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Pró lo go

En la ac tua li dad, los es cri tos de te ma eco nó mi co son
me jo res de lo que lo fue ron ja más. Pe ro aho ra hay tan tos —
en fren tán do se con fre cuen cia en re la ción con fi nes contra- 
dic to rios— que uno, co mo lec tor in te li gen te y mo ti va do,
es tá más des pis ta do que nun ca. ¿Qué ha cer?

Se pre ci sa una guía com pe ten te, pre pa ra da por un in- 
ves ti ga dor pro ba do y de mos tra do, un li bro di vul ga ti vo que
se lec cio ne lo que es es en cial en fa ti zar y lo pre sen te de una
for ma sen sata que nos dé con fian za y com pren sión. Se tra- 
ta de un en car go di fí cil. Pe ro Paul Krug man es el eco no mis- 
ta que in ten ta ha cer es te tra ba jo. Y veo que lo ha lo gra do
ma ra vi llo sa men te bien.

Es toy or gu llo so de mi ge ne ra ción de eco no mis tas
orien ta dos a la po lí ti ca eco nó mi ca. Us te des co no cen sus
nom bres: Wal ter He ller, Mil ton Fried man, John Ken ne th
Gal brai th, Ar thur Okun, Her bert Stein, Pe ter Dru cker y mu- 
chos más. Pe ro, co mo di jo al gún sa bio, la cien cia pro gre sa
de fu ne ral en fu ne ral. Paul Krug man es la es tre lla na cien te
de es te si glo y del que vie ne, y el mun do se abre ca mino
has ta su puer ta. Lo su yo son las fi nan zas in ter na cio na les,
pe ro ésa es só lo una de las mu chas cuer das de su vio lín. El
Ban co Mun dial, el FMI, el Ban co del Ja pón y la re ser va fe- 
de ral de Bos ton, to dos, quie ren apro ve char su fuen te de
sa ber y nue vas ideas.

La era de las ex pec ta ti vas li mi ta das es una de mos tra- 
ción de ge nia li dad. A aque llos eco no mis tas y no eco no mis- 
tas que lo uti li cen co mo guía pa ra na ve gar por los mis te rios
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de la in fla ción y la re ce sión, la eco no mía de la ofer ta y la
pro duc ti vi dad, los ti pos de cam bio flo tan tes y los mer ca dos
de bol sa vo lá ti les, les di go Bon vo ya ge!

PAUL A. SAMUEL SON

Ma yo de 1990
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Pre fa cio

En eco no mía hay tres ti pos de es cri tos: en grie go, el
de su be y ba ja y el de aero puer to.

El es cri to en grie go —de ma ne ra for mal, teó ri ca, ma te- 
má ti ca— es co mo se co mu ni can los pro fe so res. Al igual
que cual quier cam po aca dé mi co, la eco no mía tie ne su bue- 
na par te de es cri to res mer ce na rios y fal sos, que uti li zan un
len gua je com pli ca do pa ra ocul tar la vul ga ri dad de sus
ideas. Tam bién com pren de gran des pen sa do res, quie nes
uti li zan el len gua je es pe cia li za do de la dis ci pli na co mo un
mo do efi cien te de ex pre sar vi sio nes pro fun das. Sin em bar- 
go, pa ra cual quie ra que no ten ga una for ma ción de li cen- 
cia do en eco no mía, in clu so el me jor es cri to en grie go es
com ple ta men te im pe ne tra ble. (Un crí ti co del Vi lla ge Voi ce
tu vo la des gra cia de en fren tar se a par te de mi pro pio tra ba- 
jo en grie go. En contró «ecua cio nes, es que mas y grá fi cos
de sor pren den te os cu ri dad… un len gua je que ha ce que el
es co las ti cis mo me die val pa rez ca ac ce si ble e in clu so ale- 
gre».)

