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De la crisis a la austeridad

Se ha resuelto el problema central de la prevencion de
depresiones, a todos los efectos practicos, y se ha resuel-
to, de hecho, para muchas décadas.

RosBERT E. Lucas, 20033

Cuando accedi al cargo de secretario del Tesoro en julio
de 2006, las crisis financieras no eran algo nuevo para
mi, tampoco lo eran los fallos de las grandes institucio-
nes financieras. Habia sido testigo de serios disturbios en
los mercados y de los colapsos o casi colapsos del Conti-
nental Illinois Bank, el Drexel Burnham Lambert, y el
Salomon Brothers, entre otros. Con la excepcién de la
debacle de las instituciones de ahorro y préstamo, estas
perturbaciones generalmente se concentraban en una
sola organizacion, como el fondo de gestion alternativa
Long Term Capital Management en 1998.

La crisis que comenz6 en 2007 fue bastante mas gra-
ve, y los riesgos para la economia y el pueblo estadou-
nidense, bastante mayores. Entre marzo y septiembre
de 2008, cayeron ocho grandes instituciones financie-
ras en Estados Unidos —Bear Stearns, IndyMac, Fannie
Mae, Freddie Mac, Lehman Brothers, AIG, Washington
Mutual y Wachovia—, s6lo en septiembre seis de ellas.
Y el dafio no se limit6 a Estados Unidos. Mas de veinte
bancos europeos en diez paises fueron rescatados desde
julio de 2007 hasta febrero de 2009. La crisis financiera
mas desoladora desde la Gran Depresion caus6 una terri-
ble recesion en Estados Unidos y fuertes dafios en todo
el mundo. Y aun asi podria haber sido mucho peor. Si no

31. Robert E. Lucas, «Macroeconomic Priorities», Presidential Address to
the American Economic Association, 4 de enero de 2003, http://pages.stern.
nyu.edu/~dbackus/Taxes/Lucas%20priorities%20AER %2003.pdf.
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llega a ser por las intervenciones sin precedentes de Esta-
dos Unidos y otros gobiernos, muchas mas instituciones
financieras hubieran ido a pique, y el dafio econémico
habria sido mucho mayor y mas duradero.

HANK PAULSON, On the Brink (2010)?

Hank Paulson es una figura controvertida. Para muchos esta-
dounidenses, es el hombre que rescaté Wall Street con demasia-
da manga ancha. Para otros, es el hombre que no fue lo bastante
generoso a la hora de rescatar Wall Street. En Capitalism 4.0,
un libro que incita a la reflexion, el periodista britanico Anatole
Kaletsky culpa a Paulson del desastre, y escribe que «el efecto
dominé que se dio en la caida de las instituciones financieras
de Estados Unidos en aquel otofio [de 2008] no se debi a nin-
gin empeoramiento de las condiciones econémicas, sino que
fue simplemente una consecuencia del impredecible y temerario
manejo por parte del Tesoro de Estados Unidos, primero de Fan-
nie y Freddie, después de Lehman, y finalmente de AIG».**
Independientemente de lo que podamos pensar sobre la cul-
pabilidad de Paulson, no podemos negar lo que realmente pasé
en 2007 y 2008. En este capitulo no intentaré escribir un relato
detallado de como se produjo la crisis que afect6 a los paises de-
sarrollados en esos afios —eso se ha hecho en otras publicacio-
nes—,* sino que mi objetivo es mas bien demostrar su escala, la

32. Hank Paulson, On the Brink: Inside the Race to Stop the Collapse of
the Global Financial System, Business Plus and Headline, Nueva York y Lon-
dres, 2010, pp. 435-436.

33. Anatole Kaletsky, Capitalism 4.0: The Birth of a New Economy,
Bloomsbury, Londres, 2010, pp. 147-148.

34. La literatura sobre lo que paso en la crisis es ahora enorme. Para un re-
lato detallado de la crisis estadounidense, recomendaria especialmente Andrew
Ross Sorkin, Too Big to Fail: Inside the Battle to Save Wall Street, Penguin, Lon-
dres, 2010, y Alan S. Blinder, After the Music Stopped: The Financial Crisis, the
Response, and the Work Ahead, Penguin, Nueva York, 2013. Versién castellana
de Ivan Barbeitos, Y la maiisica paroé, Deusto, Barcelona, 2014. Robert Skidelsky
provee un excelente relato abreviado de la crisis en Keynes: The Return of the
Master, Allen Lane, Londres, 2009, capitulo 1. Version castellana de Jordi Pas-
cual Escutia, El regreso de Keynes, Critica, Barcelona, 2013. También recomien-
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extraordinaria respuesta politica y las secuelas economicas. Pos-
pondré la discusion detallada de los origenes econémicos y finan-
cieros de la crisis a la segunda parte del libro y el analisis del muy
diferente impacto en los paises emergentes y en vias de desarrollo
al capitulo cuatro. Concentrandome en los paises desarrollados,
quiero demostrar que éste no fue un evento econémico ordinario.
Fingir que uno puede volver al statu quo ante intelectual y regula-
dor es un error profundo.

La magnitud de la crisis

La economia de la década de 2000 mostraba cuatro caracteris-
ticas claramente perceptibles y, como veremos, estrechamente
relacionadas: grandes desequilibrios de las balanzas de pagos;
un aumento del precio de la vivienda y de la construccion de vi-
viendas en una serie de paises desarrollados, incluyendo de for-
ma notable a Estados Unidos; un crecimiento rapido en escala y
rentabilidad de un sector financiero liberalizado; y un despegue
en los niveles de deuda privada en algunos paises desarrollados,
de forma notable en Estados Unidos, pero también en el Reino
Unido y Espafia. Muchos observadores dudaban de si esta com-
binacion podria continuar de forma indefinida. Las preguntas
eran: ¢cuando terminaria?, y ¢lo haria de forma suave, bacheada
o desastrosamente?

