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NO TA A LA SE GUN DA EDI CIÓN

El año trans cu rri do des de que apa re ció la pri me ra edi ción
de es te li bro no ha si do fá cil pa ra el con jun to de la eco no- 
mía in ter na cio nal. Los acon te ci mien tos se han ido atro pe- 
llan do en la eco no mía, pe ro tam bién en el pai sa je so cial y
po lí ti co, di bu ján do se ho ri zon tes aún más com ple jos e in- 
quie tan tes que los que se ob ser va ban a me dia dos de 2011.
Los pro ble mas se han ido cen tran do ca da vez más en la
Unión Eu ro pea, o al me nos en una bue na par te de ella: de
tan to ca mi nar al bor de del abis mo, las so cie da des eu ro- 
peas se van mos tran do ca da vez más ate na za das por el
mie do. En el fon do de esa si tua ción no es di fí cil ad ver tir la
acu mu la ción de erro res en el diag nós ti co de las cau sas de
la cri sis de deu da so be ra na en la eu ro zo na y en el di se ño
de las po lí ti cas eco nó mi cas, ob se sio na das con la aus te ri dad
a cual quier pre cio, y su re la ción con el com por ta mien to de
unos mer ca dos de ca pi tal ca da vez más his té ri cos e im pre- 
de ci bles. Pa re ce, en cual quier ca so, que la gran ma yo ría de
los ac to res eco nó mi cos van adap tan do sus ex pec ta ti vas a la
idea de que tar da re mos aún un buen tiem po en de jar atrás
el en torno de di fi cul ta des, y que cuan do sal ga mos de él se- 
re mos bas tan te di fe ren tes de có mo éra mos al en trar.

Por otra par te, du ran te ese tiem po, el río de li te ra tu ra
so bre la cri sis se ha in cre men ta do no ta ble men te, aun que la
apa ri ción de apor ta cio nes de ver dad in no va do ras y de al ta
ca li dad ana lí ti ca se ha ido es pa cian do en re la ción con los
años pre ce den tes. La ac tual edi ción re vi sa da in cor po ra esas
no ve da des –en los he chos y en sus in ter pre ta cio nes–, que,
sin em bar go, pen sa mos, no afec tan (co mo no sea pa ra re- 
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for zar lo) al nú cleo ar gu men tal del en sa yo, cen tra do en la
re la ción en tre po lí ti cas y mer ca dos y el fu tu ro de la po lí ti ca
eco nó mi ca. Un buen nú me ro de cam bios en torno a los
acon te ci mien tos más re cien tes se han in clui do en los su ce- 
si vos ca pí tu los; so bre to do en el oc ta vo, re fe ri do a Es pa ña,
por la ob via y po co ven tu ro sa ra zón de que, a lo lar go de
los úl ti mos me ses, nues tro país ha ad qui ri do un inu si ta do
pro ta go nis mo en la cri sis glo bal. Por lo de más, pa ra fa vo re- 
cer una me jor y más sis te má ti ca com pren sión de có mo lo
ocu rri do du ran te el úl ti mo año se en cua dra en el re la to ge- 
ne ral de es ta cri sis, he mos in clui do un tex to se pa ra do («Epí- 
lo go a la se gun da edi ción: Un año de de ri va sui ci da»).

Es és te un buen mo men to pa ra agra de cer los múl ti ples
co men ta rios que el li bro ha me re ci do en re vis tas, pe rió di- 
cos y otros me dios, así co mo al aten to pú bli co que ha se- 
gui do con aplau so, o cri ti ca do se ve ra men te, nues tros ra zo- 
na mien tos en di ver sos fo ros. Con fie mos en que es ta nue va
edi ción apor te al gún otro grano de are na a la im pres cin di- 
ble con ver sación pú bli ca so bre las po lí ti cas eco nó mi cas
que ne ce si ta mos en es tos tiem pos tur bu len tos.

