que queremos decir es que, en ese modelo básico de formación de la política macroeconómica, a los mercados se les atribuyó la condición de árbitros, esto es, ellos tenían la última palabra a la hora de juzgar si una política es buena o no, y si merecía o no apoyarse. La credibilidad de los mercados pasó a considerarse como el criterio único para medir la «calidad» de la política. 




			Esta concepción de lo que se entendió como política óptima trajo consigo algunas mutaciones concretas de gran trascendencia para la política económica. Entre ellas, lo que podríamos llamar la desideologización de la gestión macroeconómica y de la regulación financiera, es decir, del gobierno de la economía. Un rasgo de esa tendencia fue la despolitización de la política económica, que tuvo su manifestación más relevante en la constitución de numerosos organismos autónomos respecto del poder político y en la creciente independencia de los bancos centrales. Otra característica fue el énfasis que se puso en la necesidad de que las políticas económicas se sujeten a reglas, reduciendo al mínimo la discrecionalidad del político a la hora de utilizar la palanca de la política económica para estabilizar la economía o favorecer el crecimiento, que había sido la solución tradicional del período de posguerra. Un tercer rasgo fue la despreocupación casi total por los problemas de legitimación democrática que esos intentos de despolitizar la política pudieran traer consigo. Todo lo cual se expresa en una idea sumaria: la aceptación de lo que aquí llamaremos «política de grado cero» como referencia fundamental de la mediación entre control público y decisión privada de los mercados.  




			El resultado final de estas transformaciones fue una alteración profunda de las relaciones entre política y mercados. A éstos se les atribuyeron no sólo facultades casi sobrenaturales en su capacidad para decidir la mejor asignación eficiente de los recursos y delimitar la naturaleza y el curso de las políticas, sino también una suerte de determinismo moral en cuanto al fin último de la economía. En ese escenario intelectual, la política perdió su autonomía para determinar el gobierno de la economía y la búsqueda del bienestar social y quedó subordinada a la hegemonía de los mercados. 
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			Para aquellos que tienen curiosidad intelectual y afán de comprender los rompecabezas que una realidad social difícil y cambiante va poniendo ante nuestros ojos, la gran crisis financiera de estos años plantea retos extraordinarios. Algunos de los problemas que se han ido conformando desde 2007 eran, o bien desconocidos, o casi olvidados desde hacía mucho tiempo. Por eso mismo es tan importante volver a frecuentar las obras de autores que teníamos demasiado relegados: John Maynard Keynes y Joseph Alois Schumpeter, desde luego, pero también otros autores, tan diferentes entre sí como Karl Polanyi, Charles Kindleberger, Walter Bagehot o Friedrich Hayek. Tales relecturas no sólo son un placer intelectual de primer orden; también nos ofrecen claves fundamentales para intentar comprender lo que está pasando. 




			Gracias a esas y otras lecturas que iremos utilizando, es posible hilar argumentos que permiten explicar convincentemente la crisis y sus consecuencias. En el relato que nosotros presentamos a lo largo de los siguientes capítulos aparecen algunos elementos que pensamos dan claves importantes de lo que verosímilmente ocurrirá en los próximos años: agudización de los ciclos, forzada relajación de la palanca financiera, nuevas actitudes –a veces hostiles– hacia la globalización, trade-offs entre objetivos de políticas, incertidumbre, malestar social, conflicto. Todo lo cual compone un cuadro de problemas mucho más complejo que el que se reconocía hace unos pocos años. Problemas cuya gestión política ha de ser, inevitablemente, también más difícil y cargada de dilemas. Consecuentemente, la manera de enfocar esas nuevas realidades debe ser asimismo revisada en profundidad. Muchas de las aportaciones intelectuales que han surgido después de la aparición de la crisis han girado precisamente sobre esa revisión, que siendo para nosotros una absoluta necesidad –y a explicarlo dedicaremos buena parte de este ensayo–, en ningún caso puede afirmarse que esté ya decidida. Las ideas económicas recibidas, a pesar de sus evidentes fallos, cuentan a su favor con algunas bazas. Una de ellas es la simple inercia del pasado, que tiene una fuerza mayor de lo que se cree (sobre todo cuando se debe a una combinación de pervivencia del dogma establecido e intereses). Recuérdese, a propósito de ese peligro, aquella vieja sentencia de Juan de Mairena, que creemos podría cuadrar aquí como anillo al dedo: «se señala un hecho; después se acepta como una fatalidad; al fin se convierte en bandera. Si un día se descubre que el hecho no era completamente cierto, o que era totalmente falso, la bandera, más o menos descolorida, no deja de ondear». 




			



			 




			IV 




			



			 




			Es indudable que la gran crisis financiera iniciada en 2007 puso en jaque de un modo muy violento toda esa concepción de las relaciones entre políticas y mercados. El pinchazo de las grandes burbujas de activos y el cierre de los mercados de crédito (credit crunch) originó oleadas destructoras del tejido económico como no se conocían en muchas décadas. La amenaza real de un colapso general provocó una reacción de los gobiernos occidentales también inusitada, poniendo en marcha programas de actuación macroeconómica que iban directamente contra el corazón de la cultura económica acumulada en varias décadas. En particular, se hizo bien visible que una parte significativa de los mercados financieros, lejos de la pretensión de ser transparentes y racionales, no pasaba de ser un gran amasijo de operaciones fuera de toda posibilidad de control e, incluso, de simple conocimiento, pues todavía ahora, más de tres años después del comienzo del desastre, no se ha desentrañado por completo el mapa de los productos financieros más sofisticados. Con ello, las tantas veces invocadas eficiencia asignativa y racionalidad de aquel modelo económico se revelaron como una gran superchería. 




			A partir de esta importante constatación, el argumento principal que da sentido y forma a este ensayo intenta trazar un arco que va del análisis del pasado reciente a la realidad convulsa de estos años y a la construcción de una conjetura razonable de lo que puede ser la relación entre políticas y mercados en el horizonte de, al menos, una década. Nos interesa mucho destacar que se trata precisamente de eso, de conjeturas o prospecciones sobre el futuro probable de esas relaciones entre políticas y mercados, pues una predicción exacta debe ser descartada, debido al propio entorno general de incertidumbre que ya hemos resaltado. Nuestro argumento se estructura en torno a las siguientes ideas: 




			



			 




			1) El modelo de relación entre políticas y mercados vigente en las últimas décadas puede darse por concluido; su consistencia lógica ha quedado destrozada por la crisis. Consideramos que aquel modelo ha quedado acotado en el tiempo entre circa 1980, cuando arranca el camino hacia lo que llamaremos el triunfo de los mercados financieros globales, y 2007, año en que comienza el incendio en el sistema financiero norteamericano (o 2008, si se prefiere localizar el momento de su impacto en el resto de las economías desarrolladas). 




			2) Lejos de las pretensiones de estabilidad y crecimiento continuo del pasado reciente, se abre ahora un período de incertidumbre, desequilibrios macroeconómicos de distinto tipo y de crecimiento lento que no pueden sino traer como consecuencia un mayor malestar social y una tendencia a la inestabilidad política. La persistencia del global imbalance será una de las causas de este nuevo escenario, pero más importancia tiene todavía un fenómeno inevitable –además de necesario– de cara a los próximos años: el proceso general de desapalancamiento financiero de la economía internacional (y en particular de algunos países, como Estados Unidos, Reino Unido o España). Este proceso provocará transiciones dolorosas, quizá en la forma de la temida década perdida para el crecimiento. En todo caso, no cabe duda de que el modelo productivo sesgado hacia sectores totalmente dependientes del acceso a los mercados internacionales de capital ha quedado clausurado. En muchos países, como es el caso de España, se hace imprescindible reorientar las fuentes del crecimiento hacia actividades más productivas. 




