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			A Ana, mi mujer,  




			que con tanta convicción  




			me ha animado a escribir este libro. 


			

		




			

	    


	 	

	    

            



			 




			
PRESENTACIÓN.  




			
LAS LEYES DE LA ECONOMÍA 
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			ste es un libro diferente. No es un libro de recetas para salir de la crisis ni un libro de autoayuda nacional para recobrar la confianza perdida. Es un libro de explicación de las leyes de la economía, esas leyes cuyo olvido conduce a desastres como el actual. Abundan los libros prácticos sobre la crisis económica que ha azotado al mundo, sobre sus causas y sus remedios. En lo que toca a España, esos libros hablan de reformas estructurales; o examinan los modos y maneras de reducir nuestro déficit público y reorganizar el Estado de las autonomías; o critican las barreras que las leyes laborales elevan ante las personas que buscan empleo, en especial los jóvenes. Otros informes de vuelo más amplio proponen un «nuevo modelo productivo»; o consideran la «eco-sostenibilidad de la economía»; o definen una «estrategia-país» para «enfrentar retos planetarios». Todas esas reflexiones y propuestas son bienvenidas y sin duda útiles, pero este es un libro diferente. Es un libro que busca inculcar en nuestros gobernantes y nuestros ciudadanos la idea de que la economía tiene sus leyes y regularidades, cuyo desconocimiento nos cuesta caro. 




			He buscado, pues, escribir un libro sencillo, claro (y entretenido) sobre las leyes de la economía; por ser más preciso, sobre lo que yo he aprendido de las leyes de la economía. Todos estaremos de acuerdo en que no se pueden hacer diagnósticos ni proponer remedios sin tener firmes conocimientos de las leyes que gobiernan la vida, en este caso, la vida social. La economía muestra regularidades que conviene conocer antes de lanzarse a reformar; si no, estamos en decidir si al enfermo se le hace una sangría con sanguijuelas o se le aplica una lavativa. Esas leyes o regularidades no son de sentido común. Si lo fuesen, cualquiera las entendería sin necesidad de mucho estudio. Eso es lo que parecen creer el señor Rodríguez Zapatero y sus ministros, que, llevados de su pobre instinto, aplican con igual convicción una política económica, su contraria o la más conveniente para mantenerse en el poder o ganar las elecciones. 




			Insisto, sin embargo, en que, como decía el torero Rafael Guerra Guerrita, «lo que no pué sé no pué sé y además es imposible». No es posible evitar que la fijación de un salario mínimo legal lleve a un aumento del número de parados jóvenes. Las deudas hay que devolverlas, lo sabemos todos; pero pocos parecen saber que, al final, siempre se pagan y que no es modo de evitarlo el apelar al déficit o a la inflación, pues ambos son una forma de impuesto. A quienes les preocupa el futuro de nuestras pensiones no se les ocurre pensar que la jubilación ha de basarse en el ahorro; y que no es remedio duradero retrasar la jubilación obligatoria y recortar la cuantía de lo que no se ha ahorrado. Muchos se quejan de los tristes resultados de nuestros colegios e institutos, pero nadie los atribuye a la gratuidad de la enseñanza. En suma, nadie piensa en términos de incentivos ni parece recordar que nada es gratis, dos de las principales enseñanzas de la ciencia económica. 




			Este libro, en suma, no busca describir la situación de la economía española ni proponer modos de reformarla: solo quiere transmitir unos pocos conocimientos básicos de macroeconomía. Su objeto es difundir en la opinión pública lo más esencial del conocimiento acumulado por economistas de renombre a lo largo de años, incluso, diría yo, a lo largo de siglos. Hoy sabemos lo suficiente sobre las leyes de la economía como para haber evitado algunos de los viejos errores cuyas desgraciadas consecuencias estamos sufriendo. Los ayunos de teoría económica, como nuestro presidente de Gobierno, José Luis Rodríguez Zapatero, y sus ministros, creen que gobernar es pintar como querer. Querría convencerles de que, antes de actuar, decretar, reformar, repartir o subvencionar sería bueno que supieran algo de cómo funciona la sociedad. Si no, se ven condenados a dar palos de ciego.  




			Bien sé que la expresión «teoría económica» puede hacer que muchos lectores cierren el libro en este mismo punto. ¿Puede pensarse en cosa más seca, aburrida e inútil? Es común la objeción de que «eso que dice usted, señor economista, es cierto en teoría, pero no en la práctica». Sin embargo, una teoría que no sirve en la práctica es una mala teoría: el conocimiento teórico es concreto o no es nada. 




			Otros creen que no hay leyes económicas, que todo es ideología interesada; y que por ello no hay predicciones fiables en economía. Nos toman a broma diciéndonos con una sonrisa burlona que los economistas «no servimos ni para predecir el pasado». En este punto, empezaré por decir que Zapatero, en su primera encarnación, no creía que hubiese leyes económicas: quienes le avisaban de que una política económica de reparto y redistribución le llevaba a la catástrofe eran unos neoliberales redomados obsesionados por sus dividendos. Así le ha ido y así ha tenido que cambiar su política de la noche al día (o a la penumbra). El escepticismo sobre la capacidad predictiva de la economía nace de un malentendido sobre la forma de las leyes universales de la economía y sobre el alcance de las previsiones de los economistas. Las leyes de la economía pueden expresarse de la misma forma negativa que las leyes naturales. Igual que se afirma que «no es posible coger agua en un cesto» o «curar un catarro con antibióticos» o «salir con bien de una curva sin haber disminuido la velocidad al entrar»: en economía puede afirmarse que no es posible aumentar continuamente la oferta monetaria sin inflación; o que no es posible aumentar la deuda pública sin límite.  




			Sobre esas leyes negativas basamos nuestras predicciones, que no son profecías absolutas, sino predicciones condicionales. Tienen la forma de «si hacemos esto, entonces ocurre aquello». Es decir, nos avisan de qué pasaría si modificamos algún elemento de la situación existente. Daré algún ejemplo: si se eleva el impuesto sobre la gasolina, el consumo de la misma caerá (aunque pueda parecer que no porque no se ha separado o «controlado» el efecto de otras variables, como es el ingreso disponible o la caída del precio del crudo); o si los bancos centrales consiguen abaratar artificialmente el crédito, tenderán a inflarse las cotizaciones de Bolsa y los activos inmobiliarios (hasta que el rédito de esos activos sobrevaluados comparado con su valor caiga tanto que la gente deje de comprarlos); o, si elevamos el impuesto sobre la mano de obra que son las cotizaciones de la Seguridad Social, las empresas crearán menos puestos trabajo (tras controlar el posible efecto de un cambio en la coyuntura u otras variables). 




			Los buenos economistas nunca dicen (o no deberían decir) que en 2011 el PIB de España crecerá un 0,1%, o un 1,5% en 2012. Dirán que el PIB puede crecer más que la tendencia actual, a condición de que quede abolida la negociación colectiva o a condición de que se reduzca drásticamente el empleo público. Es algo poco sabido por los comentaristas al uso que el objeto de la ciencia económica sea buscar conocimientos condicionales. Espero, amigo lector, que, si acaba usted este libro (otro condicional), quede usted de acuerdo conmigo en la utilidad de la economía como la ciencia de lo que ocurre si hacemos tonterías. 




			



			 




			Veamos ahora el contenido del libro. Comienzo por señalar en la Introducción lo poco que saben de economía algunos de los que presumen de estar al cabo de tan difícil materia, en especial alguno que quería dar lecciones de economía al presidente del Gobierno; y también presento una corta lista de conceptos muy extendidos que pretendo criticar en el resto del libro.  




