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NOTA A LA SEGUNDA EDICION

El afio transcurrido desde que aparecié la primera edicién
de este libro no ha sido facil para el conjunto de la econo-
mia internacional. Los acontecimientos se han ido atrope-
llando en la economia, pero también en el paisaje social y
politico, dibujdndose horizontes alin mas complejos e in-
quietantes que los que se observaban a mediados de 2011.
Los problemas se han ido centrando cada vez més en la
Unién Europea, o al menos en una buena parte de ella: de
tanto caminar al borde del abismo, las sociedades euro-
peas se van mostrando cada vez mas atenazadas por el
miedo. En el fondo de esa situacién no es dificil advertir la
acumulacién de errores en el diagndstico de las causas de
la crisis de deuda soberana en la eurozona y en el disefio
de las politicas econdémicas, obsesionadas con la austeridad
a cualquier precio, y su relacién con el comportamiento de
unos mercados de capital cada vez mas histéricos e impre-
decibles. Parece, en cualquier caso, que la gran mayoria de
los actores econdmicos van adaptando sus expectativas a la
idea de que tardaremos aln un buen tiempo en dejar atrés
el entorno de dificultades, y que cuando salgamos de él se-
remos bastante diferentes de cémo éramos al entrar.

Por otra parte, durante ese tiempo, el rio de literatura
sobre la crisis se ha incrementado notablemente, aunque la
apariciéon de aportaciones de verdad innovadoras y de alta
calidad analitica se ha ido espaciando en relacién con los
aflos precedentes. La actual edicién revisada incorpora esas
novedades —en los hechos y en sus interpretaciones—, que,
sin embargo, pensamos, no afectan (como no sea para re-
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forzarlo) al nucleo argumental del ensayo, centrado en la
relacién entre politicas y mercados y el futuro de la politica
econdémica. Un buen nimero de cambios en torno a los
acontecimientos mas recientes se han incluido en los suce-
sivos capitulos; sobre todo en el octavo, referido a Espafia,
por la obvia y poco venturosa razén de que, a lo largo de
los Ultimos meses, nuestro pais ha adquirido un inusitado
protagonismo en la crisis global. Por lo demas, para favore-
cer una mejor y mas sistematica comprension de como lo
ocurrido durante el Ultimo ano se encuadra en el relato ge-
neral de esta crisis, hemos incluido un texto separado («Epi-
logo a la segunda edicién: Un afo de deriva suicida»).

Es éste un buen momento para agradecer los mdltiples
comentarios que el libro ha merecido en revistas, periodi-
cos y otros medios, asi como al atento publico que ha se-
guido con aplauso, o criticado severamente, nuestros razo-
namientos en diversos foros. Confiemos en que esta nueva
edicion aporte algin otro grano de arena a la imprescindi-
ble conversacién publica sobre las politicas econdmicas
gue necesitamos en estos tiempos turbulentos.

Barcelona y Vigo, julio de 2012
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PREFACIO

¢Qué ha fallado? ;Cémo es posible que todo un mundo
econémico que habiamos imaginado estable y generador
de progreso a gran escala para un periodo tan largo que no
se alcanzaba a ver su final, haya experimentado tan brutales
convulsiones a partir de 2007? ;Cémo explicar una crisis
que por inesperada parecié caida del cielo? ;Significara la
actual crisis un punto de no retorno para la moderna globa-
lizacion? Para paises como Espafia, jes la crisis el camino
de penitencia para purgar los excesos de una larga etapa
en la que —como se repite ahora— «viviamos por encima de
nuestras posibilidades»? Y por lo que respecta a la relacion
entre politica y mercados, habra llegado el momento de la
venganza de la politica frente al anterior poder de los mer-
cados financieros o, por el contrario, simplemente estamos
asistiendo a una crisis de crecimiento de la hegemonia fi-
nanciera que hard que los mercados se vean catapultados
hacia una presencia ain mas omnimoda en nuestras vidas?
En dltimo término, jestamos ante un momento de cambio
en el equilibrio entre poder de la politica y poder de los
mercados, o el regreso al statu quo anterior a la crisis esta a
la vuelta de esquina, esperando sélo a que pase lo peor de
la crisis y se inicie una recuperacién que haga olvidar todas
estas cuestiones? A estas preguntas y algunas otras se in-
tentard dar respuesta en el presente ensayo.
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La literatura sobre las causas y consecuencias de la cri-
sis es ya muy abundante. A lo largo de nuestro analisis iran
apareciendo referencias a la que creemos maés relevante.
Los propios autores de este ensayo han contribuido a esta
literatura con la publicaciéon de varios trabajos, entre los
que cabe destacar la edicién de un volumen colectivo que,
bajo el titulo de «La crisis de 2008: de la Economia a la Po-
litica y mas alla», recoge y contrasta la visién de los econo-
mistas y la de otro tipo de autores (filésofos, politdlogos,
sociélogos, historiadores y periodistas).! Tenemos la con-
viccion de que para comprender en toda su complejidad el
proceso que ha traido esta gran crisis es necesario cruzar la
frontera de la economia para adentrarse en otras ciencias
sociales como la politica, la sociologia o la ética. Es preciso
escuchar la voz de los economistas, que enfatizan los fallos
de la regulacién y de las politicas, pero también la de otros
cientificos sociales y pensadores, que ponen el acento en
las causas éticas y culturales y en las consecuencias sociales
y politicas que para la democracia puede llegar a tener una
salida equivocada a la crisis. Estas diferentes aproximacio-
nes no son excluyentes, sino que en muchos casos se com-
plementan. No hay una Unica causa, aunque alguna de
ellas tenga capacidad explicativa mayor que otras.