Las respuestas resultaron ser: en 2007 y 2008, y desastrosa-
mente. Ya en marzo de 2008, valoraba la crisis como sigue:

do Thomas Ferguson y Robert Johnson, «Too Big to Bail: The “Paulson Put’,
Presidential Politics and the Global Financial Meltdown», International Jour-
nal of Political Economy, vol. 30, n2 2 (verano de 2009), pp. 5-45. Para una pers-
pectiva mas amplia, ver Joseph Stiglitz, Freefall: Free Markets and the Sinking
of the Global Economy, W.W. Norton, Nueva York, 2010. Version castellana de
Ntria Petit Fontsere y Alejandro Pradera Sanchez, Caida libre: el libre mercado
y el hundimiento de la economia mundial, Taurus, Barcelona, 2010, y Nouriel
Roubini y Stephen Mihm, idem. Para memorias de los directamente involucra-
dos en la gestion de la crisis, ver Paulson, On the Brink, y Alistair Darling, Back
from the Brink: 1,000 Days at Number 11, Atlantic Books, Londres, 2011.
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¢Qué hace que esta crisis sea tan significativa? Pone a prueba los
sistemas financieros mas evolucionados que tenemos. Emana del
nucleo del sistema financiero mas avanzado del mundo y de tran-
sacciones en las que participaron las instituciones financieras mas
sofisticadas, que utilizan las herramientas mas inteligentes de titu-
lizacion y confian en la gestion del riesgo mas sofisticada. Incluso
asi, el sistema financiero vol6 por los aires: tanto el mercado de
titulos de crédito comerciales como el interbancario se congelaron
durante meses; el papel titulizado resulté ser radiactivo y las califi-
caciones otorgadas por las agencias calificadoras, una fantasia; los
bancos centrales tuvieron que bombear vastas cantidades de liqui-
dez; y una Reserva Federal presa del panico se vio forzada a hacer
recortes sin precedentes en los tipos de interés.*

Lo peor estaba por llegar en el trascurso de 2008.

Esta crisis se habia vuelto perceptible para muchos observa-
dores el 9 de agosto de 2007, cuando el Banco Central Europeo
inyect6 94.800 millones de euros en los mercados, en parte para
responder a un comunicado de BNP Paribas de que no podia de-
volver el dinero a los inversores en tres de sus fondos.* Este he-
cho dejo claro que la crisis no se limitaria a Estados Unidos: en el
sistema financiero global, el «papel téxico» (deuda comercializa-
da de dudoso valor) se habia distribuido ampliamente a través de
las fronteras. Peor atn, contrariamente a lo que durante mucho
tiempo y, por desgracia, de forma muy persuasiva afirmaban los
defensores del nuevo sistema financiero basado en el mercado, el
riesgo se habia distribuido no a aquellos con mayor capacidad de
soportarlo, sino a aquellos con menor capacidad de entenderlo.?”

35. Martin Wolf, «Session 3 (Round Table) Financial Globalisation, Growth
and Asset Prices», en el simposio Internacional: «Globalizacién, inflacién y poli-
tica monetaria», Banco de Francia, marzo de 2008, http://www.banque-france.
fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/Economie-et-Statistiques/La,__
recherche/GB/session3b.pdf.

36. Richard Beales, Paul J. Davies, Chris Flood, Krishna Guha, Richard
Milne y Gillian Tett, «<ECB Injects Euros 95bn to Aid Markets», Financial
Times, 10 de agosto de 2007.

37. El «Informe de estabilidad financiera global para abril de 2006» del
Fondo Monetario Internacional declaraba, en pocas palabras y con firmeza:
«Hay un creciente reconocimiento de que la dispersion del riesgo crediticio a
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Los ejemplos incluyeron IKB, un Landesbank aleméan pésima-
mente gestionado, y no menos de ocho municipios noruegos.*
Estos pollos desplumados entraron en panico, como estaba pre-
visto, cuando quedo claro lo que, en su locura, habian sido per-
suadidos de comprar.

El 13 de septiembre de 2007, Northern Rock —un banco del
Reino Unido especializado en hipotecas, que habia estado ofre-
ciendo préstamos para la compra de vivienda de hasta el 125 por
ciento del valor de la propiedad y cuya cartera de préstamos es-
taba financiada en un 60 por ciento por deuda con vencimiento
a corto plazo— sufrié la que fue la primera gran «fuga» de depo-
sitantes en un banco britanico desde el siglo x1x.3

En dltima instancia, el gobierno laborista nacionalizé North-
ern Rock, paraddjicamente, muy en contra de los deseos de la
compania. Fiar la financiacion de activos iliquidos a largo plazo
a la deuda a corto plazo provista en los mercados financieros,
en lugar de a los depositos, resultaria ser la practica generali-
zada. Constituia una peligrosa fuente de vulnerabilidad, ya que
el aseguramiento explicito e implicito habia convertido los de-
positos en relativamente menos susceptibles a la fuga que las
finanzas basadas en los mercados. Esta leccion probo ser de
particular importancia para Estados Unidos, debido a la escala
de la financiacion basada en el mercado de sus hipotecas. Como
director general del gran gestor de fondos con sede en Califor-
nia PIMCO (Pacific Investment Management Company), Paul
McCulley en 2007 etiqueto este fendomeno como «sistema ban-
cario en la sombra» cuando hablé en Jackson Hole (Wyoming,

un conjunto mas amplio y diverso de inversores, en lugar de almacenar esos
riesgos en sus hojas de balance, ha ayudado a hacer el sistema bancario y el
sistema financiero en general mas resistentes». Ver Global Financial Stability
Report, Fondo Monetario Internacional, Washington DC, 2006, p. 51.