			Luego, como la contradicción es la pimienta de la vida, me atrevo a introducir un capitulillo, que llamo «primera tarde», sobre los hechos de la crisis mundial y española, pese a haber prometido hablar sólo de ciencia. No teman, no voy a escribir otro trabajo sobre lo mal que va España, lo desunida que está Europa o lo decadente del mundo occidental. Solo quiero pintar el telón de fondo de todos estos acontecimientos o tendencias, y de paso castigar la presente confusión intelectual, una confusión que no es de ahora, pero que ahora ha tomado tintes dramáticos.  




			Luego paso a la «segunda tarde». En ella vuelvo a la teoría: paso a presentar un resumen de «lo que no hay que saber», un repaso de algunas teorías que considero equivocadas y por ello peligrosas. Es mi opinión que las ideas son a fin de cuentas más poderosas que los intereses. Ya lo dijo un autor con el que no comulgo siempre, John Maynard Keynes: «los locos con mando, que oyen voces en el aire, destilan su frenesí de los escritos de algún escribidor académico de algunos años atrás». La importancia que presto a las ideas es lo que me lleva a dar razones para apartar, desde el mismo principio, algunas doctrinas que aún hoy tienen predicamento a pesar de ser falsas.  




			El meollo del libro es la «tercera tarde», que trata de «lo que sí hay que saber». Muchos de mis lectores se sorprenderán de las conclusiones de la ciencia de la economía que ahí presento. Como digo, su dificultad nace de que no son de sentido común. La esencia de lo económico, la esencia de lo social, la constituyen los efectos inesperados o no queridos de la acción humana. Una cosa son las intenciones y otras los resultados. Por ejemplo, un emprendedor que abre una tienda en una calle comercial, lo último que pretende es hacer bajar los precios de los bienes que vende: ése, sin embargo, es el primer efecto de la competencia que plantea a los demás comerciantes al abrir sus puertas al público. Lo mismo puede decirse del deseo de esos muchos montañeros que escalan las sierras del Himalaya en busca de una naturaleza impoluta coronada por picos desafiantes. Tal es el atractivo de esas regiones que las expediciones se agolpan y las basuras se acumulan: el resultado es el contrario de lo querido. Un tercer ejemplo es lo que se ha llamado el «efecto Peltzman», por el nombre de su inventor, el economista Sam Peltzman, de la Universidad de Chicago. Según este profesor, la obligación de llevar cinturones de seguridad tiende a inducir una conducción menos prudente y aumenta la incidencia de daños a terceros. Hay que saber mucho para ver la distancia que separa la intención individual de los resultados colectivos. Los practicones que no toman en cuenta lo inesperado de los resultados de la acción en masa —que es lo que estudia la ciencia económica— pueden estar seguros de marrar el tiro. 




			Por fin, en el epílogo, apelaré a la conciencia y decencia de todos —Zapatero, sus ministros, sus sucesores de cualquier partido y la ciudadanía en general— para que admitamos la extensión de nuestra ignorancia y aceptemos la necesidad de aprender y aplicar la ciencia de la economía. Por desgracia, son muchos los que se dejan llevar por la conveniencia del momento, incluso cuando saben que las consecuencias últimas de su oportunismo no serán agradables. Quizá sea yo un ingenuo, pero tengo confianza en que al final la verdad se abrirá paso.  




			



			 




			Madrid, febrero de 2011 




			

	    


	 	

	    

            



			 




			
INTRODUCCIÓN.  




			
UNA ENCANTADORA CONVERSACIÓN 
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			n el mes de septiembre de 2003, cuando José Luis Rodríguez Zapatero era aún líder de la oposición, los micrófonos del Congreso de los Diputados recogieron inopinadamente unas palabras intercambiadas con el diputado Jordi Sevilla, su principal consejero entonces en cuestiones económicas. Acababa Zapatero de exponer al Grupo Parlamentario Socialista sus opciones presupuestarias. Su asesor quiso tranquilizarle: 




			Sevilla: —Esto está chupao, a no ser que quieras hacer una tesis doctoral.  




			Zapatero: —Sí, pero es complicado... tú prefieres que lo entienda ¿no?  




			S.: —Se te nota todavía inseguro. Has cometido un par de errores. Has dicho que aumenta la progresividad en lo del sistema fiscal y lo que aumenta es la regresividad... pero son chorradas.  




			Z.: —¿He dicho progresividad?  




			S.: —Lo que tú necesitas saber para esto... son dos tardes.  




			Z.: —¿Sabes lo peor de todo esto? Que me gusta. 




			No hay prueba documental de que Zapatero recibiera esas dos tardes de lecciones que le ofrecía su ayudante. La realidad le ha dado unas lecciones harto más duras, que han debido de quitarle el gusto por las fantasías y las ilusiones. Ahora ha aprendido a la fuerza que, en economía, no todo sale a pedir de boca. Si alguno de los dos hubiera trabajado alguna vez en una empresa o incluso dirigido el colmado de la esquina, habría llegado a sospechar que la realidad obedece leyes y que sólo un orate cree poder gobernar a su antojo.  




			



			 




			La lección del rey Canuto 




			



			 




			Un Zapatero menos susceptible al halago habría rechazado los ungüentos de Jordi Sevilla, como lo hizo Canuto, el rey vikingo de Dinamarca e Inglaterra, cuando sus cortesanos le decían tan grande que podía detener las mareas. Canuto hizo colocar el trono al borde del agua y, cuando las olas le llegaban a la rodilla, sentenció: «Que todos los hombres sepan cuán vacío y sin valor es el poder de los reyes, porque ninguno merece el nombre de rey sino Dios, a quien obedecen los cielos, la tierra y los mares». 




			Esa reveladora conversación de nuestros dos personajes y su comportamiento ulterior indican que ninguno de los dos entiende el funcionamiento de las economías de mercado ni cuál es el límite de la acción política en el capitalismo democrático. Zapatero es un bolivariano a la Chávez, sin petróleo y sin soberanía monetaria. Sevilla es un socialdemócrata a la Delors, pero sin poderes continentales. Zapatero espera que, vencida la conspiración de los especuladores, podrá volver a comprar votos a tiempo de renovar su mandato. Sevilla busca reforzar los poderes de los mismos reguladores que tan estrepitosamente han fallado en la prevención de la crisis. Ambos tienen in mente su propio «modelo de sociedad», que creen poder imponer desde las páginas del Boletín Oficial del Estado: el ideal del presidente es la sociedad posmoderna de la felicidad igualitaria; el ideal de su entonces asesor, una sociedad científicamente dirigida hacia la consecución de la Libertad, la Igualdad y la Fraternidad.  




			De esta forma, el presidente Zapatero negaba, en febrero de 2008, la realidad de una crisis que estaba a la vuelta de la esquina, al igual que las elecciones. «Las cuentas públicas han tenido superávit todos los años: 70.000 millones de euros de superávit, que nos permiten tener una garantía, una fortaleza para atender cualquier necesidad. La desaceleración no va a ser ni profunda ni prolongada. Va a ser una desaceleración para la cual nuestro país está más preparado que nadie». ¡Tristes ilusiones! 