La eco no mía del su be y ba ja es lo que uno en cuen tra
en las pá gi nas em pre sa ria les de los pe rió di cos o in clu so en
te le vi sión. La mis ma se preo cu pa por las úl ti mas no ti cias y
las úl ti mas ci fras, de ahí su nom bre: «Se gún las úl ti mas es- 
ta dís ti cas, su ben las nue vas cons truc cio nes, in di can do una
fuer za ines pe ra da en la eco no mía. Los pre cios ba jan en
Bond Street se gún las no ti cias…» Es te ti po de eco no mía
tie ne la re pu ta ción de ser asom bro sa men te abu rri da, una
re pu ta ción que es tá ca si en te ra men te jus ti fi ca da. Exis te un
ar te pa ra ha cer lo bien —hay un Zen pa ra to do, in clu so pa ra
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las pre vi sio nes eco nó mi cas a cor to pla zo—. Pe ro es una lás- 
ti ma que la ma yo ría de la gen te pien se que la eco no mía
del su be y ba ja es lo que ha cen los eco no mis tas.

Por úl ti mo, la eco no mía de aero puer to es el len gua je
de los best-se llers so bre eco no mía. Es tos li bros se ha llan en
ex po si ción ma yor men te en las li bre rías de los aero puer tos,
don de es pro ba ble que los com pre quien via ja por ne go- 
cios y cu yo avión su fre re tra so. La ma yo ría de es tos li bros
pre di ce un de sas tre: una nue va gran de pre sión, el aplas ta- 
mien to de la eco no mía de los EE.UU. por las mul ti na cio na- 
les ja po nesas, el hun di mien to de la mo ne da ame ri ca na.
Una mi no ría pre sen ta la vi sión opues ta, un op ti mis mo sin lí- 
mi tes: la nue va tec no lo gía o la eco no mía de la ofer ta es tán
a pun to de con du cir nos a una era de pro gre so eco nó mi co
sin pre ce den tes. Pe si mis ta u op ti mis ta, la eco no mía de
aero puer to siem pre es di ver ti da, ra ra men te bien in for ma da
y nun ca se ria.

Pe ro ¿qué hay pa ra el lec tor in te li gen te que de sea es- 
tar bien in for ma do pe ro que no quie re es tu diar un doc to ra- 
do? La res pues ta, des gra cia da men te, es no mu cho.

En 1989, el Was hin gton Post me abor dó con la idea de
es cri bir un bre ve re su men so bre la eco no mía de los EE.UU.
que fue ra ac ce si ble al pú bli co no pro fe sio nal, aun que man- 
tu vie ra una ca li dad in te lec tual. Lo con si de ra ban co mo el pi- 
lo to de una se rie de li bros di vul ga ti vos so bre va rios te mas,
des de la de fen sa na cio nal has ta el me dio am bien te, en la
cual los es pe cia lis tas y el pú bli co cul to hu bie ran de ja do de
ha blar un len gua je mu tua men te inin te li gi ble. El re sul ta do
es es te li bro.

El tí tu lo del li bro, y su te ma, se me ocu rrió cuan do in- 
ten té apun tar a lo que la eco no mía de aero puer to ha ce
mal. A mi pa re cer, el pro ble ma más im por tan te de los li bros
del quios co de pe rió di cos es que no per mi ten tér mino me- 
dio en tre el de sas tre y la glo ria. O bien la eco no mía es tá a
pun to de de sin te grar se o bien las co sas se rán ma ra vi llo sas,
y, da do que la eco no mía nun ca se de sin te gra, aque llas per- 
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so nas que no tie nen un hu mor con de na to rio y pe si mis ta lle- 
gan ha bi tual men te a la con clu sión de que to do va bien. No
obs tan te, evi tar la cri sis y que las co sas va yan bien no son
lo mis mo.