En este ensayo, focalizamos la atencién en el funciona-
miento de una relacién que pensamos tiene especial rele-
vancia para comprender tanto las causas profundas de la
crisis como los efectos que se pueden derivar de la salida
que se le dé: la relacién entre poder politico y poder de los
mercados financieros en el gobierno de la economia. Nues-
tra hipotesis béasica es que un adecuado equilibrio entre
esos dos poderes es fundamental para un crecimiento esta-
ble y duradero y para una virtuosa distribucién de sus fru-
tos. Politica 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 més bri-
llante que ha experimentado hasta ahora la economia de
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los paises desarrollados. Ese equilibrio se rompié a partir
de los afios ochenta, coincidiendo con el proceso de globa-
lizacion y desregulacion: la politica perdié su autonomia en
el gobierno de la economia a favor de la hegemonia casi
absoluta de los mercados financieros desregulados, que
quedaron liberados de cualquier control publico que les hi-
ciese incorporar consideraciones relacionadas con el bien-
estar social en sus decisiones de inversion. 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 Recesion.

En este sentido, y de forma metaférica, los mercados
financieros se pueden ver como un potente caballo de ca-
rreras que para aprovechar toda su fuerza necesita estar
embridado y controlado por un experto jinete que, a la vez
que sabe explotar toda su energia, la dirige hacia una me-
ta, que en el caso de los mercados tiene que ser el bienes-
tar general y la estabilidad macroeconémica. Sin embargo,
en las Ultimas dos décadas, el funcionamiento de los mer-
cados financieros desregulados se asemejé a cabalgar so-
bre un caballo sin bridas, en el que la politica poco mas pu-
do hacer que sostenerse para no ser arrastrada.

El reto de este libro es, entonces, doble: analizar las
causas e intentar una prospeccién de futuro. En primer lu-
gar, se trata de comprender los factores que propiciaron
esa ruptura del equilibrio entre politica y mercados, y que
permitieron a estos desarrollarse sin ningun tipo de control
para ejercer una supremacia casi absoluta sobre la politica.
Veremos que esos factores fueron tanto de caracter objeti-
vo —es el caso de las nuevas tecnologias de la informacién y
las comunicaciones— como de naturaleza politica e intelec-
tual. En este Ultimo sentido, el papel jugado por las ideas y
creencias de economistas y responsables de la politica eco-
noémica (policy makers) fue esencial en la defensa del princi-
pio de que los mercados financieros desregulados son efi-
cientes a la hora de decidir la asignacién de los recursos y
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de que los agentes econdémicos tienen un comportamiento
ultrarracional que les permite anticipar las consecuencias
de las politicas y, por tanto, neutralizarlas.