38. SobreIKB,verhttp://en.wikipedia.org/wiki/IKB_Deutsche_Industrie
bank; sobre las ocho municipalidades noruegas, ver http://en.wikipedia.org/
wiki/Terra_Securities_scandal; y sobre Narvik, en particular, que perdi6 18 mi-
llones de délares estadounidenses en agosto de 2007, ver http://en.wikipedia.
org/wiki/Narvik.

39. Skidelsky, Keynes y Tom Braithwaite y Chris Tighe, «Patient Queues in
Very British Bank Run», Financial Times, 14 de septiembre de 2007, p. 8.
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Estados Unidos), en el simposio anual de la Reserva Federal de
Kansas City. La etiqueta prevaleci6.*® Ambas lecciones —la am-
plia distribucion de activos opacos titulizados (el empaqueta-
miento de deudas en valores negociables) y la confianza de mu-
chos intermediarios en la financiacion por parte de mercados
mayoristas— resultaron tener una gran relevancia conforme la
crisis se recrudecia en 2008.

Entonces, el 16 de marzo de 2008, el Financial Times informo
de lo siguiente: «JPMorgan compra Bear Stearns por 2 dolares la
accion».* La Reserva Federal facilit6 una financiacion de apoyo
por valor de 30.000 millones de dolares para esta operacion, asu-
miendo parte del riesgo de crédito en el proceso. Tan sélo un afio
antes de la calamidad, el Financial Times habia publicado: «Bear
Stearns fue ayer el ultimo de los bancos de Wall Street en repor-
tar fuertes beneficios e insiste en que no ve un impacto duradero
debido a la crisis del mercado de las hipotecas subprime».** Era
de esperar que dijera eso, ¢verdad? Pero lo mas probable es que
su equipo directivo, junto con casi todos los demas, no imaginase
los horrores que estaban por venir. Probablemente eran mas ne-
cios que bribones.

El rescate me incit6 a escribir en el Financial Times del 25 de
marzo de 2008:

Recuerden el viernes 14 de marzo de 2008: fue el dia en que murid
el suefio de un capitalismo de libre mercado global. Durante tres
décadas hemos avanzado hacia sistemas financieros basados en los
mercados. Con su decision de rescatar a Bear Stearns, la Reser-
va Federal, la institucion responsable de la politica monetaria en

40. Paul McCulley invent6 el término «sistema de banca en la sombra»
para la intermediacién a través de fondos de mercado monetario, vehiculos
especializados de inversiéon (VEI), conductos y fondos de cobertura. El sistema
no estaba regulado, pero llevo a cabo las funciones clasicas de la banca de fi-
nanciar activos a largo plazo, relativamente arriesgados e iliquidos con pasivos
relativamente seguros y liquidos.

41. Francesco Guerrera y Henny Sender, «JP Morgan Buys Bear Stearns
for $2 a Share», Financial Times, 16 de marzo de 2008.

42. Ben White, «Buoyant Bear Stearns Shrugs Off Subprime Woes», Fi-
nancial Times, 16 de marzo de 2007.
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Estados Unidos, el protagonista principal del capitalismo de libre
mercado, declaré el final de esta era. Demostr6 con su accién su
acuerdo con el comentario de Joseph Ackermann, consejero dele-
gado de Deutsche Bank, de que «ya no creo en el poder del mer-
cado para sanarse a si mismo». La desregulacion ha alcanzado sus
limites.*?

El 7 de septiembre, el gobierno de Estados Unidos tomé
bajo «tutela» a las dos empresas patrocinadas por el gobier-
no, Fannie Mae y Freddie Mac, que por entonces avalaban tres
cuartas partes de las hipotecas del pais. Con ello demostro lo
que los inversores (y criticos) habian pensado durante mucho
tiempo, concretamente, que el gobierno de Estados Unidos es-
taba detras de las masivas deudas de estas companias supues-
tamente privadas (5,4 billones de dolares en pasivos acumu-
lados a la fecha del rescate).** Después, sin embargo, permitio
(o se sinti6 forzado a permitir) que Lehman Brothers se fuera
a la quiebra el 15 de septiembre.** Merrill Lynch fue vendido a
Bank of America por 50.000 millones de doélares, equivalente
a 29 dolares la accion, ese mismo dia, una gran prima sobre el
precio de la accion de 17 ddlares, pero una reduccion del 61 por
ciento en el precio de la acciéon de 75 ddlares de un ano antes y
un 70 por ciento por debajo de su maximo anterior a la crisis.*
A continuacion, poco tiempo después de haber rehusado rescatar a
Lehman, el gobierno de Estados Unidos salvo al gigante de los se-

43. Martin Wolf, «The Rescue of Bear Stearns Marks Liberalisation’s
Limit», Financial Times, 25 de marzo de 2008.

44. Paulson, idem, p. 170, y Krishna Guha, Chris Giles, Saskia Scholtes y
Joanna Chung, «US Takes Control of Fannie and Freddie», Financial Times, 8 de
septiembre de 2008.