Bar ce lo na y Vi go, ju lio de 2012
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PRE FA CIO

I

¿Qué ha fa lla do? ¿Có mo es po si ble que to do un mun do
eco nó mi co que ha bía mos ima gi na do es ta ble y ge ne ra dor
de pro gre so a gran es ca la pa ra un pe río do tan lar go que no
se al can za ba a ver su fi nal, ha ya ex pe ri men ta do tan bru ta les
con vul sio nes a par tir de 2007? ¿Có mo ex pli car una cri sis
que por ines pe ra da pa re ció caí da del cie lo? ¿Sig ni fi ca rá la
ac tual cri sis un pun to de no re torno pa ra la mo der na glo ba- 
li za ción? Pa ra paí ses co mo Es pa ña, ¿es la cri sis el ca mino
de pe ni ten cia pa ra pur gar los ex ce sos de una lar ga eta pa
en la que –co mo se re pi te aho ra– «vi vía mos por en ci ma de
nues tras po si bi li da des»? Y por lo que res pec ta a la re la ción
en tre po lí ti ca y mer ca dos, ¿ha brá lle ga do el mo men to de la
ven gan za de la po lí ti ca fren te al an te rior po der de los mer- 
ca dos fi nan cie ros o, por el con tra rio, sim ple men te es ta mos
asis tien do a una cri sis de cre ci mien to de la he ge mo nía fi- 
nan cie ra que ha rá que los mer ca dos se vean ca ta pul ta dos
ha cia una pre sen cia aún más om ní mo da en nues tras vi das?
En úl ti mo tér mino, ¿es ta mos an te un mo men to de cam bio
en el equi li brio en tre po der de la po lí ti ca y po der de los
mer ca dos, o el re gre so al sta tu quo an te rior a la cri sis es tá a
la vuel ta de es qui na, es pe ran do só lo a que pa se lo peor de
la cri sis y se ini cie una re cu pe ra ción que ha ga ol vi dar to das
es tas cues tio nes? A es tas pre gun tas y al gu nas otras se in- 
ten ta rá dar res pues ta en el pre sen te en sa yo.
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La li te ra tu ra so bre las cau sas y con se cuen cias de la cri- 
sis es ya muy abun dan te. A lo lar go de nues tro aná li sis irán
apa re cien do re fe ren cias a la que cree mos más re le van te.
Los pro pios au to res de es te en sa yo han con tri bui do a es ta
li te ra tu ra con la pu bli ca ción de va rios tra ba jos, en tre los
que ca be des ta car la edi ción de un vo lu men co lec ti vo que,
ba jo el tí tu lo de «La cri sis de 2008: de la Eco no mía a la Po- 
lí ti ca y más allá», re co ge y contras ta la vi sión de los eco no- 
mis tas y la de otro ti po de au to res (fi ló so fos, po li tó lo gos,
so ció lo gos, his to ria do res y pe rio dis tas).1 Te ne mos la con- 
vic ción de que pa ra com pren der en to da su com ple ji dad el
pro ce so que ha traí do es ta gran cri sis es ne ce sa rio cru zar la
fron te ra de la eco no mía pa ra aden trar se en otras cien cias
so cia les co mo la po lí ti ca, la so cio lo gía o la éti ca. Es pre ci so
es cu char la voz de los eco no mis tas, que en fa ti zan los fa llos
de la re gu la ción y de las po lí ti cas, pe ro tam bién la de otros
cien tí fi cos so cia les y pen sa do res, que po nen el acen to en
las cau sas éti cas y cul tu ra les y en las con se cuen cias so cia les
y po lí ti cas que pa ra la de mo cra cia pue de lle gar a te ner una
sali da equi vo ca da a la cri sis. Es tas di fe ren tes apro xi ma cio- 
nes no son ex clu yen tes, sino que en mu chos ca sos se com- 
ple men tan. No hay una úni ca cau sa, aun que al gu na de
ellas ten ga ca pa ci dad ex pli ca ti va ma yor que otras.