El he cho es sen ci lla men te que la eco no mía de los
EE.UU. no va bien, en com pa ra ción con cual quier ex pec ta- 
ti va pre via. A fi na les de los años se s en ta, ca si to do el mun- 
do es pe ra ba que la gran pros pe ri dad de la pos gue rra con- 
ti nua ra. For tu ne, por ejem plo, pre di jo en 1967 que los sa la- 
rios rea les au men ta rían un 150 por cien to en el año 2000.
De he cho, hoy, los sa la rios rea les no son más al tos de lo
que eran en la épo ca del ar tícu lo. Mien tras que unos cuan- 
tos ame ri ca nos han pros pe ra do has ta un pun to sin pre ce- 
den tes, en Amé ri ca la po bre za ha es ta do cre cien do tan to
en ex ten sión co mo en se ve ri dad. Un per sis ten te dé fi cit co- 
mer cial ha pre ci pi ta do el re la ti vo des cen so de Amé ri ca en
la eco no mía mun dial, has ta el pun to de que po dría mos
muy bien ser el ter cer po der eco nó mi co a fi na les de es ta
dé ca da.

¿Cuán do ter mi na rán es tas de cep cio nes? Muy po si ble- 
men te nun ca —lo cual es la ra zón de que la eco no mía de
aero puer to sea tan en ga ño sa—. Se pue de te ner es ta bi li dad
sin pro gre so, evi tar una de pre sión sin con se guir un cre ci- 
mien to eco nó mi co con ti nuo. És ta ha si do la his to ria bá si ca
de la eco no mía de los EE.UU. du ran te la úl ti ma ge ne ra ción,
y pro ba ble men te se rá su his to ria en el fu tu ro.

Po dría ha ber se es pe ra do que los pro ble mas eco nó mi- 
cos de Amé ri ca cul mi na ran de otra for ma, a tra vés del pro- 
ce so po lí ti co. En re la ción con lo que ca si to do el mun do es- 
pe ra ba ha ce vein te años, nues tra eco no mía ha ido muy
mal. Se gu ra men te de be ría ha ber se es pe ra do una reac ción
po lí ti ca drás ti ca. Sin em bar go, pe se al ner vio sis mo rei nan- 
te, esa reac ción nun ca ha te ni do lu gar. Con si de ro la au sen- 
cia de pro tes ta an te el com por ta mien to bá si ca men te som- 
brío de nues tra eco no mía co mo el he cho más no ta ble de
Amé ri ca hoy en día. Ya sea se ñal de nues tra fuer za, ya de



La era de las expectativas limitadas Paul Krugman

8

nues tra de bi li dad po lí ti ca, re sul ta asom bro so cuán fá cil- 
men te los ame ri ca nos han re du ci do sus ex pec ta ti vas de
acuer do con su ac tua ción, de tal mo do que, des de un pun- 
to de vis ta po lí ti co, nues tra ges tión eco nó mi ca pa re ce ser
un enor me éxi to.

Así, és te es mi te ma. Vi vi mos en una «era de ex pec ta ti- 
vas li mi ta das», una épo ca en la cual nues tra eco no mía no
ha mar cha do de ma sia do bien, pe ro en la cual hay po cas
exi gen cias po lí ti cas de que fun cio ne me jor.

En es te li bro in ten to do cu men tar tan to nues tros fra ca- 
sos eco nó mi cos co mo nues tros éxi tos. Y lo que es más im- 
por tan te, in ten to ex pli car por qué no nos es ta mos es for zan- 
do más por ha cer al go res pec to de nues tra de cep cio nan te
eco no mía, lo cual se re du ce en gran par te a lo do lo ro so de
las me di das que de be ría mos to mar si nos pro pu sié ra mos
se ria men te cam biar las co sas. E in ten to pre sen tar las con se- 
cuen cias fi na les de con ti nuar nues tra po lí ti ca ac tual.