45. Paulson, idem, pp. 208-222. Como expone claramente Alan S. Blinder,
simplemente no esta claro, incluso ahora, por qué el secretario del Tesoro esta-
dounidense permiti6é que Lehman cayera. Lo mas probable es que lo hiciera no
porque no hubiese alternativa, sino porque no podia soportar pasar a ser cono-
cido para siempre como «Sefior Rescate». Ver Blinder, After the Music Stopped,
p. 123.

46. Paulson, idem, p. 220. Ver también Evelyn Rusli, «The Universal Appeal
of BofA», Forbes.com, 15 de septiembre de 2008, http://archive.is/w503.
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guros, AIG, tomando una participacion accionarial del 79,9 por
ciento y prestandole 85.000 millones de délares el 16 de sep-
tiembre.*” En su libro, Hank Paulson afirma que las decisiones
no fueron incoherentes, porque, «a diferencia de lo sucedido con
Lehman, la Fed sinti6 que podia hacer un préstamo a AIG ya que
estdbamos tratando un problema de liquidez, no de capital».*®
Si la Fed realmente pensaba eso, pronto se demostr6 que estaba
equivocada.

Una explicacion mas plausible es que Paulson creyera (errd-
neamente, como se vio después) que los mercados serian capaces
de capear el temporal de la caida de Lehman, pero estaba segu-
ro de que lo mismo no seria cierto para AIG, debido a su papel
como vendedor de permutas de crediticio incumplimiento (co-
nocidas como CDS por sus siglas en inglés), contratos de segu-
ro sobre bonos, incluyendo los activos titulizados que se habian
vuelto cada vez mas toxicos.

Después, el 17 de septiembre, uno de los fondos del mercado
monetario gestionados por Reserve Management Corporation
(un gestor de fondos de inversion) «rompi6 el délar» —esto es,
ya no podia prometer el reembolso del dinero invertido en el
fondo a la par (o délar por dblar)— debido a su exposicion a
la pérdida de los préstamos a Lehman. Aquello amenaz6 con
causar un tsunami de reembolsos de los 3,5 billones de délares
invertidos en fondos del mercado monetario, un elemento cru-
cial en la financiacion del «sistema de banca en la sombra» de
McCulley.*

PriceWaterhouseCoopers, el administrador de la bancarrota
de Lehman para el Reino Unido, embargd los activos de la com-
paiiia caida en este pais, incluyendo las garantias de aquellos con
los que negociaba.*® Este hecho supuso un shock para muchos fon-

47. Blinder, After the Music Stopped, pp. 229-231, y «Fed in $85bn AIG
Rescue Deal», Financial Times, 17 de septiembre de 2008.

48. Paulson, idem, p. 230.

49. Paul Davies y Michael Mackenzie, «Money Fund Sector Shocked as
Reserve Breaks the Buck», Financial Times, 18 de septiembre de 2012.

50. Sobre la administracién de la quiebra en el Reino Unido, ver http://
www.pwec.co.uk/business-recovery/administrations/lehman/lehman-faq.jhtml.
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dos de cobertura y disefiadores de politicas en Estados Unidos. El
hecho de que los regimenes de bancarrota fueran diferentes en
distintos paises —evidente, uno hubiese pensado— resultd ser
un problema significativo a la hora de tratar con las secuelas de
la caida de Lehman. Tal como Mervyn (mas tarde lord) King,
gobernador del Banco de Inglaterra, sentencio, los bancos eran
«internacionales en vida, pero nacionales en la muerte».”! La fi-
nanciacién para Morgan Stanley y Goldman Sachs, los dos agen-
tes-intermediarios supervivientes, se seco.” El 21 de septiembre,
esas dos instituciones se convirtieron en compaiias tenedoras
de acciones bancarias, un cambio que les dio acceso a fondos de
la Reserva Federal.”® El 25 de septiembre, la Federal Deposit
Insurance Corporation (o Corporaciéon Federal de Garantia de
Depositos, FDIC por sus siglas en inglés) intervenia Washing-
ton Mutual, el sexto banco mas grande de Estados Unidos.** No
mucho mas tarde, el 9 de octubre, Wells Fargo, el quinto banco
comercial del pais, acordaba la toma del control de Wachovia, el
cuarto banco del pais.>

El caos no se limit6 a Estados Unidos. En la semana anterior
a la bancarrota de Lehman, el gobierno del Reino Unido rehuso
apoyar latoma de control sugerida por Barclays. Tal como Alistair
Darling, por entonces canciller del Tesoro, afirma en sus memo-
rias: «No podiamos respaldar un banco de Estados Unidos que
claramente tenia problemas». ¢Por qué, en verdad, deberia el go-
bierno britanico proveer unas garantias que el gobierno estadou-
nidense habia rechazado? Mas aun, anade: «Estaba determina-
do a impedir que el contribuyente britanico acabase rescatando

51. Comité del Tesoro de la Camara de los Comunes, «Evidence on 24th
June 2009», Banking Crisis: Regulation and Supervision, 14th Report of Ses-
sion 2008-2009 (Londres: The Stationery Office, 31 de julio de 2009), Ev32.

52. Ibidem, p. 230.

53. Francesco Guerrera, Henny Sender, Michael Mackenzie, Krishna
Guha, James Politi y Daniel Dombey, «Fears Emerge over $700bn Rescue»,
Financial Times, 22 de septiembre de 2008.

54. Henny Sender, Julie MacIntosh y Francesco Guerrera, «WaMu Taken
Over by US Regulators», Financial Times, 26 de septiembre de 2008.