			



			 




			La economía como técnica, la política como ideología 




			



			 




			Jordi Sevilla se ha separado ahora de su antiguo jefe. Es instructiva la lectura de lo publicado el 28 de julio de 2010 en su blog. Dibuja un contraste entre la cínica busca del poder en la España de Zapatero, con la forma más racional de hacer política de Felipe González, que es su Lancelot. Acusa ahora a su díscolo alumno de dos tardes de practicar una política consistente en «descalificar al adversario (no sus opciones), insultar y apelar a un argumentario simplista destinado a movilizar, no el voto racional y maduro de los ciudadanos, sino el emocional, el de las “bajas pasiones”». En cambio, en tiempos de Felipe González, se practicaba «la política considerada en el sentido de opciones alternativas, encaminada a resolver problemas reales de los ciudadanos». Habría mucho que decir sobre los ribetes demagógicos de la época González-Guerra, pero no es ése mi tema de hoy. No sólo era una vana ilusión de Jordi Sevilla pensar que el indocto de su nuevo líder hiciera algo más que tomar gusto a jugar con los Presupuestos del Estado. Mi crítica va más a fondo. Critico también el despotismo ilustrado inherente en la manera de concebir el gobierno económico de una nación y del mundo, propuesta por Sevilla. Al votante se le presenta un menú, confeccionado por un gran chef de la cocina política, y el votante agradecido decide si prefiere carne o pescado. No es así como ocurren las cosas. Si el chef desconoce las leyes de la química culinaria, puede llegar a envenenarnos. Las leyes de la economía marcan unos límites muy estrictos de lo que es posible en política, si se quieren evitar desagradables y prolongadas consecuencias.  




			Mis lectores ya saben que mi objetivo va mucho más allá de recordar el abc del buen gobierno del hogar a quienes manejan los dineros públicos, como todos los días hacen los editorialistas de los periódicos y los opinadores de las tertulias de radio y televisión. Sí, es cierto que al menos hay que aplicar algunas sencillas recetas, como que debe buscarse el equilibrio presupuestario, o que no se debe abusar de la deuda, o que no hay que despilfarrar el dinero de todos en la compra de votos, que nuestros productores tienen que ser más competitivos y que nuestras tasas de paro no son soportables. Todo esto nos lo dicta el sentido común. Esa es la lección que los mercados financieros internacionales han dado a Zapatero y que éste no ha tenido más remedio que aprender. (Me gustaría creer que ésta habría sido una de las divertidas lecciones que Sevilla le habría dado en esas dos tardes). Pero esta lección no debería haber ocupado más que los primeros diez minutos de esas dos tardes. Es mucho más lo que la ciencia económica tiene que decirnos a políticos y ciudadanos.  




			Mi crítica, pues, va mucho más a fondo. Sólo superficialmente puede decirse que la economía sea cuestión de sentido común. De hecho, las conclusiones de la ciencia económica son muy a menudo contrarias al sentido común. Son conclusiones sorprendentes que socavan los lugares comunes sobre los que políticos, periodistas, tertulianos, y expertos de toda condición basan sus reflexiones y propuestas. La ciencia económica no consiste sólo en hacer la cuenta de la vieja. Señala los límites de la acción política en el campo económico y muestra que esos límites son estrechísimos. Los políticos porfían sobre cuánto hay que intervenir y con qué fines. Olvidan averiguar antes si las acciones que proponen son posibles. Esas intervenciones a menudo tienen consecuencias inesperadas y no queridas que hay que averiguar, o son en su mayor parte imposibles de toda imposibilidad. En pocas palabras, me gustaría que todos aprendiéramos la lección del rey Canuto. 




			



			 




			El señor de las dos tardes 




			



			 




			He leído el libro que al alimón han publicado el propio Jordi Sevilla y Lorenzo Bernaldo de Quirós, en el que debaten sobre Mercado o Estado (2010). Admiro la paciencia del liberal Bernaldo de Quirós hacia un contrincante socialista sólo en apariencia razonable y dispuesto a discutir de medios y fines. Dice ahí Jordi Sevilla que quiere que la política económica se base en el análisis «de opciones alternativas encaminadas a resolver problemas reales de los ciudadanos», lo que tiene un aire práctico, sensato y atractivo. Sin embargo, esa propuesta adolece de un defecto fundamental: da por sentado que para todos esos problemas reales hay a mano soluciones todas ellas efectivas y practicables; y que la única cuestión es decidir la combinación de esas soluciones según la ideología de cada uno. Parece como si las posibles medidas de actuación no tuviesen en sí ningún misterio, estuvieran todas a la vista, como latas de conserva o cajas de cereales colocadas en los anaqueles de un supermercado, preempaquetadas por unos expertos omniscientes. Los políticos de los distintos partidos deambularían por los pasillos de la tienda y, tras leer en la etiqueta qué nutrientes contienen que puedan satisfacer las preferencias ideológicas de sus votantes, recomendarían esta o aquella dieta. Si esto fuera así, podríamos contentarnos con debatir sobre el tipo de sociedad que queremos crear con esos instrumentos tan serviciales, como precisamente hace Jordi Sevilla. El conocimiento de causas y efectos no tiene ningún misterio para quienes como él, han superado la oposición de Técnicos Comerciales del Estado. Tras dar por sentado que los políticos tienen a su disposición la panoplia de los instrumentos de política económica que necesitan, centra el debate sobre cuáles de ellos aplicar para conseguir una sociedad en la que prime la Libertad, o la Igualdad, o la Fraternidad, según las preferencias políticas de cada uno: los neoliberales se inclinarán por más libertad; los socialdemócratas por más igualdad, los nacionalistas por más fraternidad. La ideología basta para guiarnos en la toma de las «mejores» decisiones, de entre las posibles opciones alternativas. 




			No se plantea Sevilla que haya ideologías que no son viables ni que algunas de las medidas propuestas para ponerlas en práctica resulten contraproducentes. Se sorprendería si le dijéramos que alguno de los productos ofrecidos al votante quizá resulte ser un tósigo o, en el mejor de los casos, una superchería al estilo de los alimentos orgánicos hoy tan de moda. Si alguien le señalara el imparable deterioro de la educación pública o la imposibilidad de mantener un sistema de pensiones de reparto o la imposibilidad de financiar una sanidad gratuita, ¿pondría en cuestión su fe en el Estado de Bienestar? ¿O se contentaría con proponer que se aumente la eficiencia en la prestación de esos servicios o se pongan más medios a disposición de sus gestores? Es incluso posible que llegue a sugerir «reformas estructurales» (que nunca cambian la estructura). Ni se plantea la posibilidad de que el Estado de Bienestar y la libertad individual resulten a la postre incompatibles.  




			En cambio, yo prefiero plantearme las cuestiones más a fondo. Prefiero inspirarme en el lema de la London School of Economics, donde estudié en mis años formativos: «rerum cognoscere causas» —descubrir las causas de las cosas, sin temblar ante lo que se pueda descubrir—. No basta con narrar y expresar preferencias. Hay que saber algo sobre cuál es la estructura de la realidad, sobre cómo funciona la sociedad, antes de atreverse a recomendar nada. 




			



			 




			El marco institucional y la «gobernanza» 




			



			 




			El enfoque de Sevilla es buena muestra de los defectos del pensamiento económico socialdemócrata. Su tesis fundamental es que al mercado no se le puede dejar solo. El mercado, dejado a sus fuerzas, es «ineficiente e injusto», aunque su capacidad de creación de riqueza sea aprovechable para el progreso de la humanidad. La globalización y los avances técnicos del mundo financiero deberían estar acompañados, insiste, de una gobernanza que, «sin pretender conseguir las condiciones de un auténtico gobierno democrático mundial, permita, al menos, establecer algunos principios de actuación colectiva que regulen, canalicen, supervisen y controlen los nuevos mercados mundiales libres» (pág. 35).  




			Fíjense bien que no niego ni mucho menos la necesidad de un marco institucional para el buen funcionamiento del mercado. Tan convencido estoy de ello que pienso que ayudar al buen funcionamiento de ese marco institucional es casi lo único que pueden hacer las autoridades. Habrá tiempo de hablar de ello, pero ahora haré dos salvedades al programa institucional de Sevilla: primera, que la mayor parte de las instituciones que constituyen ese deseable marco ha nacido espontáneamente de la propia operación de los mercados y no de mano de los políticos; segunda, que la mejora de las instituciones y el establecimiento de reglas son cosa muy distinta de la concesión de poderes discrecionales a políticos que dicen estar movidos por el interés público, ese albedrío de los poderosos al que Sevilla da el nombre de «gobernanza».  