			3) Mercados financieros y políticas se disponen a librar una larga batalla: los primeros seguirán teniendo un notable papel restrictivo y disciplinante sobre las políticas, pero éstas recuperarán mayores grados de autonomía en sus funciones de control de aquéllos. Esta afirmación no es la expresión de un deseo, del puro voluntarismo, sino que se basa en la constatación de que la crisis ha puesto de manifiesto todas las contradicciones y consecuencias propias del modelo de finanzas globales desreguladas, cuyas secuelas han generado una reacción social muy intensa y generalizada. Podríamos incluso hablar de abierto resentimiento social contra los mercados, dados los altos costes sociales que la crisis ya va teniendo en términos de desempleo, recortes en la renta y la riqueza y de aumento de la desigualdad y la pobreza. Este clima social hace difícil el éxito de los intentos de mantener el statu quo (o de fórmulas lampedusianas de cambiar para que nada cambie). A este tipo de factores de clima social (que una fructífera tradición de análisis económico, ahora recuperada, suele llamar animal spirits) se le prestará notable atención en los capítulos que siguen. 




			4) A pesar de la tendencia que la crisis trae hacia una mayor regulación financiera, no cabe seguramente esperar un cambio pendular respecto del pasado, pero sí una cierta segmentación de los mercados de capital. La principal fuerza que juega a favor de una extensión significativa de la regulación financiera es la amplia convicción, originada en la experiencia del pasado reciente, de que no avanzar en esa línea equivaldría a experimentar de nuevo convulsiones de toda índole en un futuro tal vez no muy lejano. Hay dos vías a través de las cuales puede avanzar esa nueva regulación. Una es el avance en la definición de una arquitectura financiera global que extienda una red de seguridad (safety net) internacional sobre los flujos de financiación. Otra es el avance a través de reformas que habiliten sistemas regulatorios nacionales (o de grandes regiones, en el caso europeo) más diferenciados que en el pasado y que respondan a preferencias nacionales en la elección del mix innovación financiera versus seguridad. A la vez, es posible que estas regulaciones vengan acompañadas de la reintroducción de algunos controles de cambios. 




			Razonaremos que aun cuando la primera de esas vías podría ser en algunos sentidos la más deseable, se ha revelado en estos años como una quimera. La experiencia acumulada no conduce precisamente a fraguar grandes esperanzas sobre una hipotética gobernanza global, al menos entendida con alguna ambición. Por el contrario, la fuerza de los hechos va imponiendo ya –y creemos que lo hará con mayor fuerza en el futuro– la segunda opción. Esto no tiene por qué conducir a un cuestionamiento de la globalización en sí misma, con sus ventajas indudables, sino a un cierto retroceso de la globalización desequilibrada hacia las finanzas como la que hemos conocido. Esta segunda vía puede ser más amable con la democracia y la cohesión política interna, pero también más eficaz en cuanto a la estabilidad y seguridad de los sistemas financieros nacionales, tal como muestran las experiencias canadiense y española, entre otras, de mayor regulación prudencial. 




			5) La quiebra del modelo anterior de relaciones entre política y mercados conduce a una nueva situación en la que las políticas macroeconómicas ganan algunos márgenes de libertad para hacerse más activas y también más cambiantes y adaptativas. Las políticas que se dispusieron contra la amenaza de depresión a partir del otoño de 2008 tuvieron mucho de contradictorio, tanto como la propia realidad a la que se enfrentaban. La necesidad de estrategias fiscales y monetarias muy heterodoxas y expansivas antes del verano de 2009, dejó paso a las exigencias de fuertes ajustes en 2010 cuando surgieron los problemas relacionados con el crecimiento de los déficits y de la deuda. Sin embargo, esa realidad no impidió nuevos episodios ultraexpansivos, como el de la quantitative easing norteamericana del otoño de ese año. 




			Es cierto que el comportamiento de los gobiernos a lo largo de 2010, particularmente en la eurozona, no invita a pensar en cambios en la dirección de un mayor activismo político, hasta el punto de haberse convertido en popular la frase «nos gobiernan los mercados» (que siendo una realidad innegable, lo es desde hace tres décadas, tal y como mostraremos en detalle aquí). Sin embargo, intentaremos demostrar que, en una perspectiva de largo plazo, todo apunta a un protagonismo mayor de las políticas macroeconómicas, que debieran hacerse más dinámicas y mucho menos doctrinarias que en el pasado reciente (lo que no es necesariamente lo mismo que una mayor dimensión del Estado). Asimismo, es importante resaltar que la gran crisis ha traído también consigo grandes dudas sobre la pervivencia de algunos de los elementos institucionales que ocuparon una posición central en el modelo anterior, como la independencia de los bancos centrales o el criterio de «reglas mejor que discrecionalidad» para poner en marcha las políticas. 




			6) La nueva política económica de la poscrisis ha de enfrentarse a realidades difíciles y a problemas contradictorios. Esto obligará a la continua elección entre objetivos igualmente necesarios, pero que mantienen una situación de antinomia o conflicto entre sí. La economía política del trade-off constituirá –constituye ya en estos momentos– una clave fundamental para enmarcar el contenido de las políticas económicas de la próxima década. La razón básica de ese trade-off es el mantenimiento de los desequilibrios macroeconómicos globales y la multiplicidad de efectos de la ya referida tendencia hacia el desapalancamiento crediticio. El desapalancamiento, necesario para corregir de verdad los grandes desequilibrios, impone un límite al crecimiento que puede fácilmente conducir al estancamiento económico. Y junto a ello, el mantenimiento de los estímulos fiscales para evitar caer en una nueva recesión frente a la necesidad imperiosa de ajuste presupuestario; impulso de la actividad interna a través de la reactivación de consumo e inversión, frente a recomposición de las tasas de ahorro; rigurosos controles sobre los bancos y obligación de que cumplan estrictas reglas y ratios, frente al peligro de crear un pánico aún mayor: tales son algunas de las principales manifestaciones de esa relación de antinomia entre objetivos que no hay motivo para pensar que desaparecerá en los años próximos. Éstas son las razones por las que creemos que las políticas macroeconómicas requieren un escenario de mayor libertad de acción, o de discrecionalidad, ante circunstancias cambiantes y conflictivas. 
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			Los capítulos que siguen fueron escritos a lo largo de 2010, y comienzos de este año, quedando finalizada su redacción en la pasada primavera. Si bien, como ya hemos resaltado, el argumento de fondo es de largo plazo, el clima de excepción vivido ese año, sobre todo en Europa, sirvió, desde luego, para retar la validez de nuestro argumento. 




			Hasta 2010, la crisis había presentado ya un número importante de caras diferentes, a cada cual más turbadora, y ninguna de ellas, a día de hoy, definitivamente resuelta: los sistemas bancarios asomándose al precipicio, y siendo rescatados en el límite en algunos casos importantes; la Gran Recesión de la economía real, con su dramática secuela de desempleo masivo; una crisis fiscal aguda; el tumulto de los mercados de bonos; o, indicios serios de una eventual guerra de divisas, cuya evolución futura está aún por ver. 




			Pues bien, a partir de ese momento tuvieron lugar nuevos y violentos episodios de crisis de deuda soberana en la periferia de la zona euro. El epicentro estuvo inicialmente en Grecia, seguido por otro en Irlanda y un tercero en Portugal. De nuevo, los conocidos mecanismos perversos de las crisis financieras se pusieron a pleno rendimiento, y entre ellos no faltaron el pánico, la especulación bajista y el comportamiento de manada entre los inversores. Esos episodios, especialmente el caso griego, vinieron acompañados de una respuesta política europea tibia, dubitativa e inadecuada. Los planes de rescate diseñados por la UE, el FMI y el BCE no sólo no han conseguido despejar las dudas sobre la capacidad de pago de la deuda de esos tres países, si no que han hecho saltar las alarmas sobre la propia pervivencia del Euro como moneda única de la Unión Económica y Monetaria europea. 