Es te li bro in ten ta trans mi tir nu me ro sas co sas que los
eco no mis tas pro fe sio na les sa ben pe ro que el hom bre de la
ca lle ig no ra. Es im por tan te com pren der por qué la in fla ción
es me nos cos to sa de so por tar y más cos to sa de de te ner de
lo que pien sa la ma yo ría de la gen te; por qué el pro tec cio- 
nis mo, aun que ha bi tual men te es al go ma lo, no da lu gar a
de pre sio nes; có mo la dé bâ cle de las ca jas de aho rros fue
pro vo ca da por una re tó ri ca mal en fo ca da del li bre mer ca- 
do. En re la ción con es tos y otros te mas, he des cu bier to que
la sim ple ver dad es am plia men te con si de ra da co mo cho- 
can te y he ré ti ca.

Es pe ro que Amé ri ca aca ba rá sien do res ca ta da de su
iner cia y que co men za rá a en fren tar se nue va men te a los
pro ble mas en lu gar de de jar que pa sen. Sin em bar go, el
co mien zo de la ac ción de be es tar en la com pren sión. Es te
li bro no es un tra ta do po lí ti co o una lla ma da a las ar mas. Es
al go me nos co rrien te: un in ten to de des cri bir có mo son las
co sas y ex pli car el por qué.
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In tro duc ción

Hoy en día cues ta ima gi nar có mo de bía sen tir se un
ver da de ro op ti mis ta en cuan to a la eco no mía se re fie re, y
creer, co mo la ma yo ría de los ame ri ca nos de la ge ne ra ción
an te rior, que las co sas só lo po dían ir a me jor, que las per so- 
nas po dían con tar con un au men to fir me de sus in gre sos y
que los pa dres po dían con fiar en que sus hi jos pros pe ra sen
en el mun do. Se ría un error de cir que los ame ri ca nos se
han vuel to pe si mis tas eco nó mi cos; pe se a los oca sio na les
ata ques de an sie dad por el em pleo y la re duc ción em pre- 
sa rial, la ma yor par te de la gen te con ti núa en contran do su
si tua ción eco nó mi ca to le ra ble y sus perspec ti vas acep ta- 
bles. Sin em bar go, las gran des es pe ran zas han si do reem- 
pla za das, en el me jor de los ca sos, por una acep ta ción es- 
toi ca.

Hay, al me nos, un as pec to im por tan te de la eco no mía
nor tea me ri ca na que ha se gui do fun cio nan do bas tan te bien:
la ma yo ría de la gen te que de sea tra ba jar aún ha lla un
pues to don de ha cer lo. A prin ci pios de los años no ven ta hu- 
bo un pro lon ga do des cen so la bo ral, pe ro in clu so en su
peor mo men to, el ve rano de 1992, la ta sa de des em pleo
al can zó tan só lo el 7,7 por cien to, al go muy dis tin to del
10,7 por cien to que exis tía en la an te rior cri sis de 1982. En
el ve rano de 1996, la ta sa de des em pleo ha bía vuel to a
des cen der al 5,3 por cien to, pr óxi ma a un ba jo en vein te
años. Y la re cu pe ra ción eco nó mi ca ha bía ge ne ra do más de
10 mi llo nes de pues tos de tra ba jo.
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FIG.1. Ta sa de in fla ción. La in fla ción dis mi nu yó en la dé ca da de
los ochen ta…

Aun que la crea ción de em pleo no es un lo gro des pre- 
cia ble, no es lo mis mo que crear una pros pe ri dad du ra de ra.
In clu so en las épo cas de ex pan sión eco nó mi ca, co mo la re- 
cu pe ra ción de 1992-1996, la eco no mía nor tea me ri ca na ha
de ja do de ofre cer la cla se de evi den te pro gre so eco nó mi co
con el que con ta ba la ge ne ra ción an te rior. Aun que al gu nas
per so nas se han en ri que ci do in men sa men te y una par te de
la po bla ción ha al can za do una opu len cia sin pre ce den tes,
la tí pi ca fa mi lia ame ri ca na y el tí pi co tra ba ja dor ame ri cano
ga nan me nos que ha ce 20 años. En efec to, el tra ba ja dor
ame ri cano me dio no ha ex pe ri men ta do nin gún au men to
real de sa la rio ne to des de la pri me ra inau gu ra ción de Ri- 
chard Nixon. Y pa ra los ame ri ca nos que se en cuen tran en el
quin to lu gar de la par te in fe rior de la dis tri bu ción de la ren- 
ta, los años trans cu rri dos des de 1980 han si do un po co de
pe s adi lla, ya que la ren ta real ha ido ba jan do y la frac ción
más po bre de la po bla ción ha ido cre cien do, al tiem po que
los sin te cho han cre ci do ver ti gi no sa men te.
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FIG.2. Ta sa de des em pleo. …y el des em pleo se man tu vo re la ti- 
va men te ba jo des pués de al can zar un má xi mo en 1982.