			Para Jordi Sevilla es fundamental conseguir y reforzar la autonomía de lo público respecto de lo privado. Especialmente en tiempos de crisis, dice, «debemos exigir a los gestores de lo público que aprovechen las ventajas de actuar desde unos principios distintos a los privados para contrarrestar auges y recesiones con medidas anticíclicas» (pág. 58). Quiere actuar como esos dioses que, en los entretenimientos teatrales de tiempos de Felipe IV, bajaban desde los cielos para castigar a los malos y premiar a los justos: necesitaban un mecanismo de cuerdas y poleas para descender de las alturas a la escena terrenal y por eso se les llamaba deus  ex machina. Es el papel que quiere atribuir Sevilla a los políticos. No debería olvidar la sabia lección de la Biblia en su salmo 146, que reza así: «no pongáis vuestra confianza en príncipes».  




			Nuestro amigo Sevilla sueña despierto al esperar que los gestores de lo público «coloquen el énfasis en el sistema en su conjunto a medio y largo plazo frente a la tendencia más a corto plazo de lo privado». Con sondeos de opinión cada mes y elecciones cada dos años, me dirán ustedes qué visión de largo plazo puede exigírsele a los políticos. Lo normal es que se comporten con el oportunismo de un Zapatero, ese oportunismo que ha llevado a nuestro autor a romper con su padrino.  




			Dos siglos y medio de investigación económica llevan a recomendar algo muy distinto de esa gobernanza que encandila a casi todos los políticos. Ante una dificultad, un problema, una necesidad, la reacción no debería ser la automática de «hay que hacer algo». En todo caso, las lecciones y conclusiones de la ciencia económica deberían llevarnos a preguntar: «¿qué hay que abolir?». Dos son las razones que avalan esta mi recomendación, tan contraria al sentido común. A corto plazo, es imposible predecir cómo reaccionará la sociedad a nuestras urgentes medidas políticas. La segunda es que, a (muy) largo plazo, sin embargo, sí que podemos predecir los principales efectos de nuestras instituciones. A corto plazo no hay sino ruido de datos atrasados y niebla de reacciones inesperadas. A largo plazo, sabemos que, cuanto más favorezcan las instituciones la libre decisión de los individuos, más cerca estarán las sociedades de caminar por una senda de progreso equilibrado.  




			



			 




			El santo horror del déficit 




			



			 




			La primera lección que necesitan los intonsos en el arte de gobernar no tiene mucho misterio: es la necesidad de una buena gestión de la Hacienda pública, sobre la base de una llevanza prudente de ingresos y gastos. Las reglas del euro fijadas en Maastricht y consolidadas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, señalan el objetivo de un déficit público nulo por término medio, con un máximo de déficit equivalente al 3% del PIB en los años malos y un superávit en los buenos. Ese Pacto igualmente fija un techo para el total de la deuda pública emitida por un Estado en el equivalente del 60% de PIB. Estos indicadores son muy convenientes, pero no bastan.  




			Antes de la crisis del verano de 2008, España cumplía esas dos condiciones y tras la crisis no sobrepasa demasiado la segunda. Sin embargo, ello no ha conjurado la amenaza de una carrera de los tenedores de nuestra deuda para liquidarla a toda prisa. Ha hecho falta un aval de la Unión Europea y el Fondo Monetario Internacional, de nada menos que 750.000 millones de euros para tranquilizar a los inversores que mantenían en sus carteras deuda de Grecia, Irlanda, Portugal y España.  




			Una parte de este pánico se explica por razones contables: Grecia había falseado sus estadísticas para aparentar el cumplimiento de las condiciones de Maastricht, con lo que los inversores comenzaron a preguntarse si España no habría hecho algo de lo mismo. No es del todo frívola esa sospecha, pues España soporta al menos dos clases de deuda pública que no es necesario contabilizar según los criterios de Maastricht. Ni España ni los demás países de la OCDE, excepto quizá Chile, incluyen en la cuenta del déficit público las obligaciones de la Seguridad Social, sobre todo por pensiones futuras; ni tampoco las de la Sanidad Pública, visto el carácter gratuito de sus prestaciones. Las cuentas españolas además tampoco incluyen los pagos incumplidos y aplazados de las obligaciones contraídas por el Estado, las autonomías y los ayuntamientos. Todas estas deudas no contabilizadas parecen no tener importancia cuando las cosas van bien, pero se hacen acuciantes cuando envejece la población, aumenta el coste de los medicamentos, azota el paro y caen los ingresos fiscales. En los años de prosperidad parece que la Seguridad Social y la Sanidad gozan de un amplio superávit; y también parece que sobra dinero para cuantas obras públicas prometen los políticos estatales y locales, y reclaman los constructores. Llega el pánico, los inversores extranjeros toman nota y los capitales huyen.  




			Mas para entender cabalmente el porqué del pánico hay que ir más allá de la posible falta de confianza en las cifras. Para ello es necesario hacer la primera reflexión verdaderamente económica de estas lecciones, con el siguiente silogismo encadenado: Toda economía que se enfrenta con tipos de interés altos y crecientes tiene dificultad para crecer. Cuando los inversores, presos de pánico, venden precipitadamente los bonos de un país, hacen caer sus cotizaciones en Bolsa. Es así que el rédito de los títulos de la deuda pública está en relación inversa con las cotizaciones. Luego la huida de los bonistas eleva el rédito o tipo de interés que ha de ofrecer el país que necesita nueva financiación.  




			¿Qué es lo que puede llevar a esos inversores a vender a toda prisa los títulos españoles? Pues precisamente el temor a que la economía española no crezca lo suficiente para nutrir el Fisco de ingresos que «necesita» para su gasto y además los ingresos adicionales permitan «servir» la deuda, es decir, pagar los intereses y devolver el principal.  




			Esto nos lleva a dos reflexiones. La primera es que así se entiende la necesidad de recortar gastos cuando apremian los acreedores: como la deuda hay que «servirla» sin excusa ni pretexto, la tijera ha de entrar en las otras partidas. La segunda reflexión es que si no se recorta lo suficiente, la economía crecerá menos. ¡Aparente paradoja! Se explica porque las reacciones defensivas de los bonistas se alimentan a sí mismas. Si los tenedores de la deuda soberana española, presos de pánico, empiezan a deshacerse de ella, caerá su cotización y aumentará correspondientemente su rédito. Cuando el Estado tenga que emitir nuevamente, tendrá que hacerlo a un tipo correspondiente a dicho nuevo rédito. Los altos intereses que tenga que pagar para colocar nueva deuda reducirán aún más la capacidad de crecimiento del país. He ahí el círculo vicioso: cuanto más altos los tipos exigidos por los nuevos inversores, porque temen que la economía española  no crezca, menos crecerá ésta y más tendrán que subir los tipos.  




			Grecia ya está sufriendo por el 5,5% del préstamo y aval que le han concedido la Unión Europea y el Fondo Monetario Internacional. Ello plantea a los griegos una doble dificultad: tendrán que pagar ese tipo ya considerable por esta financiación; y pasados los dos años de moratoria tendrán al menos que igualar ese interés para los nuevos préstamos que necesiten. No digamos lo que va a sufrir Irlanda con la financiación UE/FMI al 8%. 