En el fondo de toda esa vision laten fenémenos que
pueden calificarse de patologias colectivas, frecuentes en
aquellos periodos que atnan crecimiento fuerte y duradero
con explosion de las finanzas: ilusion por el progreso ilimi-
tado, desmesura especulativa, despreocupacién por los
elementos de caucién, olvido de los problemas distributi-
vos. Todo ello suele estar unido por una sustancia que, en
todo caso, en el pasado reciente se hizo extraordinariamen-
te visible. Esa sustancia no puede nombrarse sino como
arrogancia. Con ella se ha ido construyendo un edificio que
acabd por ser una imponente torre, en la que sobresalen
tres grandes almenas: la arrogancia del mundo de las finan-
zas, cuyo poder se ha ido extendiendo con escasos limites
por el mundo globalizado; la arrogancia intelectual de pre-
tender contar con modelos cuya transposicion al plano de
la politica garantizaba la estabilidad a largo plazo del siste-
ma econdmico, y la arrogancia de unos sujetos politicos —
abundantes en los bancos centrales y ministerios de Finan-
zas— que fueron adoptando estilos cada vez més tecnocrati-
cos de gobierno para aplicar «politicas 6ptimas», con ape-
nas resquicio para la duda.

Pero seria un error creer que se traté de un problema
circunscrito a unos pocos actores: de ese clima, de esas pa-
tologias, participaron en alguna medida sectores muy am-
plios de las sociedades desarrolladas (y desde luego, es se-
guro que quienes esto escriben han incurrido en mas de
una ocasién en ese tipo de actitudes). La torre de la arro-
gancia ha estado en realidad habitada por multitudes.

Este ensayo asume, ademas, un segundo reto: el de
hacer alguna suerte de conjetura acerca de cudles pueden
ser los caminos por los que probablemente discurrira la re-
lacién entre politica y mercados en el periodo posterior a la
crisis. Adviértase que no se trata en absoluto de jugar el
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juego de los prondsticos mds o menos aventurados, sino
de escrutar las tendencias que podrian estar gestandose.
.Se resolverd la crisis a favor de la autonomia de la politica
o de la hegemonia de los mercados? Nuestro argumento
de fondo en relacién con todo eso es claro: o la politica re-
cupera su capacidad para embridar a los mercados, o muy
probablemente no tardaremos en ver como de nuevo éstos
se desbocan provocando situaciones similares a las que he-
mos vivido. Esta conjetura debe entenderse, por tanto, no
como una prediccion de algo que indefectiblemente ocurri-
ra, sino mas bien como la necesidad de acertar ante lo que
ahora mismo se plantea como una eleccién crucial.

Para tratar de contrastar nuestra hipdtesis y enfrentarnos a
esos dos retos, dedicaremos una buena parte de las pagi-
nas que siguen a analizar las caracteristicas centrales del
modelo econémico que estuvo en vigor en el mundo desa-
rrollado a lo largo de las Ultimas tres décadas. De ese anali-
sis ird emergiendo una visién poliédrica de una etapa com-
pleja de la economia y la sociedad de mercado, en la que
al menos cuatro aspectos fundamentales deberdn quedar
bien iluminados: 1) los resultados del crecimiento econdmi-
co, con sus logros y contradicciones; 2) la intensificacién de
la dimension financiera de la economia, con el protagonis-
mo absoluto de los mercados financieros globales; 3) el im-
pacto que las nuevas tecnologias de la informacién y las te-
lecomunicaciones tuvieron en ese protagonismo, y 4) la
pérdida de referentes ideoldgicos en la gestion macroeco-
noémica y financiera de la economia y la busqueda de una
politica éptima que venia determinada por la credibilidad
que le otorgaban los mercados.
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En primer lugar, es obligado partir del reconocimiento
de que en ese periodo se lograron notables éxitos econd-
micos, especialmente en términos de crecimiento y estabili-
dad macroecondmica, respecto de lo ocurrido en la década
de los setenta y primeros ochenta. De ahi que se hable de
una etapa de «Gran Moderacién» para referirse a los resul-
tados econémicos de esos afios. Sin embargo, aunque has-
ta hace bien poco no se destacaba bastante, sabiamos que
los resultados no eran excepcionales en términos de com-
paracion histérica, y ademas presentaban claroscuros en
cuanto a alguno de sus fundamentos. Por una parte, aun-
que positivas, las tasas de crecimiento de la economia glo-
bal fueron inferiores a las logradas en las décadas que si-
guieron a la segunda guerra mundial. Por otro lado, el cre-
cimiento de los afios noventa y primera década de este si-
glo convivié con un proceso de empeoramiento de la redis-
tribucion de la renta debido sobre todo a la presién a la ba-
ja sobre los salarios, al contrario de lo que ocurrié en las
décadas de posguerra. Ademas, en un buen nimero de
paises desarrollados, ese crecimiento estaba apoyado en
una gran bolsa de deuda, lo que introducia un limite obvio
para su continuidad en el tiempo.