			De algún modo, esas dudas, que han comenzado a compartir algunos economistas de referencia que para nada se pueden calificar de antieuropeístas, como Dani Rodrik,2 ponen también el proceso de unificación monetaria europea ante todas sus contradicciones. Sobre todo ante el elemento de inconsistencia lógica que está identificado ya desde el principio del proceso, pero que fue sepultado durante todos estos años por la ola de ilusionismo financiero: la idea de que era posible avanzar en el camino de la unificación monetaria plena sin paso alguno significativo hacia una unión económica digna de ese nombre, y en particular, la definición de un amplio espacio fiscal y financiero común. Podría afirmarse, además, que la eurozona tiene dentro su propio global imbalance, con Alemania como gran país exportador de capital. 




			Los episodios de grave crisis en la eurozona a lo largo de 2010 son en realidad manifestaciones bastante extremas de algunas de las características y problemas generales que vamos destacando: contingencia; fronteras dramáticas de choque entre políticas y mercados; incertidumbre, antinomia casi brutal entre objetivos; dificultad para encontrar soluciones de cooperación más allá de lo nacional; componentes difícilmente calificables de racionales en el comportamiento de los mercados (como la expansión casi imparable del contagio entre los países periféricos, al margen de las importantes diferencias que existen entre sus datos económicos de fondo); presiones enormes de los mercados financieros sobre las políticas nacionales que generan fuerte malestar social. 




			Es claro que el mantenimiento del statu quo anterior a la crisis ha dejado de ser una opción para la UEM, de modo que se impone el dilema de ir hacia delante (avanzando en el camino de la mayor integración económica, financiera y fiscal) o hacia atrás (es decir, la simple disolución, o la aparición de bloques diferenciados dentro de la UEM, lo que, al menos en el corto plazo, multiplicaría los peligros para los sistemas financieros). Es una partida en gran medida por jugar y que depende, más que de cualquier otra cosa, de la voluntad política (sobre todo, la de los países centrales, Alemania y Francia). El futuro en éste, como en muchos aspectos, no está escrito, pero a nadie se le oculta que de cómo se resuelva este problema dependerá crucialmente el modo concreto en que los países europeos se sumen a las batallas en ciernes entre las políticas y los mercados. 
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			Este ensayo se dispone a lo largo ocho capítulos. Después de la presentación general de temas y problemas que se incluye en el capítulo primero, en el segundo nos extendemos en una explicación de lo que ha sido el modelo básico de formación de las políticas económicas a partir de 1980, un período en el que la evolución de la economía mundial vino marcada por dos hechos fundamentales: la aparición de la llamada sociedad del conocimiento y, sobre todo, el gran triunfo de la globalización financiera. El capítulo 3 presenta algunas de las caras oscuras de ese modelo, centrándose en analizar el fracaso de una de sus ideas motrices: la de que los mercados financieros son eficientes en cuanto a la asignación de los recursos hacia las actividades más productivas y de mayor impacto en el bienestar social, y que son infalibles en cuanto a su capacidad para evaluar continuamente el riesgo de endeudamiento de los agentes privados y la calidad de las políticas. Aunque la sucesión de crisis financieras desde los años ochenta hacía pensar en lo erróneo de esta idea, ha sido con la Gran Recesión cuando se ha demostrado su total fracaso. 




			En el capítulo 4 estudiamos la transposición del contexto general de crisis desde el mundo de la economía real al de las ideas económicas. Ahí abordaremos los principales fiascos registrados en la macroeconomía y la teoría de las finanzas y la empresa, para luego sopesar las posibilidades de que efectivamente se avance hacia un nuevo paradigma de conocimiento, tal y como ocurrió en las anteriores grandes crisis económicas. Una de las conclusiones básicas que defendemos es la necesidad de que la experiencia histórica sea en mayor medida fuente de conocimiento para definir el modelo de relaciones entre política y mercados. Esto nos conducirá a la materia central del capítulo 5: el retorno de la historia como espejo para interpretar el presente, pero también como fuente de inspiración de políticas para afrontar la crisis y sus salidas posibles. 




			El capítulo 6 aborda las posibilidades de que la crisis acabe introduciendo cambios en los mercados financieros globales, en el contexto de, al menos, un cierto deshinchamiento de la burbuja de la deuda. Cuestión que es importante para nosotros porque de cómo se resuelva dependerán las posibilidades de avanzar en cambios en la naturaleza de la política económica. Por eso mismo llamamos desde ahora la atención sobre la importancia, en la ordenación general del libro, del capítulo 7, por ser ahí donde se estudian esos asuntos. 




			Finalmente, en el capítulo 8 avanzaremos en el análisis de un caso singular, el de la economía y la política económica española, que utilizaremos como laboratorio en el que contrastar los argumentos anteriormente expresados. El caso español es particularmente interesante, no sólo por lo que tiene de problema diferencial, sino también porque en sus orígenes y desarrollo ejemplifica muy bien algunas de las patologías que esta crisis ha puesto de manifiesto, así como las controvertidas respuestas que desde la política se fueron disponiendo. Para finalizar, se incluye un obligado capítulo con las principales conclusiones alcanzadas. 




			



	  


	 	

	  

			 


      For last year’s words belong to last year’s lenguaje 


			And next year words await another voice 




			T. S. ELIOT, «Little Gidding» 
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UNA CRISIS DESMESURADA Y PROTEICA 




			



			 




			Durante el verano de 2007, una tormenta se fue originando en lo que en principio se pensó no era más que un pequeño subsector del sistema financiero norteamericano, y una extraña palabra comenzó a percutir sobre la opinión pública internacional: subprime. Comenzó así un proceso de devastación económica de dimensión desmesurada, al cabo del cual el mundo desarrollado ha comprendido que durante décadas vivió sobre una gran ilusión económica, sobre una pompa, que se fue haciendo más y más grande hasta que nos ha estallado en la cara, dejando un rastro de problemas económicos como no se conocieron en varias generaciones. 




			Lo que ya se denomina como «Gran Recesión» ha sido, en primer lugar, una enorme crisis financiera que ha traído consigo todas las patologías que son características de ese tipo de perturbaciones: pánico, contagio, ocultamiento, engaño y, sobre todo, miedo. De esa accidentada historia, marcada por la muy real amenaza de colapso de las finanzas globales, lo que acaso quede más grabado en el imaginario colectivo sea la quiebra de Lehman Brothers y el salvamento masivo de bancos. El rescate incluyó costosas operaciones de nacionalización, que alcanzaron, algo totalmente excepcional, a los bancos anglosajones. 




			Entre las estaciones de paso de la crisis financiera –además de la bancaria, la de las bolsas, los mercados de bonos y los mercados cambiarios, y una extrema sequía de liquidez– se fue abriendo paso una contracción económica de proporciones históricas, para la cual las comparaciones con episodios recesivos anteriores pronto quedaron atrás: a comienzos de 2009, el único término de comparación que se consideraba apropiado era la Gran Depresión de los años treinta, es decir, la mayor crisis que haya conocido el capitalismo como sistema económico y social. 