			Se me dirá: y los recortes, ¿no reducen a su vez la capacidad de crecimiento? Nos encontraríamos en ese caso entre Guatemala y Guatepeor. Pues no, los recortes del gasto público, cuando son profundos y vienen acompañados de una liberalización de la economía, abren la puerta a un crecimiento más vivo. De eso hablaremos en la tercera tarde, cuando toque el tema de las vacas gordas y las vacas flacas, porque es uno de los elementos esenciales de la aportación de la ciencia económica a la solución de los problemas con los que nos enfrentamos en las crisis financieras profundas. Los recortes del gasto público, bien arreglados, mejoran la capacidad de crecimiento de la economía. Las crisis financieras no son un mero tropezón causado por la loca especulación, sino el aviso de que la política del gasto improductivo sin control (como el de Felipe II y Felipe IV en Flandes) o el gasto de pan y juegos circenses (como el de nuestro Estado de Bienestar) es insostenible por su base. 




			Ahora empiezan a ver mis amables lectores la lógica de las medidas impuestas a los países en peligro de quiebra. No son medidas puramente contables de «en algún sitio hay que cortar para pagar la deuda». Se trata de medidas económicas de privatización y liberación que ayudarán a servir la deuda y al mismo tiempo a acelerar el crecimiento para servir la deuda. He aquí la primera aparición en estas páginas de ese sorprendente mecanismo que es el «círculo virtuoso».  




			



			 




			La economía de los Presupuestos 




			



			 




			A la vista de todas estas reflexiones, queda claro lo endeble de las consideraciones meramente contables, como que «nuestra deuda es de las más bajas de la zona euro» o que «aún queda amplio margen para aumentar el déficit público» cuando se está inmerso en una crisis como la española. Las condiciones del crecimiento son cruciales.  




			Al confeccionar sus Presupuestos, los gobiernos de países en crisis se enfrentan con dos tipos de decisiones acuciantes: cómo emplear los fondos que les quedan después de cubrir las obligaciones insoslayables; y la más general de cómo distribuir —o reducir— el gasto para ayudar a que la economía crezca al máximo. Algunas de las obligaciones del sector público, digo, son insoslayables: así, el pago de los intereses y el principal de la deuda pública en sus fechas; otras crecen sin remedio, como son las transferencias a las autonomías para educación y sanidad; otras, si hiciera falta, podrían recortarse un poco, como ocurre con las pensiones, o los salarios de los funcionarios. Algo menos difíciles de reducir son las subvenciones al sector privado y esas desgravaciones a actividades favorecidas que reciben el nombre de «beneficios fiscales». Con la estructura actual de los Presupuestos sólo queda, grosso modo, cada año todo lo más un 30% a disposición de las decisiones políticas del Gobierno. Con ese tipo de precondiciones, el Estado español en su conjunto y la economía española en general seguirán renqueando año tras año. Es mucho más lo que hay que poner en cuestión: las pensiones de reparto, la gratuidad de los servicios sanitarios y de la educación, las subvenciones y desgravaciones fiscales, la financiación de las autonomías y los ayuntamientos, el número de los empleados públicos, y más, mucho más. 




			La salida más digna y la que restaura la confianza en el país deudor consiste en recortar el gasto público y vender activos públicos hasta poder saldar la deuda. Es el camino que, en la actual crisis, ha seguido Estonia e intenta el Reino Unido. Lo positivo de este camino tan duro es que la severidad y las reformas que conlleva restauran la capacidad de crecimiento de la economía de forma mucho más rápida y sólida. El círculo virtuoso es alcanzable.  




			



			 




			Una quita y espera 




			



			 




			Sin embargo, hay países que encuentran inaceptable esta medicina. En algunos casos se trata de sociedades acostumbradas a la vida cómoda a crédito, cuyos gobiernos carecen de la valentía necesaria para olvidar demagogias pasadas. En otros casos mucho más excusables, se trata de países en los que gran parte de su población está sumida en la pobreza, pues las consecuencias de un recorte podrían ser catastróficas en términos incluso de mortandad por hambre. En ese caso, es aceptable y realista una restructuración o una reducción negociada de su deuda o, como se decía en español, una «quita y espera». Consistiría en la sustitución de los títulos dudosos por nuevos título negociables en los mercados, pero con un nominal recortado o un plazo de madurez más largo y unos intereses más bajos. Ya se hizo con la deuda iberoamericana en los años ochenta del pasado siglo. No me detendré en los detalles técnicos de esos que se llamaron «bonos Brady». Por cierto, esta solución se aplicó también con éxito durante la crisis de la suspensión de pagos en los noventa. Quede ahí solamente la alusión al hecho de que hay experiencias de reducciones de la deuda que han permitido a países como Brasil colocarse en la senda del crecimiento pese a que no pagaron todas sus deudas pasadas. El remedio mágico, una vez aliviada la carga, ha sido que luego han aplicado una política económica responsable. 




			



			 




			¡Cuidado con las falacias del arbitrista... y las del profesor a la moda! 




			



			 




			En esta primera tarde de lecciones «para locos que oyen voces en el aire», como dijo Keynes de los visionarios que pueblan los pasillos del poder, hemos visto que la prudencia exige que, un año con otro, los Presupuestos estén equilibrados o incluso consigan un superávit. «El santo horror al déficit», del que hablaban los gobernantes españoles del siglo XIX, más que una superstición es una precaución. Si sabemos poco de los verdaderos efectos de la acumulación de deuda pública, si queremos evitar el gasto público desenfrenado, si tememos que una carga tributaria excesiva dificulte el desarrollo del país, nada mejor que errar por exceso de prudencia.  




			Sin embargo, unos Presupuestos equilibrados no pasan de ser una condición necesaria de una buena política económica. El resto de esa política económica no tiene por qué consistir en hacer más, como de saber más y quizá hacer menos. En España es muy antigua la tradición de proponer como solución de los problemas nacionales la primera medida que se le pasa a uno por la cabeza. De estos «arbitristas», como se los llamaba entonces, ya se burló Cervantes en un cuento cuyo título transcribo entero por darles idea de su sabor y gracia: «Novela y coloquio que pasó entre Cipión y Berganza, perros del Hospital de la Resurrección, que está en la ciudad de Valladolid, fuera de la Puerta del Campo, a quien comúnmente llaman “Los perros de Mahúdes”». Es una de las Novelas ejemplares que publicó en 1613. Nos presenta don Miguel a dos perros habladores, Berganza y Cipión, entretenidos en comentar las vidas propias y ajenas. Berganza relata a su compañero «lo que oí a cuatro enfermos que la suerte y la necesidad trajo a este hospital»: un alquimista, un poeta, un matemático y «uno de los que llaman arbitristas». Este loco económico dijo haber enviado a Su Majestad sin ningún provecho «muchos y diferentes arbitrios», en el último de los cuales proponía que todos sus súbditos de los catorce a los sesenta años ayunaran a pan y agua una vez al mes y le entregaran lo que así hubiesen ahorrado: «con eso en veinte años queda libre de socaliñas y desempeñado» el rey. Concluye Cervantes: «Riyéronse todos del arbitrio y del arbitrante, y él también se riyó de sus disparates». En conclusión, Berganza quedó entristecido de ver que todos estos soñadores venían a morir en hospitales de desamparados. 




			Hoy llamaríamos «voluntarismo» lo que Cervantes y los autores de su tiempo tildaron de «arbitrismo», a saber, la creencia de que los problemas de la sociedad podían curarse gracias al libre arbitrio e inspirada decisión de algún gobernante bien intencionado. La palabra «arbitrio» indicó inicialmente la libre decisión de un individuo, la determinación tomada según el libre albedrío de cada uno. En la lengua popular el vocablo pronto se tornó peyorativo, como podemos leer en el Tesoro de la lengua castellana o española de Sebastián de Covarrubias (1611): «el día de oy ase estrechado a sinificar una cosa bien perjudicial, que es dar traças de como sacar dineros y destruir el Reyno; porque de ordinario los que dan estos arbitrios son gente perdida. Verdad es que estos tales pocas veces se les da oydos, porque como ha de pasar el arbitrio por hombres de ciencia y conciencia, se los rechaçan, y entre otros males que hazen es acovardar a los que podrían darlos, por el mal nombre que han puesto a este género de suplir necessidades y remediar faltas». 