Este elevado endeudamiento nos pone en la pista del
segundo aspecto que queremos destacar de la evolucién
de la economia durante esta etapa. No es posible entender
la evolucién econdémica mundial de las ultimas décadas sin
hacer referencia a la transformacion producida en los mer-
cados de capital. Esa transformacién fue tanto cuantitativa
-su peso relativo en la economia mas que se triplicd en
esos aflos— como en su naturaleza y su funcionamiento, que
estuvieron marcados por la liberalizacién, la exuberancia in-
novadora en la creacién de nuevos y sofisticados productos
financieros y la casi completa eliminacién de las barreras
nacionales a los flujos de capitales. Esto dltimo, la intensa
internacionalizacion que siguié a la apertura generalizada
de la cuenta de capital en esos afios, constituye la clave de
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bdveda de todo el proceso: la moderna globalizacién ha si-
do sobre todo un fenémeno financiero, y el funcionamiento
transnacional de esos mercados ha adquirido un protago-
nismo excepcional sobre la vida econdmica contempora-
nea.

Esa globalizacién financiera ha estructurado una eco-
nomia con fuertes desequilibrios entre dos grandes grupos
de economias nacionales. Por un lado, estdn las economias
que mostraban un pobre consumo y una fuerte tendencia al
ahorro; es el caso de Alemania, Japoén vy, dltimamente con
gran fuerza, China. Por otro, las que mostraban una fuerte
tendencia al consumo y absorbian grandes cantidades de
financiacion exterior para sostener su expansién productiva;
éste seria el caso de los principales paises anglosajones
(EE.UU., Reino Unido e Irlanda) y Espafia, que en este as-
pecto se comporté como un anglosajéon honorario y a la
que, por razones obvias, dedicaremos aqui atencién prefe-
rente. En estas Ultimas economias se fueron imponiendo
modelos productivos con un predominio claro de ciertos
sectores —como el inmobiliario- en los que se cre6 una
fuerte presion especulativa, siempre bajo la premisa de un
acceso ilimitado a los mercados internacionales de capital.
Este fenémeno general, conocido como desequilibrio glo-
bal (global imbalance), es al mismo tiempo causa y conse-
cuencia de la desmesura de la palanca financiera.

En tercer lugar, mostraremos que esa hegemonia de
los mercados globales de capital tuvo, sin duda, mucho
que ver con las politicas de liberalizacién y desregulacion fi-
nanciera, pero que, a nuestro juicio, no se puede entender
si no se pone en relacién con el advenimiento de la gran re-
volucién de las tecnologias de la informacién. La confluen-
cia de sociedad del conocimiento, globalizaciéon y expan-
sién financiera produjo un efecto extraordinario sobre la
mentalidad colectiva: la ilusiéon de haber alcanzado el esta-
dio de sociedad estable y plenamente racional. En ese or-
den de creencias, los mercados se instituyeron en pieza

11
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central, a los que no sélo se les atribuy6 la virtud de saber
cudles eran las asignaciones mas eficientes de los recursos
financieros disponibles, sino también, y fundamentalmente,
de tener la capacidad de interpretar racionalmente todas
las sefales emitidas por el resto de los actores econémicos
y disciplinar su conducta. Es decir, no serian sélo omnipo-
tentes, sino que también se comportarian como sujetos in-
falibles, omniscientes.