			La profundidad de la crisis en la economía real puede resumirse en tres datos. Primero, en la primavera de 2009, por primera vez en mucho tiempo, el conjunto de la economía mundial se encontraba en recesión; y para algunos de los principales países comenzaron a hacerse cábalas sobre la posibilidad de llegar a finales de año con caídas del producto superiores al 5 %. En segundo lugar, el comercio mundial se vio realmente amenazado de colapso en la primera mitad de aquel año, y aunque luego experimentó una notable mejoría, su caída de alrededor del 12 % en 2009 fue a todas luces excepcional. Y en tercer lugar, el número total de desempleados alcanzó registros desconocidos en estos años, superando los 210 millones en todo el mundo en 2010 (de los cuales entre 35 y 40 millones serían puestos de trabajo destruidos por la crisis).1 




			Pero por significativos que sean los datos relativos a variables económicas, no agotan el contenido verdadero de esta crisis. Al contrario, otros aspectos relacionados con su impacto en la vida social y política, así como en la organización de la economía acabarán siendo si cabe más trascendentes. Lo vamos viendo ya en el terreno de los valores y las actitudes, en los conceptos y bases intelectuales que se utilizan para explicar la organización de la vida económica, en las opciones elegidas ante la internacionalización o en los conflictos que surgen en la arena política. En todos esos ámbitos estamos viendo ya crisis específicas y, con ellas, cambios hacia situaciones nuevas que, en la mayoría de los casos, por el momento es difícil concretar exactamente cuáles puedan ser. 




			Parece claro, en todo caso, que algunos efectos de la Gran Recesión se prolongarán bastante en el tiempo; por ejemplo, veremos modificaciones importantes en las pautas de comportamiento de consumidores y empresas como consecuencia de un acceso más restringido a los mercados de capital, resultado, a su vez, de la puesta en marcha de reformas financieras que afectarán a la dimensión y a la operativa de esos mercados. En términos más generales, se adivinan también transiciones en diferentes campos conectados a la economía, transiciones no siempre fáciles. Una es la definición de nuevas jerarquías de valores en el interior de las sociedades desarrolladas. Otra, una nueva arquitectura de las relaciones económicas internacionales, en la que tendrán mucho que decir algunos países emergentes. Todas estas transiciones probablemente tendrán lugar en contextos sociales más tensos de los que hemos vivido hasta ahora, dominados por el malestar y, por ello, más inclinados al conflicto. De todo eso hablaremos en los capítulos que siguen, aunque sólo sea de un modo incidental. 




			Como ya ha quedado dicho en la introducción, el argumento principal de este libro es que la naturaleza de las relaciones entre mercados financieros y política económica está cambiando como consecuencia de la crisis. Pero queremos explorar en qué sentido y con qué intensidad. ¿Veremos surgir un nuevo equilibrio entre poder político y poder financiero? Si es así, ¿en qué sentido? Hay que recordar que venimos de una etapa en la que, desde los años ochenta del siglo pasado, los mercados financieros se han ido haciendo cada vez más poderosos en relación con la política. Pero no sólo eso: también se les ha asignado el atributo de la eficiencia en la asignación de recursos y la condición de infalibles, es decir, omniscientes en su capacidad para enjuiciar la bondad de las políticas. Se podría decir que venimos de una etapa en que los gobiernos eran elegidos por los ciudadanos, pero respondían de sus políticas ante los mercados financieros. Ello ha supuesto una concepción general de la política como algo que se limita a operar entre los estrechos márgenes que dejan las decisiones de los inversores en esos mercados sofisticados. No es extraño, entonces, que se pensase que la política macroeconómica y regulatoria que los gobiernos tienen que hacer es la que los mercados permiten, dado que son éstos quienes, al fin y al cabo, evalúan y elaboran el rating de la calidad de las políticas. 




			Sin embargo, la historia nos muestra que, de tiempo en tiempo, la economía experimenta zigzags, sacudidas, en el equilibrio entre política y mercados. Son momentos de la dinámica del capitalismo en los que, utilizando la afortunada expresión de Karl Polanyi, se produce una «gran transformación» en aquel equilibrio.2 Para Polanyi, el capitalismo se mueve a través de ciclos, en los que cada nueva fase modifica la relación entre mercados y gobiernos de la etapa anterior, haciendo que las instituciones características de unos y otros se alternen en su hegemonía sobre el gobierno de la economía. Acompañando a estos giros en la forma de conducir y regular la economía, se producen también cambios en las teorías que utilizan los economistas para explicar cómo se comportan los actores económicos y cómo funciona la economía. 




			Un ejemplo de este tipo de crisis transformadora fue la Gran Depresión de los treinta del siglo pasado. Cambió el equilibrio entre política y mercados que había estado vigente durante la primera globalización moderna que vivió la economía mundial desde los ochenta del siglo XIX hasta la Primera Guerra Mundial. Durante esa fase, los mercados financieros impusieron su hegemonía sobre la política; la Gran Depresión recuperó la autonomía de ésta. Surgieron entonces nuevas políticas macroeconómicas para la gestión de la economía y nuevas regulaciones y controles públicos de los mercados financieros. Y se crearon también las nuevas instituciones características del moderno Estado del Bienestar. Paralelamente, se produjo un cambio en las teorías utilizadas para explicar cómo funciona la economía. El keynesianismo se impuso como relato dominante frente a la teoría neoclásica anterior. 




			Otra gran transformación de esa clase se produjo coincidiendo con la crisis económica de los años setenta del siglo pasado. En este caso, el zigzag giró a favor del poder de los mercados y la política perdió gran parte de su autonomía. La política macroeconómica, particularmente la fiscal, vio muy estrechado su margen de actuación, pues se desmontaron las instituciones de regulación y supervisión en que se había basado el poder de la política de la fase anterior. A la vez, se produjo una pérdida de influencia y capacidad de control de instituciones sociales relevantes, como los sindicatos o la prensa. Ese giro vino acompañado también de un cambio en el modo en que los economistas explican el funcionamiento de la economía. El keynesianismo como relato dominante fue desplazado por la nueva teoría de las expectativas racionales de los agentes económicos y por la teoría de la eficiencia de los mercados desregulados. 




			Como vemos, estas transformaciones cíclicas del capitalismo son momentos en que se modifican elementos básicos del gobierno de la economía –el mix de mercado y política que se utiliza para tomar decisiones económicas–, así como las historias que utilizan los economistas para explicar cómo funciona la sociedad de mercado. Pero los impactos de esos vaivenes acostumbran a ir más allá de la economía, para afectar dimensiones de la vida política, social, cultural, intelectual y artística. Cambian las percepciones sociales, los valores, las reglas, las instituciones, la cultura, y hasta las formas de ocio se ven influidas por tales vaivenes. 




			Las consecuencias de que la salida de la crisis avance por uno u otro camino son trascendentes. Si la política es capaz de recuperar su autonomía, podemos alimentar cierta esperanza de que, al final, la crisis habrá tenido carácter taumatúrgico. Pero si, por el contrario, la crisis se salda con un fortalecimiento de la hegemonía de los mercados financieros, se puede augurar que probablemente no tardaremos mucho en ver de nuevo situaciones similares a las que hemos vivido en años anteriores. 




			Aún es prematuro confirmar si la crisis de 2008 va a venir asociada a otro ciclo de este tipo en el desarrollo de la economía de mercado. Quedan todavía por ver impactos que no han ocurrido y conocer decisiones de los gobiernos que no han sido tomadas. Así, no sabemos aún cómo se repartirá el coste del ajuste de los desequilibrios globales entre países con fuertes superávits comerciales y financieros y países con fuertes déficits; es decir, si se hará de forma cooperativa o mediante guerras de monedas (devaluaciones competitivas) y guerras comerciales (proteccionismo). Pero por lo que ya hemos visto hasta ahora, la crisis de 2008 no es una recesión más, como lo fueron las de 2001 o 1991. Ésta es, sin duda, una gran crisis. Una crisis que, entre otros efectos, ya ha derribado ideas y certezas intelectuales arraigadas que habían dominado el pensamiento y las políticas públicas desde, al menos, el final de la guerra fría y la caída del muro de Berlín en 1989. 