55. Francesco Guerrera y James Politi, «Wells Set to Grab Wachovia after
Citi Pulls Out», Financial Times, 10 de octubre 2008.
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un banco estadounidense».’® El 17 de septiembre, alentado por
el gobierno, Lloyds TSB anunci6 que se hacia con Halifax Bank
of Scotland (HBOS) por 12.200 millones de libras, argumentan-
do que el interés publico justificaba la aprobacion del acuerdo, a
pesar de las preocupaciones sobre su impacto adverso en la com-
petencia, a fin de «asegurar la estabilidad del sistema financiero
del Reino Unido».’” El 29 de septiembre, el gobierno decidia la
nacionalizaciéon de Bradford & Bingley, el mayor prestamista en
el mercado britanico de «comprar-para-alquilar» (buy-to-let),
mientras que su red de sucursales era posteriormente vendida al
Santander.’® Lo peor fue que comenzaba a ser obvio que HBOS
era un banco demasiado malo como para que Lloyds lo apoya-
ra sin ayuda. Ademas, el Royal Bank of Scotland (RBS), que se
habia convertido en el mayor banco del mundo por volumen de
activos —en parte como resultado de adquisiciones mal conce-
bidas, notablemente la de ABN-Amro—, tenia también terribles
problemas.

La crisis fue mucho mas alla de Estados Unidos y el Reino
Unido; afect6 a Islandia, Irlanda y gran parte de la Europa con-
tinental. Conforme el panico empeoraba, los mercados de crédi-
to se congelaban y los activos inundaban el mercado, causando
un circulo vicioso de disponibilidad menguante de crédito para
los especuladores y asi mas ventas forzadas.* Las consecuencias
economicas resultaron ser menos graves que las de la Gran De-
presion de la década de los treinta, pero la crisis_financiera fue
incluso peor. La crisis mas antigua acab6 con bancos en la peri-
feria de la economia mundial (un gran nimero de bancos meno-

56. Darling, idem, p. 124.

57. Maggie Urry, «Government to Push Lloyds-HBOS Deal Through», Fi-
nancial Times, 18 de septiembre de 2008.

58. Jane Croft, Kate Burgess and George Parker, «B&B Set to be Taken
into Public Ownership», Financial Times, 29 de septiembre 2008.

59. Ver Roubini y Mihm, Crisis Economics, p. 19. Inversores que compra-
ron «a préstamo» —es decir, pidiendo prestado de sus intermediarios— tienen
que poner mas de su propio dinero conforme el precio de los activos que com-
pran cae. Esto les obliga a vender activos, causando movimientos bajistas en los
precios que activan incluso mas «ajustes de margenes».
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res en Estados Unidos y bancos en paises europeos vulnerables,
como Austria y Alemania), mas que con aquellos que se encon-
traban en el nicleo. La crisis mas reciente, sin embargo, destro-
z0 el corazon del sistema financiero: las redes que conectan las
grandes instituciones financieras que dominan la actividad en
los dos principales centros financieros del mundo, Nueva York y
Londres. El sector privado también dej6 de confiar en casi todas
las contrapartes que no fueran los gobiernos y bancos centrales
de las mas importantes y mas irreprochablemente solventes eco-
nomias occidentales, en primer lugar Estados Unidos.

Fue lo que los economistas latinoamericanos llaman un «pa-
ron subito» en los mercados de capitales. Afecté no sélo a una
gama de deudores privados, sino también a gobiernos soberanos
cuyos bancos se habian endeudado fuertemente en moneda ex-
tranjera: ® Islandia pronto se revel6 como un ejemplo notable,
pero lo mismo se demostraria para los miembros mas débiles de
la eurozona, que estaban —pronto quedoé claro— pidiendo pres-
tado algo que tenia muchas de las caracteristicas de una moneda
extranjera.’ Una de las caracteristicas paraddjicas de la crisis fue
que el dinero asustadizo del mundo fluy6 a los bonos y letras (va-
lores a corto plazo de vencimiento) del tesoro de Estados Unidos,
a pesar de que, al menos inicialmente, la crisis tuvo el epicentro
en aquel pais. Eso, por supuesto, confirié al gobierno de Estados
Unidos un enorme margen de maniobra.

John Taylor, economista conservador y antiguo miembro de
la administracion de George W. Bush como subsecretario del Te-
soro para asuntos internacionales, argumenta que no fue la deci-
sion de dejar caer a Lehman la que desencadeno este pardn, sino
la decision del presidente Bernanke y el secretario Paulson de
acudir al Congreso a por un paquete de rescate una semana des-

60. Ver Guillermo A. Calvo, «Capital Flows and Capital-Market Crises:
The Simple Economics of Sudden Stops», Journal of Applied Economics, vol. 1,
n.° 1 (noviembre 1998), pp. 35-54.

61. Mientras que el Banco Central Europeo respaldé a los bancos de estos
paises como prestamista de tltimo recurso, definitivamente no respaldé sus
deudas publicas.
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pués.®? Esto es muy poco convincente. Como sefialaron Thomas
Ferguson, de la Universidad de Massachusetts, y Robert John-
son, antiguo economista jefe del comité de banca del Senado de
Estados Unidos, «la evidencia de que la bancarrota de Lehman
rompio los mercados mundiales es arrolladorax».%