En es te en sa yo, fo ca li za mos la aten ción en el fun cio na- 
mien to de una re la ción que pen sa mos tie ne es pe cial re le- 
van cia pa ra com pren der tan to las cau sas pro fun das de la
cri sis co mo los efec tos que se pue den de ri var de la sali da
que se le dé: la re la ción en tre po der po lí ti co y po der de los
mer ca dos fi nan cie ros en el go bierno de la eco no mía. Nues- 
tra hi pó te sis bá si ca es que un ade cua do equi li brio en tre
esos dos po de res es fun da men tal pa ra un cre ci mien to es ta- 
ble y du ra de ro y pa ra una vir tuo sa dis tri bu ción de sus fru- 
tos. Po lí ti ca y mer ca dos con vi vie ron en re la ti vo equi li brio
en las dé ca das pos te rio res a la pos gue rra mun dial, y die ron
lu gar a la eta pa de cre ci mien to e igual dad so cial más bri- 
llan te que ha ex pe ri men ta do has ta aho ra la eco no mía de
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los paí ses de sa rro lla dos. Ese equi li brio se rom pió a par tir
de los años ochen ta, coin ci dien do con el pro ce so de glo ba- 
li za ción y des re gu la ción: la po lí ti ca per dió su au to no mía en
el go bierno de la eco no mía a fa vor de la he ge mo nía ca si
ab so lu ta de los mer ca dos fi nan cie ros des re gu la dos, que
que da ron li be ra dos de cual quier con trol pú bli co que les hi- 
cie se in cor po rar con si de ra cio nes re la cio na das con el bien- 
es tar so cial en sus de ci sio nes de in ver sión. Esos mer ca dos
sin con trol, des bo ca dos, crea ron las con di cio nes pro pi cias
que per mi ten ex pli car la in ten si dad y am pli tud que aho ra
ha al can za do la gran cri sis fi nan cie ra y la Gran Re ce sión.

En es te sen ti do, y de for ma me ta fó ri ca, los mer ca dos
fi nan cie ros se pue den ver co mo un po ten te ca ba llo de ca- 
rre ras que pa ra apro ve char to da su fuer za ne ce si ta es tar
em bri da do y con tro la do por un ex per to ji ne te que, a la vez
que sa be ex plo tar to da su ener gía, la di ri ge ha cia una me- 
ta, que en el ca so de los mer ca dos tie ne que ser el bien es- 
tar ge ne ral y la es ta bi li dad ma croe co nó mi ca. Sin em bar go,
en las úl ti mas dos dé ca das, el fun cio na mien to de los mer- 
ca dos fi nan cie ros des re gu la dos se ase me jó a ca bal gar so- 
bre un ca ba llo sin bri das, en el que la po lí ti ca po co más pu- 
do ha cer que sos te ner se pa ra no ser arras tra da.

El re to de es te li bro es, en ton ces, do ble: ana li zar las
cau sas e in ten tar una pros pec ción de fu tu ro. En pri mer lu- 
gar, se tra ta de com pren der los fac to res que pro pi cia ron
esa rup tu ra del equi li brio en tre po lí ti ca y mer ca dos, y que
per mi tie ron a es tos de sa rro llar se sin nin gún ti po de con trol
pa ra ejer cer una su pre ma cía ca si ab so lu ta so bre la po lí ti ca.
Ve re mos que esos fac to res fue ron tan to de ca rác ter ob je ti- 
vo –es el ca so de las nue vas tec no lo gías de la in for ma ción y
las co mu ni ca cio nes– co mo de na tu ra le za po lí ti ca e in te lec- 
tual. En es te úl ti mo sen ti do, el pa pel ju ga do por las ideas y
creen cias de eco no mis tas y res pon sa bles de la po lí ti ca eco- 
nó mi ca (po li cy makers) fue es en cial en la de fen sa del prin ci- 
pio de que los mer ca dos fi nan cie ros des re gu la dos son efi- 
cien tes a la ho ra de de ci dir la asig na ción de los re cur sos y
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de que los agen tes eco nó mi cos tie nen un com por ta mien to
ultra rra cio nal que les per mi te an ti ci par las con se cuen cias
de las po lí ti cas y, por tan to, neu tra li zar las.