			Pues bien, aun no se han recogido en loqueros y hospitales todos los arbitristas del día de hoy. No quiero asustar a mis lectores con el espectro de su posible destino final, pero les preguntaré de todas formas si reconocen en la lista que sigue alguna cosa que hayan dicho ellos en momentos de descuido.  




			—Que la crisis se ha debido a la creación de activos tóxicos por los financieros privados. En febrero de 2008, el Premio Nobel Amartya Sen afirmó que «el origen de esta crisis está en el desmantelamiento de la regulación en EEUU de Bush, Clinton y Reagan. Durante esos años se eliminaron los mecanismo de control que hubieran limitado la creación de activos tóxicos como los que han arruinado el sistema bancario». (El País, 8 de febrero de 2008). 




			—Que la manera de salir de la crisis es aumentar el gasto público y perder el santo temor al déficit. Paul Krugman decía, antes de que Obama ganara las elecciones presidenciales: «Si Barack Obama se convierte en presidente..., tendrá que enfrentarse con un coro de personas a su alrededor [...] diciéndole [...] que los grandes déficit [...] son inaceptables. [...] Lo responsable, ahora mismo, es darle a la economía la ayuda que necesita. No es el momento de preocuparse por el déficit». (El País, 19 de octubre de 2008). El profesor Juan Urrutia, por su parte, ha sostenido que «España debería haber procedido como lo aconsejan los demócratas americanos, aumentando su déficit sin miedo al saldo de la deuda. Habría que perder el miedo «al aumento de la deuda, que se podría refinanciar a precios razonables siempre que el ahorro empiece a desvanecerse y mejoren las expectativas de crecimiento». (Profesor Juan Urrutia, Expansión, 27 noviembre 2010).  




			—Que el consumo es la fuente principal de crecimiento de una economía. En 2008, el Gobierno de José Luis Rodríguez Zapatero aprobó una deducción de 400 euros en el IRPF, con el fin explícito de estimular el consumo como fuente de la reactivación económica, deducción que luego ha habido que derogar.  




			—Que los recortes del gasto público frenan el desarrollo económico. El día 14 de junio de 2010, el presidente del Partido Socialista Europeo, el danés Paul Ramussen, expresó al diario El País la siguiente opinión sobre la política económica aplicada por la canciller Angela Merkel en Alemania. «Lo que Angela Merkel está promoviendo es matar el crecimiento. Todas las pequeñas flores que están apareciendo en el camino del crecimiento están siendo agostadas por esta política de recortes. Nosotros tenemos una estrategia de salida de la crisis distinta, que implica un equilibrio entre la consolidación presupuestaria, por una parte, y el empleo y el crecimiento por otra». 




			—Que para que la economía se reanime hace falta una inyección de confianza. El 4 de julio de 2008, el presidente del Gobierno concluyó su discurso ante los asistentes al 37 Congreso Federal del PSOE con el siguiente mensaje: «Ser optimistas es algo más que un acto de racionalidad. Es una exigencia moral, un rasgo de decencia y, si me permitís, hasta de elegancia. Compañeros y compañeras, gracias, todas las gracias, a trabajar y también conviene que consumáis. Muchas gracias». Por su parte, el líder de la oposición, Mariano Rajoy, dijo el 30 de septiembre de 2010 ante la rebaja de la calificación de la deuda soberana española por Moody’s: «España necesita una inyección en vena de confianza y es evidente que este Gobierno es incapaz de generarla». Y el 8 de julio, el ministro de Industria, Comercio y Turismo, Miguel Sebastián, aseguró que habría que revisar al alza la previsión del Producto Interior Bruto (PIB) si España ganaba el domingo siguiente la final del Mundial de fútbol frente a Holanda: ello iba supondría un impulso no sólo de la confianza de los consumidores, sino también de la imagen de nuestro país en el exterior. 




			—Que con desgravaciones y subvenciones fiscales a sectores estratégicos es posible fomentar el crecimiento y cambiar el modelo económico del país. Así, el líder de la oposición, el 22 de agosto de 2010 insistió en la necesidad de medidas impositivas diferenciales: «lo más urgente», dijo, «es bajar el Impuesto de Sociedades a las pymes y adecuar los módulos a los trabajadores autónomos también en su IRPF»; y se mostró a favor de rebajar el IVA de algunos sectores como el del turismo.  




			—Que el origen del reciente fracaso de la economía de mercado se encuentra en la codicia de la banca, cuando no la controla «el poder público democrático». Eso dijo no hace mucho el presidente Zapatero en la Universidad de Columbia, cuando además criticó «la lógica individual de la maximización incontenible de los beneficios». (El País, 22 de septiembre de 2010). 




			—Que la inflación se debe, no al exceso de creación de dinero, sino al  aumento de los costes de producción, y sobre todo a los excesivos beneficios. «Si las empresas, sobre todo los grandes intereses, tienen algún poder —y claro es que lo tienen— es forzoso concluir que los beneficios pueden ser aumentados con consecuencias inflacionarias». (José Luis Sampedro escribía en su libro La inflación, prótesis del sistema (1995), capítulo sobre la inflación estructural). 




			—Que las subidas de impuestos no tienen por qué afectar la actividad  económica. En julio de 2010, la vicepresidenta económica del Gobierno, Elena Salgado, defendía que la subida del IVA aportaría, a finales de año, «al menos», 1.900 millones de euros adicionales por la vía de este impuesto y que, hasta entonces, las mayoría de las empresas no prevén repercutir la subida sobre sus productos y servicios, con lo que sólo se producirá «una pequeña repercusión en los precios». Además, señaló que las consecuencias de este incremento «limitado» del IVA no afectarían de forma significativa a la economía y que, por el contrario, permitirán «la reducción del déficit y la consolidación presupuestaria». «Los efectos de la subida del IVA serán muy limitados sobre la economía, y los efectos positivos compensarán con mucho esa distorsión». 




			—Que los bancos centrales, con emisiones de dinero, pueden crear empleo, aunque sea a costa de un poco más de inflación. Jordi Galí, profesor de la Universidad Pompeu Fabra, dice haber demostrado que en presencia de fricciones en el mercado de trabajo y de rigideces salariales, la política monetaria óptima es la que acepta un poco de inflación para controlar la fluctuación del empleo. (American Economic Review, 2010). 




			—Que no hay límite a la deuda pública que puede colocarse interna o  externamente, si con el gasto que financia se consigue dar trabajo a los parados. Dice Keynes, al hablar del gasto público financiado con deuda (loan  expenditure), que a un parado de larga duración el ponerse a trabajar puede rendirle satisfacciones positivas. Si esto es así, añade, el gasto «improductivo» financiado con deuda puede en fin de cuentas enriquecer a la comunidad. La construcción de pirámides, los terremotos, incluso las guerras pueden servir para aumentar la riqueza, si es que los principios de la economía clásica impiden a los políticos acudir a expedientes menos absurdos. (Keynes, General Theory, cap. X, vi). 




			—Que, sobre todo en momentos de crisis, es beneficioso consumir productos nacionales. El ministro de Industria, Miguel Sebastián, dijo que «como decía Kennedy, en momentos como este no sólo hay que preguntarse qué puede hacer tu país por ti, sino también lo que tú puedes hacer por tu país»: consumir más productos españoles, como «comprar un abrigo o los juguetes de Navidades fabricados en España o irse a esquiar al Pirineo o a Sierra Nevada en vez de a los Alpes». (Diario Público, 22 de enero de 2009). 