Un indicador fundamental es el diferencial entre el LIBOR
a tres meses (la tasa a la que los bancos se prestan unos a otros)
y la permuta nocturna indiciada (la tasa implicita de los bancos
centrales durante ese mismo periodo de tres meses). Mientras
que los operadores financieros de algunos bancos han manipu-
lado la medicién del LIBOR, no existe razoén para poner en duda
la escala de la subida del diferencial mostrado en la figura 1.
Esta es una medida del riesgo de crédito —o sea, el riesgo de in-
cumplimiento del prestatario— en los préstamos interbancarios
no garantizados (el proceso por el que los bancos se hacen prés-
tamos a corto plazo unos a otros con los fondos excedentes).5*
En tiempos normales, el diferencial entre ambas tasas ha sido
de tan sélo algunos puntos basicos (centésimas de un 1 por cien-
to). El diferencial en préstamos en dodlares ya habia alcanzado
los 78 puntos basicos para finales de agosto de 2008, conforme
aumentaba la preocupacion sobre la solvencia de las contrapar-
tes. Subid otros 40 puntos basicos entre el viernes previo a la
quiebra de Lehman (12 de septiembre) y el siguiente viernes, por

62. John B. Taylor, «The Financial Crisis and the Policy Response: An
Empirical Analysis of What Went Wrong», National Bureau of Economic Re-
search Working Paper 14631, enero de 2009, www.nber.org.

63. Ferguson y Johnson sefialan que «los precios de las permutas de
incumplimiento crediticio [CDS por sus siglas en inglés] de los cuatro ma-
yores bancos estadounidenses, que controlaban el 40 por ciento de todos los
depositos, por ejemplo, subieron como cohetes antes de caer cuando Paulson,
Bernanke y Geithner revirtieron el curso dos dias después y una vez mas se
adhirieron al pagador unico rescatando a AIG. Lo mismo se mantiene para los
CDS de Goldman Sachs y Morgan Stanley, los dos més importantes bancos de
inversién que quedaban [...]. Otro excelente indicador general de tensién, el
diferencial “ajustado por las opciones” sobre la deuda con grado de inversiéon
—lo que los bancos tenian que pagar para levantar nuevo capital— también
muestra una pronunciada subida cuando Lehman solt6 el fantasma». Ver Fer-
guson y Johnson, «Too Big to Fail», p. 23.

64. Ver http://en.wikipedia.org/wiki/LIBOR%E2%80%930IS_spread.
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FIGURA 1. Diferencial LIBOR-PIN.
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tanto antes de que el paquete de rescate del gobierno de Estados
Unidos fuera oficialmente lanzado, no digamos ya ratificado. Pero
a los inversores les llevd un tiempo darse cuenta de algunas de las
implicaciones menos obvias del colapso de Lehman, incluyen-
do implicaciones para AIG, asi como otras instituciones financie-
ras. El diferencial alcanz6 un pico de 364 puntos basicos el 10 de
octubre de 2008, precisamente cuando los ministros de finanzas
del G7 formularon un compromiso de prevenir la caida de mas
instituciones financieras sistémicas. En tltima instancia, por tan-
to, solo la intervencion decisiva y coordinada globalmente de los
gobiernos y bancos centrales detuvo el panico. Saltos similares
ocurrieron en diferenciales en otras monedas. En libras, el dife-
rencial hizo pico a 299 puntos basicos el 6 de noviembre de 2008.
En euros, el pico fue en los 189 puntos basicos el 27 de octubre
de 2008. Incluso estos saltos en el diferencial no expresan por
completo el panico: el mercado interbancario se secd, conforme los
bancos se prestaban unos a otros a través de los bancos centrales.
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Los diferenciales de los bonos corporativos sobre los valores
del tesoro de Estados Unidos estallaron. Incluso en emisiones con
calificacion AAA crecieron desde 181 puntos basicos el 1 de sep-
tiembre de 2008 hasta los 414 puntos basicos del 10 de octubre.
Los diferenciales entre los rendimientos de los titulos de crédito
comerciales de alta calificacion (la deuda negociada de corpora-
ciones de mayor calidad, tales como General Electric), emitidos
por empresas no financieras, y las letras del tesoro de Estados
Unidos (T-bills) crecieron desde poco mas de un punto porcen-
tual en agosto hasta seis puntos porcentuales a mediados de octu-
bre, en parte porque los tipos de las T-bills se hundieron. Esta fue
sin duda una huida hacia la seguridad.

Mas aun, como sucede normalmente, semejantes saltos en el
coste del endeudamiento enmascaraban una realidad mas desa-
lentadora: una congelacion de la oferta. Hank Paulson informo
de una conversacion que mantuvo el 8 de septiembre con Jeff
Immelt, consejero delegado de GE, que le cont6é que incluso su
compaiia, con su calificacion AAA, «estaba teniendo problemas
para vender titulos de crédito comerciales» (esto es, endeuda-
miento): % los tipos de interés no aumentaron mas ain porque
muchos deudores fueron excluidos del mercado, tal como suce-
di6 en el mercado de préstamos interbancarios no garantizados.
Particularmente revelador, después, es la permanente contrac-
cion del mercado de titulos de crédito comerciales, a pesar de la
caida de los tipos de interés a niveles muy bajos en el trascurso
de 2009. El valor estacionalmente ajustado de los titulos de cré-
dito comerciales disponibles en Estados Unidos era de 2,15 bi-
llones de dolares a finales de junio de 2007.5¢ Un afio mas tarde,
éste se habia contraido hasta los 1,741 billones de délares. En
junio de 2009 habia bajado a 1,229 billones de délares. No se ha-
bia recuperado en junio de 2013, cuando la cantidad disponible
era tan s6lo de 0,998 billones de ddélares. Los titulos de crédito
comerciales respaldados por activos, que se utilizan para finan-

65. Paulson, idem, p. 173.
66. La fuente es la Reserva Federal, http://www.federalreserve.gov/data
download/.
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ciar hipotecas, se comprimieron incluso méas drasticamente, des-
de los 1,2 billones de délares en junio de 2007 a 0,523 billones de
dolares dos afios después, y a tan s6lo 0,276 billones de délares
en junio de 2013. Una fuente importante de financiaciéon habia
desaparecido. Mientras que esta contracciéon era seguramente
inevitable, forz6 a las agencias gubernamentales —Fannie Mae,
Freddie Mac (ambas actualmente bajo el control del gobierno) y
la misma Reserva Federal— a convertirse en la abrumadoramen-
te dominante fuente de hipotecas en Estados Unidos. En un pais
supuestamente dedicado a los ideales de la economia de merca-
do, la que era seguramente la funcion social mas importante de
las finanzas —prestar para la compra de viviendas— habia sido
nacionalizada casi por completo.