En el fon do de to da esa vi sión la ten fe nó me nos que
pue den ca li fi car se de pa to lo gías co lec ti vas, fre cuen tes en
aque llos pe rio dos que aú nan cre ci mien to fuer te y du ra de ro
con ex plo sión de las fi nan zas: ilu sión por el pro gre so ili mi- 
ta do, des me su ra es pe cu la ti va, des preo cu pa ción por los
ele men tos de cau ción, ol vi do de los pro ble mas dis tri bu ti- 
vos. To do ello sue le es tar uni do por una sus tan cia que, en
to do ca so, en el pa sa do re cien te se hi zo ex tra or di na ria men- 
te vi si ble. Esa sus tan cia no pue de nom brar se sino co mo
arro gan cia. Con ella se ha ido cons tru yen do un edi fi cio que
aca bó por ser una im po nen te to rre, en la que so bre sa len
tres gran des al me nas: la arro gan cia del mun do de las fi nan- 
zas, cu yo po der se ha ido ex ten dien do con es ca sos lí mi tes
por el mun do glo ba li za do; la arro gan cia in te lec tual de pre- 
ten der con tar con mo de los cu ya trans po si ción al pla no de
la po lí ti ca ga ran ti za ba la es ta bi li dad a lar go pla zo del sis te- 
ma eco nó mi co, y la arro gan cia de unos su je tos po lí ti cos –
abun dan tes en los ban cos cen tra les y mi nis te rios de Fi nan- 
zas– que fue ron adop tan do es ti los ca da vez más tec no crá ti- 
cos de go bierno pa ra apli car «po lí ti cas óp ti mas», con ape- 
nas res qui cio pa ra la du da.

Pe ro se ría un error creer que se tra tó de un pro ble ma
cir cuns cri to a unos po cos ac to res: de ese cli ma, de esas pa- 
to lo gías, par ti ci pa ron en al gu na me di da sec to res muy am- 
plios de las so cie da des de sa rro lla das (y des de lue go, es se- 
gu ro que quie nes es to es cri ben han in cu rri do en más de
una oca sión en ese ti po de ac ti tu des). La to rre de la arro- 
gan cia ha es ta do en rea li dad ha bi ta da por mul ti tu des.

Es te en sa yo asu me, ade más, un se gun do re to: el de
ha cer al gu na suer te de con je tu ra acer ca de cuá les pue den
ser los ca mi nos por los que pro ba ble men te dis cu rri rá la re- 
la ción en tre po lí ti ca y mer ca dos en el pe rio do pos te rior a la
cri sis. Ad viér ta se que no se tra ta en ab so lu to de ju gar el
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jue go de los pro nós ti cos más o me nos aven tu ra dos, sino
de es cru tar las ten den cias que po drían es tar ges tán do se.
¿Se re sol ve rá la cri sis a fa vor de la au to no mía de la po lí ti ca
o de la he ge mo nía de los mer ca dos? Nues tro ar gu men to
de fon do en re la ción con to do eso es cla ro: o la po lí ti ca re- 
cu pe ra su ca pa ci dad pa ra em bri dar a los mer ca dos, o muy
pro ba ble men te no tar da re mos en ver có mo de nue vo és tos
se des bo can pro vo can do si tua cio nes si mi la res a las que he- 
mos vi vi do. Es ta con je tu ra de be en ten der se, por tan to, no
co mo una pre dic ción de al go que in de fec ti ble men te ocu rri- 
rá, sino más bien co mo la ne ce si dad de acer tar an te lo que
aho ra mis mo se plan tea co mo una elec ción cru cial.