			Fue evidente desde sus inicios que la gestión económica de la crisis no iba a ser fácil. Aun así, no hay duda de que la economía acabará recuperándose. Sin embargo, a diferencia de crisis anteriores, creemos que ésta va a dejar con nosotros problemas de largo plazo y heridas que tardarán en curar. En la gestión macroeconómica emerge la necesidad de repensar cuál debe ser el cuadro de mando que han de manejar las autoridades monetarias y fiscales. En la gestión de los mercados financieros se hace imperioso reformar todo el marco institucional de regulación y de supervisión. En el plano intelectual asistimos también a los primeros esfuerzos de los economistas y otros científicos sociales por elaborar explicaciones del funcionamiento de la economía más coherentes con la realidad observada. Y en el plano más general de la gobernanza de la sociedad de mercado surge asimismo como prioridad la reconstrucción de una nueva cultura económica y una nueva política del bien común que sean capaces de dar nueva legitimidad social y apoyo político a la economía de mercado. Desde esta perspectiva, cabe pensar que la fase de globalización liderada por los mercados que hemos vivido durante este último cuarto de siglo debería ir seguida de una nueva etapa de fortalecimiento del poder político, tanto a nivel nacional como en el europeo y global. 




			



			 




			
Un genio maligno con muchas caras 




			



			 




			Una característica singular de la sucesión de desastres económicos vividos desde 2007 es su condición oscilante e incluso, en algunos aspectos, contradictoria. La crisis de 2008 parece moverse con una dinámica similar a la de los grandes huracanes, cuya trayectoria es cambiante e imprevisible, pero cuyas consecuencias, especialmente las sociales, son, en todo caso, dramáticas. 




			Ya se ha dicho que la gran tormenta de las finanzas se trocó en profundísima tendencia a la caída de la actividad productiva, de un modo tal que durante el durísimo invierno de 2009, prácticamente todas las economías del mundo sufrieron contracciones muy severas en su actividad económica. El miedo a que sobreviniera otra Gran Depresión se hizo por entonces general, pero más ostensible en Estados Unidos que en cualquier otra parte. Frente a la intensa recesión que amenazaba con ir todavía más allá, los gobiernos reaccionaron con medidas de política económica tan improvisadas como radicalmente heterodoxas. 




			Fue por entonces cuando Financial Times tituló en portada: «Policymakers move into uncharted waters».3 En esas aguas inexploradas fueron surgiendo intervenciones macroeconómicas no convencionales, tanto políticas fiscales activas, básicamente consistentes en la introducción de estímulos de todo tipo, como políticas monetarias que combinaban tipos de interés muy próximos a cero con procedimientos de monetización masiva de deuda por parte de los bancos centrales, con el fin de aumentar la cantidad de dinero que debiera circular por las venas de la economía. Se puso en práctica entonces mucho de lo que durante los treinta años anteriores los manuales de Economía descalificaban como puro populismo y recomendaban encarecidamente no hacer. 




			Y, sin embargo, esa política funcionó. Detrás del viraje crucial que la economía mundial experimentó en el verano de 2009 para alejarse del precipicio y hollar la senda de la recuperación, hay dos hechos fundamentales: primero, la capacidad de resistencia de los países emergentes, que los colocó a la cabeza de la reactivación; y, segundo, el resultado de las políticas activas fuertemente expansionistas de los países desarrollados. Es verdad que la recuperación de estos últimos ha sido hasta ahora muy débil y mechada de contradicciones, y que permanece la amenaza muy cierta de que el estancamiento y la deflación se instalen en el centro del escenario para un largo período. Pero no hay duda alguna sobre un hecho: en el otoño de 2008 y el invierno de 2009 el despliegue de políticas económicas activas evitó la mayor de las catástrofes. 




			El problema es que tales políticas han generado a su vez efectos nocivos, sobre todo en la forma de un deterioro intenso e inusitadamente rápido de las cuentas públicas. En torno a ello se originó en la primavera de 2010 otra peligrosa fase de la crisis, ahora muy centrada en los fuertes desequilibrios originados en la deuda soberana y por la deuda privada de las instituciones financieras de algunos países de la eurozona. En el fondo de esas nuevas perturbaciones ha habido, desde luego, factores objetivos indudables, como es el caso de las crisis fiscales provocadas por el aumento de gastos y la caída de ingresos públicos asociados a la caída de la actividad económica y del empleo que trajo la recesión. Pero la crisis de la deuda soberana y privada ha tenido también que ver con nuevas manifestaciones de comportamiento patológico de los mercados de capital y con los intentos de recuperar su hegemonía e influencia sobre las políticas económicas. 




			En todo caso, esta nueva fase de la crisis general ha traído consigo un agudo dilema de políticas. Por un lado, la opción por la consolidación rápida de los presupuestos públicos para reducir el déficit y la deuda obligaría a retirar los estímulos fiscales antes de que el sector privado de la economía (consumidores y empresas) se hayan recuperado y tiren de la economía. El riesgo en este caso, según estimaciones bastante generalizadas y compartidas, es conducir de nuevo a la economía a una situación técnica de recesión en muchos países, con lo que se entraría en otra fase –tal vez aún más peligrosa– de la gran crisis. Por otro, la opción de mantener los estímulos fiscales hasta que se recupere el sector privado puede abocar a una crisis de financiación de la deuda en algunos países fuertemente endeudados, especialmente en Europa, los cuales pueden verse obligados a poner en marcha procesos de rescate y reestructuración de su propia deuda. Y nadie ignora que, a partir de ahí, la puerta de salida del euro tal vez se abriera para algunos países afectados. 




			Estaríamos, por tanto ante un dilema de políticas que obliga a la nave de la economía a navegar en el margen estrecho de la Escila de la recesión y la Caribdis de la quiebra financiera. Sobre este problema giran los posicionamientos –con frecuencia enfrentados– de algunos de los economistas más reconocidos, las agencias multilaterales y los gobiernos. Debate en el que, por cierto, estos últimos han manteniendo criterios abiertamente divergentes, con el de los Estados Unidos –más temeroso de los efectos sobre la actividad y el empleo– y los gobiernos europeos, más proclives a la austeridad a toda costa para evitar la quiebra financiera. 




			En realidad, lo que todo ello está haciendo es poner en el centro del escenario de la política de nuestras sociedades un fenómeno que pensamos será protagonista muy destacado de la vida económica y política a lo largo de la próxima década: el trade off entre objetivos básicos de la política económica. Este tipo de conflictos entre objetivos había permanecido relegado a un lugar secundario en las preocupaciones de economistas y políticos durante las décadas de triunfo de los mercados financieros globales. Pero ahora regresa de forma solemne para quedarse durante un buen tiempo entre nosotros. Esto permite adivinar la persistencia de un elemento de tensión en la definición de las políticas económicas, obligadas a la continua elección –con algún punto de dramatismo– entre opciones contrarias y a veces igualmente deseadas. 




			Un problema adicional es que quedan muchas dudas acerca de que las fases anteriores hayan sido plena y satisfactoriamente resueltas. Más bien parece que las cicatrices no están del todo cerradas y podrían comenzar a supurar de nuevo, originando nuevos episodios de dificultad. Por poner un ejemplo, nada permite descartar que se produzcan nuevas oleadas de crisis bancarias, en momentos en que las restricciones que pesan sobre los presupuestos harían mucho más difícil a las autoridades públicas acudir al rescate. 