			—Que las devaluaciones mejoran incondicionalmente la competitividad de la economía nacional. «Si España aún tuviera la peseta, podría contrarrestar la crisis devaluando su moneda un 20%, pero no puede y los ajustes tendrán que ser mucho más severos», sentenció Paul Krugman el 5 de febrero de 2010. (Cotizalia, 15.ii.10). 




			No sigo. Todas estas ideas equivocadas y muchas más son las que rondan por la cabeza de los políticos de todos los colores y las que, me temo, habrían sido el objeto de las lecciones de Jordi Sevilla. Pues bien, los errores de esa lista se deben al olvido de la lección fundamental de la ciencia económica: toda medida de política económica tiene consecuencias inesperadas y a menudo contraproducentes. El objeto del análisis económico es precisamente precaverse contra esos efectos no queridos, gracias un estudio teórico que ya data de varios siglos, un estudio de cómo reaccionan los individuos y los grupos en diversas circunstancias. La economía es la ciencia de las consecuencias no queridas de la acción humana: las consecuencias que Zapatero hubiera preferido no tener que sufrir. 




			

	    


	 	

	    

            



			 




			
PRIMERA TARDE 




			



			 




			
¿QUÉ NOS HA PASADO? 
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			l 21 de febrero de 2008 toda España esperaba con interés, incluso con ansiedad, la primera vuelta del debate entre Pedro Solbes y Manuel Pizarro en televisión. La campaña de las elecciones generales de 2008 estaba al rojo vivo. La oposición Popular esperaba mucho de ese enfrentamiento, pues la situación económica estaba empeorando y la experiencia empresarial de Pizarro le iba a permitir poner al descubierto la impostura de un Gobierno que negaba una crisis a todas luces evidente. El Gobierno, en cambio, tenía puestas sus esperanzas en los conocimientos estadísticos de ese viejo funcionario, ayuno de toda experiencia del mundo real,  para defender una política económica a la que él, falto de coherencia como ministro de Hacienda, venía oponiéndose sin éxito dentro del Gabinete. 




			Lo más significativo del debate fueron las declaraciones iniciales. Mientras Pizarro parecía estar exagerando, Solbes consiguió dar la impresión de conocer mejor la situación. 




			Pizarro: —España no va bien... En los sondeos, los españoles están preocupados por la economía española... Somos los subcampeones de la Unión Europea en inflación... Somos campeones en déficit por cuenta corriente en la balanza de pagos, por un monto equivalente al 10% del PIB... El endeudamiento de las personas y las familias suma 900 mil millones de euros... También somos campeones de Europa en desempleo, que ha aumentado en 80.000 parados más durante la legislatura. 




			Culminó Pizarro ese primer parlamento preguntando: 




			P.: —¿Sabían ustedes que se estaba produciendo una crisis? ¿Desde cuándo lo sabían? ¿Qué medidas han tomado? ¿O la ocultaban por razones electorales? 




			Solbes adoptó en su primera contestación un tono profesoral, paternal, incluso despreciativo. Sus primeras palabras fueron: «Hablemos en serio... para saber lo que ha sucedido y dónde estamos...». Sugería así que Pizarro hablaba a la ligera y que él iba a decir las cosas como eran.  




			S.: —La palabra crisis es un poco prematura. Si hablamos de crisis cuando la previsión de crecimiento para este año [2008] es de un 2,7% al año, ¿qué palabra habrá que usar cuando las cosas vayan mal?... Prefiero hablar de «turbulencias»... Su partido parece estar concitando la crisis, no buscando soluciones, sino creando problemas... Incluso, un alto cargo de su partido ha llegado a dudar de la solvencia de nuestro sistema financiero. 




			Ahora sabemos que Pizarro tenía razón, puesto que el crecimiento en 2008 no acabó con la cifra que Solbes había citado, sino con apenas un 0,3% anual (comparado con el 3,7 del año anterior); y que la tasa de paro pasó del 8,3% de la población activa en 2007 al 11,3. La cosa no pararía ahí, como todos hemos descubierto a nuestra costa: en 2009 la economía española decreció y cayó un –3,6%; y la proporción de parados sobre la población activa, es decir, la población con voluntad de trabajar, alcanzó el 18%. Por esa razón, los componentes de una tertulia de amigos economistas otorgamos a Solbes el premio «Ojo de lince»: no lo recogió.  




			Señaló Solbes además que el monto de la deuda pública en el momento en que se desarrollaba el debate era mucho menor que la dejada por el Gobierno de Aznar. 




			S.: —Hemos ahorrado durante estos cuatro años. En los cuatro años se ha reducido la deuda en 130.000 millones de euros... Usted sabe qué margen de maniobra da eso... La herencia que dejamos en este momento es mucho mejor que la herencia que recibimos. 




			Ahora dice que en 2007-2008 hubo dos crisis: las «turbulencias» de las que habló en televisión; y la crisis financiera imprevisible después de la quiebra de Lehman Brothers. Las cifras de Pizarro decían otra cosa. 




			No estuvo afortunado el señor Solbes en ese debate, por mucho que en el siguiente Consejo de Ministros sus compañeros de Gabinete le aplaudieran: corre la voz de que hubo alguno que le aclamó con voces de «¡Torero, torero!».  




			No cabe duda de que el apoyo de Solbes fue determinante para la victoria de Rodríguez Zapatero o al menos para conseguir los votos de centro. Sin embargo, el flemático vicepresidente económico del Gobierno no creía nada de lo que estaba diciendo. Como lo indican las batallas de retaguardia que venía librando silenciosamente en el seno del Gobierno, estaba disconforme con las medidas de reparto del presidente. Planeaba hacía algún tiempo la retirada hacia su escaño de diputado, como lo hizo poco más de un año después de su triunfal debate. Luego dejó el escaño en septiembre de 2009 para gozar con tranquilidad de la pensión de antiguo comisario europeo. No se le ha oído decir que Pizarro tenía razón. 




			



			 




			LA CRISIS HABÍA ESTALLADO EN EEUU 




			



			 




			Mientras Solbes hablaba de meras turbulencias, los estadounidenses llevaban desde diciembre de 2007 inmersos en una preocupante deflación. Dejemos, pues, por el momento la situación de la economía española el 21 de febrero de 2008 cuando polemizaron Solbes y Pizarro y demos a la tecla de «adelante a toda prisa» a septiembre de ese mismo 2008. El 15 de septiembre, Lehman Brothers pidió concurso de acreedores, lo que provocó la congelación de los mercados interbancarios del mundo entero. El 18 de septiembre por la tarde tuvo lugar un encuentro en el despacho oval de la Casa Blanca, revelador de la desorientación en que se encontraban los responsables de la dirección de la economía y las finanzas de EEUU. Según relata Andrew Ross Sorkin, el secretario del Tesoro Hank Poulson y el presidente de la Reserva Federal Ben Bernanke, junto con el vicepresidente Cheney y altos funcionarios y ayudantes de la Casa Blanca y el Tesoro habían pedido ver al presidente Bush para convencerle de la necesidad de crear un gran programa de ayuda para los bancos americanos cargados de activos tóxicos. Se trataba del que luego se conoció como el plan TARP (Programa de alivio de activos dañados), que finalmente recibiría una dotación de nada menos que 700.000 millones de dólares. Estos colaboradores querían que el presidente les ayudara a conseguir el apoyo de un Congreso hostil a toda nueva ayuda a la banca. El sistema financiero estaba a punto de derrumbarse, dijo Poulson al presidente. «Si no actuamos con decisión podríamos encontrarnos en una depresión más profunda que la del 29». Bernanke asintió. El presidente Bush, desconcertado, preguntó entonces: «¿Cómo hemos llegado hasta este punto?» (Sorkin, pág. 440). 