II

Pa ra tra tar de contras tar nues tra hi pó te sis y en fren tar nos a
esos dos re tos, de di ca re mos una bue na par te de las pá gi- 
nas que si guen a ana li zar las ca rac te rís ti cas cen tra les del
mo de lo eco nó mi co que es tu vo en vi gor en el mun do de sa- 
rro lla do a lo lar go de las úl ti mas tres dé ca das. De ese aná li- 
sis irá emer gien do una vi sión po lié dri ca de una eta pa com- 
ple ja de la eco no mía y la so cie dad de mer ca do, en la que
al me nos cua tro as pec tos fun da men ta les de be rán que dar
bien ilu mi na dos: 1) los re sul ta dos del cre ci mien to eco nó mi- 
co, con sus lo gros y contra dic cio nes; 2) la in ten si fi ca ción de
la di men sión fi nan cie ra de la eco no mía, con el pro ta go nis- 
mo ab so lu to de los mer ca dos fi nan cie ros glo ba les; 3) el im- 
pac to que las nue vas tec no lo gías de la in for ma ción y las te- 
le co mu ni ca cio nes tu vie ron en ese pro ta go nis mo, y 4) la
pér di da de re fe ren tes ideo ló gi cos en la ges tión ma croe co- 
nó mi ca y fi nan cie ra de la eco no mía y la bús que da de una
po lí ti ca óp ti ma que ve nía de ter mi na da por la cre di bi li dad
que le otor ga ban los mer ca dos.
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En pri mer lu gar, es obli ga do par tir del re co no ci mien to
de que en ese pe río do se lo gra ron no ta bles éxi tos eco nó- 
mi cos, es pe cial men te en tér mi nos de cre ci mien to y es ta bi li- 
dad ma croe co nó mi ca, res pec to de lo ocu rri do en la dé ca da
de los se ten ta y pri me ros ochen ta. De ahí que se ha ble de
una eta pa de «Gran Mo de ra ción» pa ra re fe rir se a los re sul- 
ta dos eco nó mi cos de esos años. Sin em bar go, aun que has- 
ta ha ce bien po co no se des ta ca ba bas tan te, sa bía mos que
los re sul ta dos no eran ex cep cio na les en tér mi nos de com- 
pa ra ción his tó ri ca, y ade más pre sen ta ban cla ros cu ros en
cuan to a al guno de sus fun da men tos. Por una par te, aun- 
que po si ti vas, las ta sas de cre ci mien to de la eco no mía glo- 
bal fue ron in fe rio res a las lo gra das en las dé ca das que si- 
guie ron a la se gun da gue rra mun dial. Por otro la do, el cre- 
ci mien to de los años no ven ta y pri me ra dé ca da de es te si- 
glo con vi vió con un pro ce so de em peo ra mien to de la re dis- 
tri bu ción de la ren ta de bi do so bre to do a la pre sión a la ba- 
ja so bre los sa la rios, al con tra rio de lo que ocu rrió en las
dé ca das de pos gue rra. Ade más, en un buen nú me ro de
paí ses de sa rro lla dos, ese cre ci mien to es ta ba apo ya do en
una gran bol sa de deu da, lo que in tro du cía un lí mi te ob vio
pa ra su con ti nui dad en el tiem po.