Crisis y rescate en los paises desarrollados

El gobierno irlandés garantiz6 todo el dinero en los bancos ir-
landeses la manana del 30 de septiembre de 2008, una deci-
sion que resulté ser ruinosa para el contribuyente irlandés y
para la economia de este pais, pero que también desencadend
intervenciones en otros lugares. El 8 de octubre de 2008, el go-
bierno britanico, siendo canciller del tesoro Alistair Darling y
primer ministro Gordon Brown, anunci6 un programa de res-
cate de 500.000 millones de libras esterlinas para los bancos
del Reino Unido: hasta 50.000 millones de libras para compras de
acciones, un aumento del «régimen especial de liquidez» des-
de 100.000 millones de libras hasta 200.000 millones de libras,
y 250.000 millones de libras en avales para préstamos.5” En 1l-
tima instancia, la parte reservada para acciones fue inicamente
al Royal Bank of Scotland (del que el gobierno terminé siendo
propietario del 82 por ciento del accionariado) y a Lloyds HBOS
(del que termino siendo duefio del 43 por ciento). Convencer a
los bancos de que cooperasen no fue, segin afirma el sefior Dar-
ling, en absoluto facil. Declara que, en las conversaciones de la

67. Darling, idem, p. 160.
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noche del 7 de octubre, «pensé que no sélo los bancos no habian
apreciado que no podia haber negociacion, sino ademas que po-
drian ser lo suficientemente idiotas como para tomar la opcién
del suicidio, y simplemente no me podia permitir una fila de
bancos muertos la mafana siguiente».%

Con razon o sin ella (con razon, segiin mi opinion, ya que de-
jar caer a los bancos era impensable, aunque algunos atn piensan
que deberia haberse hecho, al margen de las consecuencias), se-
mejante inyeccion directa de capital social se convirtio en el ele-
mento central de las soluciones elegidas en otras partes. Estados
Unidos alcanzo un destino similar, aunque las complejidades del
sistema politico estadounidense hicieron que el viaje fuera algo
mas complicado. Los formuladores de politicas estadounidenses
primero discutieron lo que se convertiria en el Troubled Assets
Relief Program (TARP o Programa de Asistencia para Activos
Problematicos) con los legisladores el 19 de septiembre de 2008.
El presidente lo ratifico el 3 de octubre de 2008, aunque s6lo des-
pués de una derrota inicial en la Camara de Representantes.®
Pero el colapso de los mercados de acciones concentraron las
mentes de los legisladores de maravilla, parafraseando a Samuel
Johnson. Inicialmente presentado como un plan para comprar
«activos toxicos», pronto cambid a uno de inyeccion de capital
directamente en los bancos.”

El punto de inflexion llegd en la reunion del grupo de minis-
tros de finanzas del G7 durante los encuentros anuales del Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial, el 10 de octubre
de 2008 en Washington DC. Recuerdo bien la histeria. Un ges-
tor de fondos residente en Estados Unidos me cont6 que habia
aconsejado a su mujer que sacase suficiente dinero del banco
como para que les durase semanas. Este fue el ambiente en el
que los ministros se reunieron. Su decisién crucial —tomada a
sugerencia de Paulson, cosa que tiene en su haber— fue tirar a la

68. Ibidem.

69. Paulson, idem, p. 265.

70. Krishna Guha, «Action to Address “root” Causes», Financial Times,
15 de octubre de 2008.
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basura el borrador del comunicado, que no habia tenido en cuen-
tala magnitud de la crisis a la que se enfrentaban, y acordar, en su
lugar, uno nuevo.” Lo que después produjeron se encuentra entre
las piezas mas importantes de disefio de politicas econémicas glo-
bales desde la segunda guerra mundial:

El G7 acuerda hoy que la actual situacion requiere una accion urgen-
te y excepcional. Nos comprometemos a continuar trabajando juntos
para estabilizar los mercados financieros y restaurar el flujo de crédi-
to, para apoyar el crecimiento econémico global. Acordamos:

Emprender acciones decisivas y usar todas las herramientas
disponibles para apoyar las instituciones financieras sistémica-
mente importantes e impedir su caida [las cursivas son mias].

Dar todos los pasos necesarios para descongelar los mercados
de crédito y monetarios y asegurar que los bancos y otras institu-
ciones financieras tengan amplio acceso a liquidez y financiacion.

Asegurar que nuestros bancos y otros intermediarios financie-
ros importantes puedan recaudar conforme lo necesiten capital de
fuentes publicas, asi como privadas, en cantidades suficientes como
para restablecer la confianza y permitirles continuar prestando a
hogares y empresas.

Asegurar que nuestros respectivos programas nacionales de fon-
dos de garantias de depositos sean robustos y sélidos de tal forma
que nuestros depositantes minoristas contintien teniendo confianza
en la seguridad de sus depositos.