			Esa misma pregunta nos haremos en el intento de explicar qué ha ocurrido para que Rodríguez Zapatero haya tenido que cambiar de rumbo en mayo de 2010 sin saber muy bien lo que hacía. Pero sigamos con la crisis financiera de EEUU.  




			



			 




			Fallos de política pública inmobiliaria 




			



			 




			Hay acuerdo general en que la crisis financiera empezó al reventar la burbuja inmobiliaria. Hacía decenios que el Estado federal llevaba fomentando «el sueño americano» de que cada familia fuera dueña de una casa. El Congreso americano, a instancias del presidente Roosevelt, creó para ello en 1938 una empresa patrocinada por el Estado conocida como «Fannie Mae». Luego y a instancias del presidente Kennedy, el Congreso fundó en 1970 otra empresa de las mismas características que Fannie, la llamada Freddie Mac. Estaban cotizadas en Wall Street, pero el mercado las trataba como cuasi-públicas, con razón, pues al final,  cuando quebraron en 2008, fueron nacionalizadas con dinero de los contribuyentes. Durante toda su existencia como aparentemente privadas, el Congreso y los presidentes fueron forzándolas a tomar o avalar una cantidad creciente de hipotecas basura, para favorecer a las clases menos pudientes de la sociedad. El resultado fue que, en 2008, ambas compañías financiaban o avalaban hipotecas por valor de aproximadamente seis millones de millones de dólares, la mitad del mercado inmobiliario de EEUU. Era una situación insostenible que amenazaría ruina en cuanto los precios inmobiliarios empezaran a caer. 




			Este es el momento de repetir mi alusión a un mecanismo de los mercados financieros que relaciona los tipos de interés con el precio de los bienes: así como la cotización de los títulos de deuda pública se mueve en dirección inversa a los tipos marcados por el banco central del país en cuestión, también lo hacen, aunque menos mecánicamente, otros activos como son los inmuebles y las acciones. Sin embargo, hay un límite al efecto animador de una política monetaria imprudente sobre el valor de todos esos activos. Por fijarnos en los inmuebles, las continuas y artificiales revalorizaciones de los inmuebles hacen que los alquileres que por ellos se pagan vayan siendo un porcentaje cada vez menor del capital en que se los valora. Llega un momento en que los dueños se precipitan a vender y la nueva construcción se detiene.  




			La dificultad de vender la casa familiar y liquidar la hipoteca enraíza a las familias donde ya no les conviene quedarse. No olviden que la movilidad de la mano de obra es un elemento crucial de la productividad de la economía americana. Además, las financieras con hipotecas en sus libros amenazan quiebra. Mutatis mutandis, que se dice, lo mismo ocurre con los dividendos como porcentaje de la capitalización bursátil y con las decisiones de inversión de compañías y ahorradores. Comienza la crisis. 




			



			 




			Fallos en la política pública monetaria 




			



			 




			Como se ve, la baratura del dinero y la abundancia de liquidez propiciada por la Reserva Federal desempeñaron un papel crucial en la burbuja inmobiliaria y de Bolsa. No hay necesidad de detallar la catastrófica política de liquidez aplicada por Alan Greenspan. Creía y aún cree que su obligación era contrarrestar cualquier amago de recesión inundando la economía de dinero barato. Cuando en este ensayo hablemos de lo que hay que saber de macroeconomía, veremos con más detalle la relación inversa entre tipos de interés monetarios y valor de los activos; así como la imposibilidad de que los bancos centrales tengan éxito en sus políticas anticíclicas.  




			Tras reaccionar frente al reventón de la burbuja «punto com» de 2001, la Reserva Federal siguió suministrando dinero barato hasta 2007, por ceñirse a la regla de que los bancos centrales no deben subir los tipos si no amenaza inflación. Su obligación, se creía entonces, era fijarse sólo en los precios de los productos de la cesta de la compra —en Europa en el Índice de Precios al Consumo—. Ocurría sin embargo que las exportaciones baratas de China, la India, Brasil y otros países emergentes presionaban sobre esos precios de la cesta de la compra; y mientras tanto, los activos inmobiliarios y de Bolsa subían imparables. La regla monetaria era defectuosa. 




			Una política de dinero barato de la FED inevitablemente contagia a los demás bancos centrales. En efecto, si el BCE o el Banco de Inglaterra aplican una política más restrictiva, los financieros del mundo entero enviarán sus capitales a Frankfurt o Londres. El euro y la libra se apreciarán. Veremos también cómo otra de las lecciones de la economía es que las alzas del tipo de cambio nominal no tienen por qué dificultar el crecimiento real del país. A corto plazo, sin embargo, los exportadores se quejan. No saben ver que los recursos importados se abaratan. Tampoco quieren hacer el esfuerzo de reducción de costes que ha permitido a Alemania tradicionalmente mantener un superávit exterior con una moneda fuerte. La consecuencia es que los políticos presionan al banco central para que pise el acelerador.  




			



			 




			Se desarregla el amplificador bancario y financiero 




			



			 




			Estos errores de política pública por desgracia fueron amplificados por una peligrosa realimentación del sistema financiero, al estilo de una cadena de audio. La FED quiso desempeñar correctamente su papel de prestamista de última instancia yendo a salvar los bancos de una repentina falta de liquidez. Pero el papel del banco central se complica cuando se ha creado un exceso de liquidez; y cuando los bancos de negocios, no regulados ni controlados como lo están los bancos de depósito, han financiado créditos a largo con fondos obtenidos día a día. A los propios bancos de depósito se les permitió crear entidades fuera de balance, que escondían el verdadero nivel de riesgo. En fin de cuentas, el sector más regulado de la economía americana también se movió a sus anchas. Por otra parte, el bajo rédito de la deuda pública fue un incentivo para crear nuevos títulos que parecían garantizar la seguridad con una remuneración aceptable.  




			Los avances técnicos en la velocidad de contratación y comunicación y la propia globalización sirvieron para que los fallos del sector financiero de EEUU se transmitieran al resto del mundo sin que los ahorradores últimos sospecharan el peligro que corrían. Las épocas de crédito inflacionista fomentan la opacidad, la imprudencia e incluso la estafa. 




			Las autoridades monetarias y financieras de EEUU se vieron ante el dilema de decidirse a salvar a los grandes bancos de depósito, bancos de negocio y compañías de seguros para evitar el colapso del sistema o dejar que al menos una entrase en concurso de acreedores para dar una señal de que no todo era permisible. Poulson, secretario del Tesoro, y Bernanke, el presidente de la Reserva Federal, decidieron dejar caer a Lehman Brothers o no pudieron evitarlo.  




			La cuestión adicional, que iba a quedar en manos del presidente entrante Barack Obama, era la de si el Estado debía acudir en ayuda de empresas no financieras en quiebra como eran las automovilísticas de Detroit. Si miramos la cuestión del salvamento de constructores de automóviles y de bancos a más largo plazo, sin embargo, quizá quepa lamentarse de algunas intervenciones anteriores, que contribuyeron a crear la presente burbuja. Si el Gobierno de EEUU no hubiera salvado de la quiebra a Chrysler en 1979 quizá no habría hecho falta salvar a General Motors, a Ford y a Chrysler otra vez en junio de 2009. Si la Reserva Federal no hubiese intervenido para salvar el Banco Bear Stearns en marzo de 2008 apoyando con 36.000 millones de dólares su compra por J.P. Morgan Chase, quizá la historia de la crisis financiera habría sido menos dramática: el presidente de Lehman Brothers, Richard Fuld, quizá hubiera aceptado ofertas de compra que habrían salvado ese banco de negocios seis meses antes de su quiebra. Esa es la opinión del profesor Sam Peltzman, el descubridor del efecto Peltzman de los cinturones de seguridad: intervenir para salvar una empresa de una quiebra merecida puede llevar a otros a asumir demasiado riesgo.  
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