Es te ele va do en deu da mien to nos po ne en la pis ta del
se gun do as pec to que que re mos des ta car de la evo lu ción
de la eco no mía du ran te es ta eta pa. No es po si ble en ten der
la evo lu ción eco nó mi ca mun dial de las úl ti mas dé ca das sin
ha cer re fe ren cia a la trans for ma ción pro du ci da en los mer- 
ca dos de ca pi tal. Esa trans for ma ción fue tan to cuanti ta ti va
–su pe so re la ti vo en la eco no mía más que se tri pli có en
esos años– co mo en su na tu ra le za y su fun cio na mien to, que
es tu vie ron mar ca dos por la li be ra li za ción, la exu be ran cia in- 
no va do ra en la crea ción de nue vos y so fis ti ca dos pro duc tos
fi nan cie ros y la ca si com ple ta eli mi na ción de las ba rre ras
na cio na les a los flu jos de ca pi ta les. Es to úl ti mo, la in ten sa
in ter na cio na li za ción que si guió a la aper tu ra ge ne ra li za da
de la cuen ta de ca pi tal en esos años, cons ti tu ye la cla ve de
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bó ve da de to do el pro ce so: la mo der na glo ba li za ción ha si- 
do so bre to do un fe nó meno fi nan cie ro, y el fun cio na mien to
trans na cio nal de esos mer ca dos ha ad qui ri do un pro ta go- 
nis mo ex cep cio nal so bre la vi da eco nó mi ca con tem po rá- 
nea.

Esa glo ba li za ción fi nan cie ra ha es truc tu ra do una eco- 
no mía con fuer tes des equi li brios en tre dos gran des gru pos
de eco no mías na cio na les. Por un la do, es tán las eco no mías
que mos tra ban un po bre con su mo y una fuer te ten den cia al
aho rro; es el ca so de Ale ma nia, Ja pón y, úl ti ma men te con
gran fuer za, Chi na. Por otro, las que mos tra ban una fuer te
ten den cia al con su mo y ab sor bían gran des canti da des de
fi nan cia ción ex te rior pa ra sos te ner su ex pan sión pro duc ti va;
és te se ría el ca so de los prin ci pa les paí ses an glo sa jo nes
(EE.UU., Reino Uni do e Ir lan da) y Es pa ña, que en es te as- 
pec to se com por tó co mo un an glo sa jón ho no ra rio y a la
que, por ra zo nes ob vias, de di ca re mos aquí aten ción pre fe- 
ren te. En es tas úl ti mas eco no mías se fue ron im po nien do
mo de los pro duc ti vos con un pre do mi nio cla ro de cier tos
sec to res –co mo el in mo bi lia rio– en los que se creó una
fuer te pre sión es pe cu la ti va, siem pre ba jo la pre mi sa de un
ac ce so ili mi ta do a los mer ca dos in ter na cio na les de ca pi tal.
Es te fe nó meno ge ne ral, co no ci do co mo des equi li brio glo- 
bal (glo bal im ba lan ce), es al mis mo tiem po cau sa y con se- 
cuen cia de la des me su ra de la pa lan ca fi nan cie ra.

En ter cer lu gar, mos tra re mos que esa he ge mo nía de
los mer ca dos glo ba les de ca pi tal tu vo, sin du da, mu cho
que ver con las po lí ti cas de li be ra li za ción y des re gu la ción fi- 
nan cie ra, pe ro que, a nues tro jui cio, no se pue de en ten der
si no se po ne en re la ción con el ad ve ni mien to de la gran re- 
vo lu ción de las tec no lo gías de la in for ma ción. La con fluen- 
cia de so cie dad del co no ci mien to, glo ba li za ción y ex pan- 
sión fi nan cie ra pro du jo un efec to ex tra or di na rio so bre la
men ta li dad co lec ti va: la ilu sión de ha ber al can za do el es ta- 
dio de so cie dad es ta ble y ple na men te ra cio nal. En ese or- 
den de creen cias, los mer ca dos se ins ti tu ye ron en pie za
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cen tral, a los que no só lo se les atri bu yó la vir tud de sa ber
cuá les eran las asig na cio nes más efi cien tes de los re cur sos
fi nan cie ros dis po ni bles, sino tam bién, y fun da men tal men te,
de te ner la ca pa ci dad de in ter pre tar ra cio nal men te to das
las se ña les emi ti das por el res to de los ac to res eco nó mi cos
y dis ci pli nar su con duc ta. Es de cir, no se rían só lo om ni po- 
ten tes, sino que tam bién se com por ta rían co mo su je tos in- 
fa li bles, om nis cien tes.