			En un sustrato más profundo, probablemente lo que subyace a todas esas perspectivas problemáticas que vamos enumerando es un fenómeno que ya se ha iniciado en 2009 y 2010, pero que se hará más pronunciado, y marcará vidas y haciendas, durante al menos una década: el desapalancamiento. Es decir, la reducción de los elevados niveles de endeudamiento que han contraído familias, empresas, instituciones financieras y gobiernos durante la fase de expansión del crédito. Ese proceso de desapalancamiento es algo no solamente necesario –pues no se puede seguir viviendo indefinidamente sobre una gigantesca bolsa de deuda que amenaza con estallar–, sino también obligado. Así ha ocurrido en el pasado después de crisis financieras de alguna complejidad. Pero conviene tener en cuenta que este proceso traerá consigo consecuencias importantes y muy conflictivas, en la medida en que la reducción de los niveles generales de deuda constituirá una notable rémora para las posibilidades de crecimiento económico, con toda la carga de malestar social que esto puede traer consigo. Por otro lado, las reformas de calado que necesita el sistema financiero después de la crisis pueden introducir elementos que lleven a una cierta segmentación de los mercados de capitales y a un prolongado período de restricción de crédito, como consecuencia de los nuevos requerimientos de capital y de liquidez que previsiblemente entrarán en vigor. En todo caso, pensamos que toda una era de las finanzas, presidida por la apertura generalizada de la cuenta de capital como motor del crecimiento, toca ahora a su fin. 




			Constatamos, entonces, que la Gran crisis financiera que arrancó en 2007 se va mostrando como un genio verdaderamente maligno y con diversas caras. 




			



			 




			
De la crisis de la economía a la crisis del pensamiento económico  




			



			 




			Una muestra de la gravedad de la situación económica vivida en los últimos años es el uso generalizado de metáforas médicas en el leguaje de los economistas y responsables de la política económica. Por ejemplo, se ha multiplicado el uso de expresiones como «infarto súbito» para describir lo ocurrido en los mercados financieros al comienzo de la tormenta.4 Los partidarios de mantener los estímulos fiscales mientras no se recupere el sector privado utilizan la analogía entre esos estímulos y el protocolo sanitario establecido para la administración de antibióticos, según el cual su suministro no debe ser en ningún caso interrumpido si se quieren evitar males mayores. Incluso no ha faltado quien recurriera al tópico de la «ambulancia keynesiana» para referirse a la salida en tromba de los gobiernos para evitar la depresión.5 Todo lo cual sorprende en una ciencia como la Economía, una disciplina alejada de lo orgánico y más proclive al uso de analogías que si a algo se acercan es más bien a la física de los cuerpos celestes. 




			Pues bien, siguiendo con ese tipo de analogías se puede decir que como consecuencia de la crisis ha surgido un rápido proceso cancerígeno en el pensamiento económico. Durante décadas los modelos económicos que de un modo muy predominante utilizaban los economistas para explicar el comportamiento de los agentes y el funcionamiento de las variables macroeconómicas se construyeron en un mundo mental levantado sobre la idea más extremada de racionalidad de los agentes. De la misma forma, los modelos económicos que se utilizan para explicar la asignación de recursos se edificaron sobre la hipótesis de la eficiencia de los mercados financieros desregulados. Pero esa construcción se vino abajo como un castillo de naipes cuando fue evidente a los ojos de todos que el mundo real, y en particular el de los mercados financieros, era muy diferente del que esos modelos habían supuesto. Sobrevino entonces lo que podemos llamar un fallo sistémico del razonamiento económico, una crisis teórica. Los destrozos intelectuales han afectado más a unas partes que a otras de la disciplina de la Economía. En el centro de esa crisis de la teoría económica se colocaron muy pronto dos hipótesis fundamentales que afectan a la macroeconomía y a la teoría financiera y de la empresa. Por un lado, la hipótesis de expectativas racionales de los agentes económicos, que ha sido utilizada para limitar la acción de las políticas macroeconómicas en las dos décadas anteriores a la crisis. Por otro lado, la hipótesis de los mercados eficientes, que ha alimentado las políticas de desregulación llevadas a cabo también en las dos últimas décadas. 




			Ambas hipótesis habían llevado a su límite el modo de razonar de la vieja economía neoclásica. Una vez que esta aproximación teórica al comportamiento de los agentes y al funcionamiento de los mercados alcanzó la condición de pensamiento predominante, llevó al desastre a la disciplina de la Economía. Por dos razones. La primera, porque al construir modelos teóricos muy sofisticados con supuestos simplistas inhibió la capacidad de los economistas para entender la realidad. La segunda, porque de esos mismos modelos se derivaban conclusiones propias de aquel personaje de Voltaire, el Dr. Pangloss, que creía vivir «en el mejor de los mundos posibles», en nuestro caso en un orden económico plenamente racional. En ese mundo idílico, la prudencia, los elementos de caución o los controles no eran más que estorbos a la eficiencia natural de los mercados. Esto explica el fuerte deterioro sufrido a partir de la crisis por la imagen social del economista. Ha pasado a ser uno de los villanos de esta triste historia. La opinión pública se dirige ahora a los economistas, como profesión, para preguntar cómo no fue advertida de la catástrofe que se preparaba bajo sus pies. Y la respuesta sólo puede ser que los supuestos que los economistas utilizaban para explicar esa realidad eran falsos. La creencia en ese mundo idílico y ultrarracional los desarmó y no les permitió observar ni comprender lo que estaba ocurriendo en la economía. 




			En los muchos y muy interesantes debates teóricos originados después de la crisis en el seno de la comunidad académica (de los que damos cuenta en el capítulo 4) ha participado la mayoría de los mejores economistas de hoy. De ellos emerge una visión fuertemente crítica de ese sistema teórico frecuentado por la Economía en las últimas décadas, sobre todo en lo que tiene que ver con la atribución apriorística de racionalidad absoluta a los sujetos económicos (lo que nosotros llamaremos quimera de la completa racionalidad). Un mundo de certezas, de verdades definitivas no discutidas (y también, cabe añadir, de una arrogancia intelectual casi sin límites) se ha venido abajo. La crisis financiera y económica ha traído, por tanto, una fuerte crisis del pensamiento macroeconómico y financiero dominante en la profesión en el último cuarto de siglo. 




			Sabemos, por tanto, de lo que huimos, pero ¿tenemos claro hacia dónde vamos? La respuesta a este interrogante no puede ser totalmente afirmativa. Pero a lo largo de los tres años transcurridos desde el comienzo de la crisis, y sobre todo en 2009, se han producido algunas aportaciones trascendentes al pensamiento económico que comparten la necesidad de conjugar rigor con realismo, haciendo mucho más matizados los supuestos de comportamiento de los sujetos. Así, ahora se señala que las emociones y los sentimientos humanos (los animal spirits de los que habló John Maynard Keynes), que están asociados a la confianza excesiva y a las manías, o, por el contrario, al miedo, al pánico y a la incertidumbre, pueden ser motores más importantes de los comportamientos financieros que las respuestas racionales ante estímulos e incentivos. Como ciencia social que es, la Economía no puede ignorar toda esa complejidad en el arco de reacciones y sentimientos de los protagonistas de sus argumentos. 




			



			 




			
Una doble crisis, keynesiana y schumpeteriana 




			



			 




			Después del sueño de la razón, hay que volver a introducir en las historias que los economistas usamos para explicar cómo funciona la economía conductas como el oportunismo, el «comportamiento de manada», lo imprevisto, incluso el pathos. Es ése uno de los dos motivos que se pueden esgrimir para calificar esta crisis de keynesiana, sin que esto lleve en absoluto a pensar en una simple restauración del viejo consenso keynesiano (que correspondió a otra época y a otros problemas). Después de todo, muchos de los argumentos y las nociones que ahora han resurgido y se utilizan con fuerza para explicar las causas de esta crisis recuperan aportaciones cruciales de J. M. Keynes para explicar la crisis de 1929 y la Gran Depresión (los animal spirits, la necesidad de no confundir riesgo con incertidumbre, la dinámica cíclica como algo consustancial al mercado y, por tanto, la urgencia de disponer políticas anticíclicas). Esas contribuciones estuvieron durante mucho tiempo relegadas al olvido; algunas de ellas, olvidadas incluso por muchos autores que se autodefinen como keynesianos. El otro motivo por el cual esta crisis puede ser considerada como keynesiana es que en el repertorio de problemas que la crisis ha puesto dramáticamente de actualidad hay varios que fácilmente se asimilan a lugares comunes del razonamiento keynesiano: insuficiencia de la demanda, trampa de la liquidez, necesidad de una política fiscal anticíclica ante la incapacidad de la pura política monetaria.  