A esa mentalidad colectiva de estar viviendo un tiem-
po nuevo, diferente y en gran medida mejor que todos los
anteriores, contribuyeron decisivamente los economistas y
algunos policy makers, quienes jugaron un papel determi-
nante en la creacién 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 podria afirmarse lo mismo de otros mu-
chos, en casi todos los paises. Todos ellos transmitian la
fuerte conviccion de que, al fin, el milagro del mercado ha-
bia llegado a sus ultimas consecuencias: los ajustes auto-
maticos, la ausencia de politica, la economia sin ciclos y la
expansion permanente. La politica ya no era necesaria para
estabilizar la economia y dirigirla hacia el mayor bienestar
social. Un orden mental, por tanto, con gran fuerza para
inhibir el desarrollo de la cultura critica. No habra que insis-
tir demasiado en que, en un mundo asi, de confianza abso-
luta en la eficiencia de los mercados y en el que la incerti-
dumbre no tenfa cabida, sobran los elementos prudencia-
les, 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 parra-
fos anteriores provocaron una honda transformacién de la
nocién de politica econdmica y de su relacion con la dina-
mica evolutiva de los mercados financieros. Como ya he-
mos sefialado, en el analisis de estos cambios radica lo que
pretende ser una de las principales aportaciones de este li-
bro. Entre los afios ochenta y 2007, la idea cada vez mas in-
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discutida de en qué consistia la politica éptima se fue resu-
miendo en una frase acufiada que cada vez gozé de mas
apoyo: aquélla politica que logra las maximas «ganancias
de credibilidad». jAnte quién necesitan las politicas ser
creibles y creidas para ser eficientes? Naturalmente, ante
los mercados financieros. Lo que queremos decir es que,
en ese modelo basico de formacion de la politica macroe-
condémica, a los mercados se les atribuyd la condicién de
arbitros, esto es, ellos tenian la Ultima palabra a la hora de
juzgar si una politica es buena o no, y si merecia o no apo-
yarse. La credibilidad de los mercados pasé a considerarse
como el criterio Unico para medir la «calidad» de la politica.

Esta concepcién de lo que se entendié como politica
dptima trajo consigo algunas mutaciones concretas de gran
trascendencia para la politica econémica. Entre ellas, lo que
podriamos llamar la desideologizacién de la gestién ma-
croecondmica y de la regulacién financiera, es decir, del
gobierno de la economia. Un rasgo de esa tendencia fue la
despolitizacion de la politica econdmica, que tuvo su mani-
festacion mas relevante en la constitucién de numerosos or-
ganismos autébnomos respecto del poder politico y en la
creciente independencia de los bancos centrales. Otra ca-
racteristica fue el énfasis que se puso en la necesidad de
que las politicas econémicas se sujeten a reglas, reducien-
do al minimo la discrecionalidad del politico a la hora de
utilizar la palanca de la politica econémica para estabilizar
la economia o favorecer el crecimiento, que habia sido la
solucién tradicional del periodo de posguerra. Un tercer
rasgo fue la despreocupacién casi total por los problemas
de legitimacién democratica que esos intentos de despoli-
tizar la politica pudieran traer consigo. Todo lo cual se ex-
presa en una idea sumaria: la aceptacion de lo que aqui lla-
maremos «politica de grado cero» como referencia funda-
mental de la mediacién entre control piblico y decisién pri-
vada de los mercados.

13
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El resultado final de estas transformaciones fue una al-
teracién profunda de las relaciones entre politica y merca-
dos. A éstos se les atribuyeron no sélo facultades casi so-
brenaturales en su capacidad para decidir la mejor asigna-
cion eficiente de los recursos y delimitar la naturaleza y el
curso de las politicas, sino también una suerte de determi-
nismo moral en cuanto al fin Gltimo de la economia. En ese
escenario intelectual, la politica perdié su autonomia para
determinar el gobierno de la economia y la bldsqueda del
bienestar social y quedd subordinada a la hegemonia de
los mercados.

Para aquellos que tienen curiosidad intelectual y afén de
comprender los rompecabezas que una realidad social difi-
cil y cambiante va poniendo ante nuestros ojos, la gran cri-
sis financiera de estos afnos plantea retos extraordinarios.
Algunos de los problemas que se han ido conformando
desde 2007 eran, o bien desconocidos, o casi olvidados
desde hacia mucho tiempo. Por eso mismo es tan impor-
tante volver a frecuentar las obras de autores que teniamos
demasiado relegados: John Maynard Keynes y Joseph
Alois Schumpeter, desde luego, pero también otros auto-
res, tan diferentes entre si como Karl Polanyi, Charles Kind-
leberger, Walter Bagehot o Friedrich Hayek. Tales relecturas
no sélo son un placer intelectual de primer orden; también
nos ofrecen claves fundamentales para intentar compren-
der lo que esta pasando.

Gracias a esas y otras lecturas que iremos utilizando, es
posible hilar argumentos que permiten explicar convincen-
temente la crisis y sus consecuencias. En el relato que no-
sotros presentamos a lo largo de los siguientes capitulos
aparecen algunos elementos que pensamos dan claves im-
portantes de lo que verosimilmente ocurrird en los proéxi-
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