FIG.3. Ren ta real me dia por fa mi lia. Pe ro la ren ta real de las fa- 
mi lias tí pi cas se es tan có…
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FIG.4. Por cen ta je de fa mi lias por de ba jo del ni vel de po bre za.
…y ha bía mu cha más gen te po bre a prin ci pios de los no ven ta que
en los se ten ta.

Tam bién hay, des de lue go, as pec tos lu mi no sos en es te
pa no ra ma. Uno es el éxi to de la eco no mía en la crea ción
de em pleo, ab sor bien do la ex plo sión de mo grá fi ca y el ma- 
si vo mo vi mien to de las mu je res ha cia el tra ba jo re mu ne ra- 
do sin au men to de los pues tos de tra ba jo. La in fla ción, que
pa re cía es tar fue ra de con trol en los años se ten ta, ha ce di- 
do has ta al can zar un ni vel que pro vo ca una es ca sa in co mo- 
di dad. Los enor mes dé fi cit co mer cia les que asus ta ban a
mu chos ob ser va do res de me dia dos de los ochen ta no han
des apa re ci do del to do, pe ro el fuer te cre ci mien to de las
ex por ta cio nes los ha re du ci do a un ta ma ño ma ne ja ble en
re la ción con la eco no mía, y los pro duc to res nor tea me ri ca- 
nos han re cu pe ra do cuo ta de mer ca do en al gu nos sec to res,
co mo el del au to mó vil, que se ha bían con ver ti do en sím bo- 
los de la de ca den cia na cio nal. La eco no mía nor tea me ri ca na
ha co bra do fuer zas.

Sin em bar go, en con jun to nues tra eco no mía ha ido
mu cho peor du ran te la ge ne ra ción an te rior de lo que na die
ha bría po di do pre de cir. He mos en tra do en una era en la
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que el pro gre so eco nó mi co ha pa sa do a ser al go muy du- 
do so. Mu chos ame ri ca nos pien san que vi ven peor que sus
pa dres; e in clu so rei na el te mor de que sus hi jos vi van aún
peor que ellos.

En la pri me ra edi ción de es te li bro acu ñé una de no mi- 
na ción pa ra es ta nue va eta pa: la era de las ex pec ta ti vas li- 
mi ta das. El nom bre ha ca la do hon do y aho ra lo uti li za mu- 
cha gen te que ni si quie ra ha leí do mi obra.

Aun que los ame ri ca nos aho ra ad mi ten li bre men te que
al go ha sali do mal, to da vía hay una gran con fu sión acer ca
de la na tu ra le za del pro ble ma, in clu so en tre los que tra tan
de se guir los asun tos pú bli cos. Mu cha gen te que se preo- 
cu pa es tá con ven ci da de que nues tras di fi cul ta des son bá si- 
ca men te fi nan cie ras y de que só lo po drían cu rar se eli mi- 
nan do el dé fi cit pre su pues ta rio. Otros es tán con ven ci dos
de que nues tro pro ble ma es es en cial men te de com pe ti ti vi- 
dad in ter na cio nal, des de Ja pón y/o el Ter cer Mun do. Hay
in clu so unos po cos in tran si gen tes de fen so res de la ofer ta,
que creen que si Geor ge Bush hu bie ra si do más pa re ci do a
Ro nald Rea gan, los años de la ex pan sión de 1982 a 1989
ha brían con ti nua do pa ra siem pre.