A esa men ta li dad co lec ti va de es tar vi vien do un tiem- 
po nue vo, di fe ren te y en gran me di da me jor que to dos los
an te rio res, con tri bu ye ron de ci si va men te los eco no mis tas y
al gu nos po li cy makers, quie nes ju ga ron un pa pel de ter mi- 
nan te en la crea ción de un cli ma co lec ti vo de con fian za en
los mer ca dos. Se sue le per so na li zar en Alan Greens pan,
pre si den te du ran te esas dé ca das de la Re ser va Fe de ral de
los EE.UU., pe ro po dría afir mar se lo mis mo de otros mu- 
chos, en ca si to dos los paí ses. To dos ellos trans mi tían la
fuer te con vic ción de que, al fin, el mi la gro del mer ca do ha- 
bía lle ga do a sus úl ti mas con se cuen cias: los ajus tes au to- 
má ti cos, la au sen cia de po lí ti ca, la eco no mía sin ci clos y la
ex pan sión per ma nen te. La po lí ti ca ya no era ne ce sa ria pa ra
es ta bi li zar la eco no mía y di ri gir la ha cia el ma yor bien es tar
so cial. Un or den men tal, por tan to, con gran fuer za pa ra
inhi bir el de sa rro llo de la cul tu ra crí ti ca. No ha brá que in sis- 
tir de ma sia do en que, en un mun do así, de con fian za ab so- 
lu ta en la efi cien cia de los mer ca dos y en el que la in cer ti- 
dum bre no te nía ca bi da, so bran los ele men tos pru den cia- 
les, se tra te de con tro les o de sim ples lla ma das a la cau te la
a la ho ra de asu mir ries gos.

En cuar to lu gar, los de sa rro llos apun ta dos en los pá rra- 
fos an te rio res pro vo ca ron una hon da trans for ma ción de la
no ción de po lí ti ca eco nó mi ca y de su re la ción con la di ná- 
mi ca evo lu ti va de los mer ca dos fi nan cie ros. Co mo ya he- 
mos se ña la do, en el aná li sis de es tos cam bios ra di ca lo que
pre ten de ser una de las prin ci pa les apor ta cio nes de es te li- 
bro. En tre los años ochen ta y 2007, la idea ca da vez más in- 
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dis cu ti da de en qué con sis tía la po lí ti ca óp ti ma se fue re su- 
mien do en una fra se acu ña da que ca da vez go zó de más
apo yo: aqué lla po lí ti ca que lo gra las má xi mas «ga nan cias
de cre di bi li dad». ¿An te quién ne ce si tan las po lí ti cas ser
creí bles y creí das pa ra ser efi cien tes? Na tu ral men te, an te
los mer ca dos fi nan cie ros. Lo que que re mos de cir es que,
en ese mo de lo bá si co de for ma ción de la po lí ti ca ma croe- 
co nó mi ca, a los mer ca dos se les atri bu yó la con di ción de
ár bi tros, es to es, ellos te nían la úl ti ma pa la bra a la ho ra de
juz gar si una po lí ti ca es bue na o no, y si me re cía o no apo- 
yar se. La cre di bi li dad de los mer ca dos pa só a con si de rar se
co mo el cri te rio úni co pa ra me dir la «ca li dad» de la po lí ti ca.