			Pero, en nuestra opinión, esta crisis también tiene mucho de «schumpeteriana», en la medida en que trae asociado un componente de destrucción creativa que ha estado muy presente y activo desde el inicio de la crisis. La visión evolucionista de que las crisis traen consigo un elemento de purga necesaria y de impulso a un orden económico renovado era la propia del gran economista austro-norteamericano Joseph A. Schumpeter. Pues bien, son muchos los aspectos en los que cabe predicar eso mismo de la Gran Recesión. Mencionaremos ahora sólo tres ejemplos. El primero es el que hace referencia al pensamiento económico dominante en las décadas anteriores a la crisis y al que acabamos de referirnos. Una visión tan idealizada, tan platónica, del comportamiento de los agentes económicos y del funcionamiento de los mercados, no podía pervivir por mucho tiempo. El viraje que ahora mismo se está produciendo en el pensamiento macroeconómico y financiero traerá seguramente aire fresco a una disciplina que, al menos en algunos aspectos, se estaba haciendo irrespirable. 




			El segundo ejemplo de «destrucción creadora» que cabe esperar de esta crisis es un cambio de orientación en el funcionamiento de los mercados financieros. Dejados durante años al albur de los deseos o caprichos de los propios inversores, entregados a dinámicas sin fin de innovación e internacionalización, esos mercados desregulados corrieron con el protagonismo central en la cadena de desastres que la crisis ha traído consigo. Lo mismo cabe decir de los enfoques dominantes en la teoría de la empresa acerca del buen gobierno corporativo. Desde las escuelas de negocios y facultades se ha difundido una definición del buen gobierno centrada únicamente en la creación y maximización de valor para los accionistas y la alta dirección de esas corporaciones. Ese criterio ha propiciado conductas cortoplacistas en la gestión y esquemas de retribución que han ido en perjuicio de los otros interesados en la buena marcha de la empresa (stakeholders), desde los acreedores a los proveedores o los empleados. Ahora se impone un giro, tanto en la regulación y control de los mercados como en el diseño del gobierno corporativo. No es fácil anticipar cómo se llevará a efecto (lo veremos en el capítulo 6), pero la tendencia hacia una mayor regulación, que ahora casi todo el mundo reconoce que debió hacerse mucho tiempo antes, parece imprescindible. 




			El tercer ejemplo de «destrucción creadora» que cabe esperar de esta crisis se centra en los reajustes productivos que probablemente veremos en todos aquellos países en los que el patrón productivo estuvo excesivamente sesgado hacia la inversión inmobiliaria, con sus graves consecuencias no sólo sobre el endeudamiento y la productividad, sino también en términos de sostenibilidad medioambiental. Esta distorsión se ha dejado sentir especialmente en las economías del Atlántico Norte (EE.UU., Irlanda, Reino Unido y España) donde la burbuja inmobiliaria alcanzó niveles casi inverosímiles. Y aunque en este caso sí cabe constatar múltiples advertencias –ya fuesen de economistas particulares u organismos internacionales– de que ese modelo tocaba a su fin, hubo que esperar a la gran crisis para que su reforma en profundidad se colocara en un lugar visible de la agenda política. 




			



			 




			
Lo que creíamos saber y lo que hemos aprendido  




			



			 




			Quizá sea en el terreno de las nuevas relaciones y equilibrios entre política y mercados, que constituyen el asunto central de este ensayo, donde más pese la inercia de las ideas del pasado, esa bandera a la que se refería Juan de Mairena, que –ya lo hemos mencionado en la introducción– no por descolorida deja de ondear. 




			La crisis ha roto lo que creíamos saber en este último cuarto de siglo acerca de cuáles debían ser los respectivos roles de las políticas y los mercados en el gobierno de la economía. En ese viejo esquema, la política fiscal no tenía prácticamente ningún papel y la política monetaria debía orientarse exclusivamente a la persecución de un objetivo de inflación estable y baja. En esa concepción, a la regulación financiera no se le otorgaba ningún papel en el logro de la estabilidad macroeconómica. Por su parte, a los mercados desregulados se les otorgaba la función de orientar la asignación de los recursos hacia sus usos más eficientes para promover el crecimiento económico sostenido. Se daba por hecho que ese esquema donde la política económica se orientaba a la estabilidad y los mercados a la asignación y el crecimiento, generaría de forma automática empleo y una distribución equitativa de la riqueza. 




			En torno a todo eso, la crisis, por otro lado, nos ofrece algunas enseñanzas. En primer lugar, que los ciclos siguen existiendo y que es necesario manejar un policy mix de políticas fiscal, monetaria y financiera para orientar la economía hacia la estabilidad. En segundo lugar, nos enseña que los mercados pueden fallar de forma estrepitosa en su papel de mecanismos eficientes para la asignación de recursos. La burbuja inmobiliaria, con su secuela de elevado endeudamiento del sector privado, es el mejor ejemplo de esa falacia de la eficiencia natural de los mercados. 




			Sin embargo, a pesar de que ahora deberíamos tener más claro lo que creíamos saber y lo que hemos aprendido, expertos, políticos y formadores de opinión continúan analizando la situación económica y haciendo recomendaciones de política como si las viejas ideas y esquemas de reparto de roles entre mercados y políticas fuesen aún válidos para enfrentarse a los nuevos problemas que nos deja la crisis. Una muestra de lo que decimos la tenemos en el lenguaje que se sigue utilizando en gran parte del debate político económico. Por ejemplo, es frecuente que cuando se emite una opinión ortodoxa sobre la situación que estamos viviendo se acompañe de la expresión «según el consenso de los economistas», cuando precisamente es ese consenso el que la crisis ha hecho saltar por los aires en los dos últimos años. Es frecuente también leer o escuchar el tan repetido tópico de que la política se enfrenta a la «necesidad de afianzar la credibilidad antiinflacionista del banco central o de la política monetaria», cuando en realidad estamos ante una amenaza distinta y quizá más peligrosa, como es la deflación. 




			Éstos son sólo algunos ejemplos de la confusa situación en la que nos encontramos, en la que la evidencia de los fallos y la necesidad de cambiar los enfoques sobre el funcionamiento de la economía pugnan contra la inercia de las concepciones predominantes en el último cuarto de siglo. De ahí que pensemos que, tal como proclama el verso de Eliot que encabeza esta introducción, en materia de política económica «las palabras del año que viene aguardan otra voz». 




			



			 




			
Mercados y políticas: batallas por venir 




			



			 




			Esta situación confusa que vivimos acerca de cuál debe ser el nuevo equilibrio entre política y mercado no es sino una manifestación de la creciente complejidad en la gestión de la sociedad de mercado a la que estamos abocados a enfrentarnos en los próximos años, o quizá décadas. Esta complejidad crea ansiedad, desconcierto y duda en nuestras sociedades y en sus gobiernos. De la misma forma que ha sucedido con la evolución de la economía bajo los efectos de la crisis, que se comporta como un genio maligno con muchas y cambiantes caras, también en el ámbito concreto de los roles entre mercados y políticas la crisis ha presentado caras muy diferentes a lo largo de los dos últimos años. Así, a comienzos de 2009, la urgencia y necesidad de una intervención pública masiva para evitar el colapso de la economía llevó a la aceptación generalizada de la idea de que después de treinta años de más mercado, con sus agendas liberalizadoras y políticas económicas mínimas, ahora llegaba el turno del más Estado, sin mayores matices. Sin embargo, sólo un año más tarde, la percepción parece haber mudado sustancialmente. Las sucesivas tormentas de la deuda soberana europea han traído de nuevo a primer plano el protagonismo e influencia de los mercados financieros. 