Lo que pa re ce fal tar in clu so al pú bli co su pues ta men te
in for ma do es un sen ti do de có mo en ca jan las di ver sas
cues tio nes po lí ti cas que lle nan las pá gi nas de los pe rió di- 
cos y las ter tu lias. Du ran te la cam pa ña de 1992, Ro ss Pe rot
pro me tió arre glar la eco no mía «le van tan do el ca pó y po- 
nién do se ma nos a la obra»; pe ro, ¡ay del me cá ni co que em- 
pie ce a hur gar en el mo tor sin te ner idea de có mo fun cio na
un co che! ¿Qué tie nen que ver el dé fi cit pre su pues ta rio y
los cos tes de la sani dad con la si tua ción com pe ti ti va in ter- 
na cio nal de la in dus tria es ta dou ni den se? ¿Qué tie ne que
ver la si tua ción com pe ti ti va con los sa la rios rea les y la dis tri- 
bu ción de la ren ta? No hay mu cha gen te que ten ga res- 
pues ta a es tas pre gun tas y mu chos de los que creen te ner- 
las se equi vo can.
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Por tan to, a di fe ren cia de mu chos de los li bros que se
es cri ben so bre eco no mía, és te no es un tra ba jo de de fen sa.
En lu gar de eso, es una guía del pa no ra ma eco nó mi co. O si
lo pre fie ren, se gún la me tá fo ra de Ro ss Pe rot, es el ma nual
del usua rio pa ra en cen der la chis pa del mo tor eco nó mi co.
Tra ta de ex pli car, en el len gua je más sen ci llo po si ble, có mo
en ca jan to das las pie zas jun tas. No pre ten de ofre cer res- 
pues tas par ti cu la res a nues tros pro ble mas, aun que a lo lar- 
go de es tas pá gi nas re sul ta rá ob vio que al gu nas de las res- 
pues tas que se han pro pues to son des ca be lla das, mien tras
que otras pro me ten (y que al gu nos pro ble mas no tie nen
una so lu ción fá cil).

El li bro es tá di vi di do en cin co par tes. La pri me ra par te
tra ta del pai sa je eco nó mi co ge ne ral: las ten den cias que
ma yor im pac to han te ni do en el bien es tar de un gran nú- 
me ro de ame ri ca nos. Una cla ra vi sión de es tas ten den cias
es im por tan te si que re mos sa ber has ta qué pun to la eco no- 
mía fun cio na bien, pe ro las mis mas no cons ti tu yen, hoy por
hoy, pro ble mas de po lí ti ca eco nó mi ca por que nin gún cam- 
bio se ria men te de ba ti do en és ta les afec ta ría ex ce si va men- 
te.

La se gun da par te abor da los dos as pec tos de la eco- 
no mía que son am plia men te con si de ra dos co mo pro ble- 
mas, y que nues tro go bierno po dría re sol ver si real men te lo
qui sie ra: el dé fi cit co mer cial y la in fla ción. No obs tan te, co- 
mo que da rá cla ro, el go bierno se ha ne ga do, de he cho, a
ha cer na da sig ni fi ca ti vo pa ra re du cir o bien el dé fi cit co- 
mer cial o bien la ta sa de in fla ción, y en es ta era de ex pec ta- 
ti vas li mi ta das es ta fal ta de ac ción ha de mos tra do ser acep- 
ta ble pa ra el pú bli co, siem pre y cuan do no re sul te de ella
nin gu na cri sis.

La ter ce ra par te del li bro dis cu te una se rie de pro ble- 
mas de po lí ti ca eco nó mi ca no tan am plios, to dos in te rre la- 
cio na dos: el dé fi cit pre su pues ta rio, la po lí ti ca mo ne ta ria, el
dó lar, el pro tec cio nis mo y las re la cio nes en tre los EE.UU. y