Es ta con cep ción de lo que se en ten dió co mo po lí ti ca
óp ti ma tra jo con si go al gu nas mu ta cio nes con cre tas de gran
tras cen den cia pa ra la po lí ti ca eco nó mi ca. En tre ellas, lo que
po dría mos lla mar la de si deo lo gi za ción de la ges tión ma- 
croe co nó mi ca y de la re gu la ción fi nan cie ra, es de cir, del
go bierno de la eco no mía. Un ras go de esa ten den cia fue la
des po li ti za ción de la po lí ti ca eco nó mi ca, que tu vo su ma ni- 
fes ta ción más re le van te en la cons ti tu ción de nu me ro sos or- 
ga nis mos au tó no mos res pec to del po der po lí ti co y en la
cre cien te in de pen den cia de los ban cos cen tra les. Otra ca- 
rac te rís ti ca fue el én fa sis que se pu so en la ne ce si dad de
que las po lí ti cas eco nó mi cas se su je ten a re glas, re du cien- 
do al mí ni mo la dis cre cio na li dad del po lí ti co a la ho ra de
uti li zar la pa lan ca de la po lí ti ca eco nó mi ca pa ra es ta bi li zar
la eco no mía o fa vo re cer el cre ci mien to, que ha bía si do la
so lu ción tra di cio nal del pe río do de pos gue rra. Un ter cer
ras go fue la des preo cu pa ción ca si to tal por los pro ble mas
de le gi ti ma ción de mo crá ti ca que esos in ten tos de des po li- 
ti zar la po lí ti ca pu die ran traer con si go. To do lo cual se ex- 
pre sa en una idea su ma ria: la acep ta ción de lo que aquí lla- 
ma re mos «po lí ti ca de gra do ce ro» co mo re fe ren cia fun da- 
men tal de la me dia ción en tre con trol pú bli co y de ci sión pri- 
va da de los mer ca dos.



La torre de la arrogancia Xosé Carlos Arias & Antón Costas

14

El re sul ta do fi nal de es tas trans for ma cio nes fue una al- 
te ra ción pro fun da de las re la cio nes en tre po lí ti ca y mer ca- 
dos. A és tos se les atri bu ye ron no só lo fa cul ta des ca si so- 
bre na tu ra les en su ca pa ci dad pa ra de ci dir la me jor asig na- 
ción efi cien te de los re cur sos y de li mi tar la na tu ra le za y el
cur so de las po lí ti cas, sino tam bién una suer te de de ter mi- 
nis mo mo ral en cuan to al fin úl ti mo de la eco no mía. En ese
es ce na rio in te lec tual, la po lí ti ca per dió su au to no mía pa ra
de ter mi nar el go bierno de la eco no mía y la bús que da del
bien es tar so cial y que dó su bor di na da a la he ge mo nía de
los mer ca dos.

III

Pa ra aque llos que tie nen cu rio si dad in te lec tual y afán de
com pren der los rom pe ca be zas que una rea li dad so cial di fí- 
cil y cam bian te va po nien do an te nues tros ojos, la gran cri- 
sis fi nan cie ra de es tos años plan tea re tos ex tra or di na rios.
Al gu nos de los pro ble mas que se han ido con for man do
des de 2007 eran, o bien des co no ci dos, o ca si ol vi da dos
des de ha cía mu cho tiem po. Por eso mis mo es tan im por- 
tan te vol ver a fre cuen tar las obras de au to res que te nía mos
de ma sia do re le ga dos: John Ma y nard Ke y nes y Jo se ph
Alois Schum pe ter, des de lue go, pe ro tam bién otros au to- 
res, tan di fe ren tes en tre sí co mo Karl Po lan yi, Char les Kind- 
le ber ger, Wal ter Ba ge hot o Frie dri ch Ha yek. Ta les re lec tu ras
no só lo son un pla cer in te lec tual de pri mer or den; tam bién
nos ofre cen cla ves fun da men ta les pa ra in ten tar com pren- 
der lo que es tá pa san do.

Gra cias a esas y otras lec tu ras que ire mos uti li zan do, es
po si ble hi lar ar gu men tos que per mi ten ex pli car con vin cen- 
te men te la cri sis y sus con se cuen cias. En el re la to que no- 
so tros pre sen ta mos a lo lar go de los si guien tes ca pí tu los
apa re cen al gu nos ele men tos que pen sa mos dan cla ves im- 
por tan tes de lo que ve ro sí mil men te ocu rri rá en los pr óxi- 