			Ese aparente retorno de la hegemonía de los mercados financieros ha hecho surgir todo tipo de lamentaciones por la anomalía que significa que la autonomía de las políticas democráticas esté sometida al diktat de los mercados. Quizá nada lo resuma mejor que el regusto amargo que deja una viñeta del dibujante El Roto, en la que el personaje se pregunta: «Si votamos a partidos, ¿por qué luego gobiernan los mercados?».6 Sin embargo, esa opinión hoy tan arraigada, aun siendo una mera constatación de la realidad observable a mediados de 2010, debe ser inmediatamente matizada, sobre todo por una razón: Esta hegemonía del poder financiero que la opinión pública europea percibe ahora con claridad viene en realidad de lejos, desde hace más o menos treinta años, tal y como intentaremos explicar con detenimiento en nuestro capítulo 2. Pero, en cualquier caso, cabría decir que esta toma de conciencia constituye en sí misma un posible factor de cambio de cara al inmediato futuro. 




			Más allá de las tensiones del momento, nuestra firme opinión es que las relaciones entre el poder de la política y el poder de las finanzas en el tiempo que viene serán de mayor complejidad que lo que hemos conocido durante la era de la hegemonía indiscutible de los mercados financieros globales. Lo que cabe razonablemente esperar en la próxima década es una larga y accidentada batalla entre gobiernos y mercados, de la que previsiblemente no surgirá un vencedor definitivo, sino alternancias de hegemonía en los distintos episodios y coyunturas que se vayan presentando. Apenas puede caber duda acerca de que los mercados seguirán siendo muy poderosos y marcarán límites para la acción de los Estados, pero estos no estarán de ningún modo inermes ante esas presiones. Muy al contrario, es probable que, de un modo u otro, más tarde o más temprano, lo que quede acotado sea el propio campo de acción de las finanzas internacionales, por lo cual cabe pensar que se abrirán márgenes más amplios para la introducción de políticas macroeconómicas y regulatorias nacionales. Nuestra conjetura es que, a pesar de algunas apariencias, el movimiento histórico avanza ahora, cuando menos, hacia una cierta relajación de la fuerte restricción impuesta por los mercados a las políticas y, por tanto, de recuperación de una cierta autonomía de la política frente a los mercados financieros internacionales. 




			La justificación razonada de este argumento ocupa muchas páginas de los capítulos que siguen. Pero aquí merece la pena detenerse brevemente en un par de argumentos que lo avalan. En primer lugar, si antes hemos mencionado el peso inercial del pasado, ahora es oportuno destacar que también puede hacerse realidad lo contrario, es decir, la fuerza del cambio pendular. El fracaso del modelo anterior ha sido demasiado espectacular y costoso como para que no tenga consecuencias de todo tipo. Acabamos de mencionar que los animal spirits apuntan aquí a una importante reacción social a favor de limitar la influencia de los mercados de capital y fortalecer la autonomía de la política. Difícilmente los gobiernos podrán ignorar esa presión. Este tipo de factores, relacionados con la complejidad de las reacciones sociales ante cambios económicos profundos, ya tuvieron recorridos analíticos muy interesantes en el pasado, tal como vimos al hacer referencia al enfoque de Karl Polanyi para entender los grandes cambios de las primeras décadas del siglo XX. 




			Por otro lado, hay una amplia y extendida conciencia en el interior de las sociedades occidentales acerca de los riesgos que implicaría querer responder a la crisis con una restauración del orden anterior, aunque fuese con algunos retoques meramente cosméticos. Esto es lo que efectivamente buscan los grandes intereses financieros internacionales radicados en Wall Street o en la City, tal como veremos más adelante. Pero incluso algunos tradicionales defensores de la más firme ortodoxia, como el Fondo Monetario Internacional, parecen haber entendido que sería un error querer aprovechar una eventual recuperación de la economía en los próximos años –la cual está todavía por ver- para volver a la situación de los mercados financieros anterior a 2007. Un comportamiento de este tipo haría muy probable la aparición, más pronto que tarde, de una nueva perturbación, acaso aún más letal. Las lecciones que nos ofrece la historia acerca del intento de retorno al sistema patrón oro a principios del siglo XX y sus dramáticas consecuencias deberían servir de antídoto para no caer ahora en el mismo error. 




			



			 




			
¿Una pequeña gran transformación? 




			



			 




			Este fenómeno de relativa repolitización del ámbito macroeconómico y financiero de nuestras economías no sería en ningún caso un fenómeno aislado. Pensamos que forma parte de una tendencia más general, en la que también tendrían acomodo otras respuestas que se van conformando ante coyunturas críticas de otra índole. En particular, eso es lo que creemos que está ocurriendo en el terreno medioambiental, a partir de la evidencia que muestran las consecuencias de catástrofes naturales, como la devastación provocada por el huracán Katrina, o la posibilidad de que ocurran desastres medioambientales, como ocurrió con el vertido de petróleo de BP en el golfo de México. En estos y en otros casos, la necesidad y urgencia de dar respuestas estrictamente políticas a problemas sociales de gran magnitud se derivan del rotundo fracaso de una visión del gobierno de la economía y otros asuntos públicos que lo fiaba todo a la supuesta eficiencia de los mercados y la infalibilidad de la técnica. Es decir, a una concepción meramente tecnocrática de la acción de los gobiernos. 




			No entendemos esa repolitización del gobierno de la economía en el sentido de búsqueda de una política óptima, que sea válida para cualquier situación concebible. Ésa es una visión simple y dogmática que formaba parte del acervo de lo que creíamos saber y se ha revelado como una gran quimera a la que no parece aconsejable volver. En este ensayo manejamos un esquema de interpretación de la dinámica entre mercados y política que tiene que ver con el «arte de la política», entendido como la capacidad para elaborar combinaciones cambiantes de política y mercado adaptadas a la naturaleza de cada problema. Apoyándonos en el magisterio intelectual de Albert O. Hirschman –posiblemente el economista que mayor influencia ha tenido sobre estudiosos de otras ciencias sociales– sostendremos que debiera considerarse como política virtuosa aquella que acierte en la definición de equilibrios consistentes y realistas entre objetivos necesarios pero contradictorios, entre activismo consciente y sujeción a reglas; entre la confianza que concede lo previsible y la eficacia de la respuesta flexible.7 La política económica del futuro podría, por tanto, estar mudando de piel para dotarse de una evolución más secuencial, y sin temor a transformarse sobre sí misma si las circunstancias cambian en la economía y la sociedad. 




			El conjunto de hechos y tendencias que hemos ido mencionando en los párrafos anteriores y que iremos desarrollando con más detalle en los capítulos siguientes, apuntan a que tras la crisis asistiremos a un importante proceso de cambio en las relaciones entre política y mercados. No, desde luego, a la escala de aquella otra que tuvo lugar de un modo crecientemente dramático entre 1900 y 1940 –primero, liberalización a ultranza, con una confianza plena en la idea de autorregulación del mercado; después sustituida por una desmesurada fe en el Estado– y que Karl Polanyi estudió con gran profundidad en su ya mencionado libro. Ahora se trataría de cambios más matizados y complejos –por ejemplo, intentaremos mostrar que cabe esperar un mayor activismo político económico, aunque no un crecimiento de las estructuras del Estado–, pero con dinámicas de cambio ciertas, indiscutibles. Por eso, remedando a Polanyi, creemos justificado el uso de la expresión «pequeña gran transformación» para predecir el tipo de cambios que veremos en el capitalismo en la próxima década, o más allá. 
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