Emprender la accién, donde sea apropiado, de restablecer los
mercados secundarios para hipotecas y otros activos titulizados. Es
necesario una valoracién precisa y una informacién transparente
de los activos, asi como una implementacién coherente de estanda-
res contables de alta calidad.

En esencia, por tanto, los ministros dijeron tres cosas: prime-

ro, la responsabilidad de resolver la crisis financiera descansaba
en los Estados que representaban; segundo, los Estados del G7
harian lo que fuera necesario para salvar el sistema financiero; y
tercero, impedirian cualquier otra caida de instituciones consi-
deradas sistémicas. Resumiendo, no mas Lehmans. Los gobier-

71. Paulson, idem, pp. 349-350.
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nos habian socializado los riesgos de las instituciones nucleares
del sistema financiero global. Estos negocios estaban ahora bajo
tutela del Estado.

Este debia ser un punto de inflexion, no sélo en la crisis, sino
también en la mas amplia relacion entre Estados y mercados.
Moralmente, al menos, y con toda probabilidad a efectos prac-
ticos, la era de la liberalizacion financiera habia terminado. La
pregunta ahora era: ¢hasta donde estaban dispuestos a retroce-
der los disenadores de politicas? ¢Como podria, si no, arrastrar
al contribuyente al rescate de un sector de las consecuencias de
su propia incompetencia sin una regulaciéon mas fuerte? Mas alla
de estas implicaciones a largo plazo, surgieron algunas preguntas
urgentes: c¢evitaria la economia mundial la depresion? Y si lo hi-
ciera, ¢de qué tipo de recuperacion disfrutaria?

Los politicos habian apoyado al sistema financiero con todos
los recursos de sus Estados. Los banqueros habian demostrado
ser, a todos los efectos, tan solo funcionarios excepcionalmente
bien pagados. En resumen, el mundo pronto veria grandes dé-
ficits fiscales, las politicas, de largo, mas expansivas en la his-
toria de los paises desarrollados, apoyo ilimitado a la liquidez y
solvencia de importantes instituciones financieras y, donde eso
fuera insuficiente para reavivar el crédito, financiaciéon estatal
directa de funciones financieras clave, especialmente en cuanto
a la concesion de hipotecas. Esta dependencia de un sistema fi-
nanciero supuestamente de libre mercado del Estado no podia ni
olvidarse ni ignorarse.

Los politicos cumplieron su promesa de apoyar a las institu-
ciones financieras consideradas sistémicamente significativas,
inyectando capital, proveyendo liquidez y avalando los pasivos.
Piergiorgio Alessandri y Andrew Haldane del Banco de Inglaterra
han estimado que el valor total del apoyo ofrecido al sistema fi-
nanciero afectado por la crisis por parte de los bancos centrales
y los gobiernos, hasta la segunda mitad de 2009, fue del 18 por
ciento del PIB de la eurozona, del 73 por ciento del PIB de Esta-
dos Unidos, del 74 por ciento del PIB del Reino Unido y, tomados
en conjunto, del 25 por ciento del PIB mundial. El apoyo fue ex-
tremadamente heterogéneo por naturaleza: consisti en inyec-
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ciones directas de capital y creacion de dinero, usado para com-
prar una amplia gama de diferentes activos, avales y seguros.”
Segun el Fondo Monetario Internacional, el impacto directo del
apoyo al sector financiero posterior a la crisis hasta comienzos
de 2012 en el nivel de deuda publica fue del 38,5 por ciento del
PIB para Irlanda, 6,7 por ciento para Bélgica, 5,7 por ciento para
el Reino Unido, 4,9 por ciento para Holanda y 3,2 por ciento
para Estados Unidos.” Pero resulta imposible evaluar la mag-
nitud de las medidas bien por las sumas prometidas o por las,
muy inferiores, sumas usadas. El prestigio y la solvencia de los
gobiernos respaldaron a sus sistemas financieros. La tnica limi-
tacion era la pérdida de la credibilidad crediticia de los gobier-
nos mismos.

Los bancos centrales también rebajaron sus tipos de interés a
niveles histéricamente bajos. La Reserva Federal redujo su «tasa
objetivo de fondos federales» (la tasa de «fondos de la Fed») des-
de el 5,25 por ciento en septiembre de 2007 al 0,25 por ciento en
diciembre de 2008. El Banco Central Europeo (BCE), convenci-
do durante demasiado tiempo de que la crisis era principalmente
un asunto «anglosajon», rebajo su tasa de intervencion (la tasa de
refinanciacion) desde el 4,25 por ciento en octubre de 2008 hasta
el 1 por ciento en mayo de 2009. Posteriormente, en una acciéon
de sorprendente miopia, subio los tipos al 1,5 por ciento en 2011,
antes de volver a rebajarlos, en cinco reducciones de un cuarto
de punto, hasta el 0,25 por ciento en noviembre de 2013 y luego
al 0,15 por ciento en junio de 2014. El Banco de Inglaterra rebajo
su tasa de intervencion (su tasa base) desde el 5,75 por ciento en

72. Piergiorgio Alessandri y Andrew Haldane, «Banking on the State», no-
viembre de 2009, http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/speeches/
2009/409.aspx, p. 23. En el caso de Estados Unidos, Haldane consignaba las
cantidades de 3,8 billones de dolares en creacién de dinero y 0,2 billones de d6-
lares en «swaps de garantias», ambas de la Reserva Federal. También consigné
2,1billones de dolares en «garantias», 3,7 billones de dblares en «seguros» y 0,7 bi-
llones de ddlares en «inyecciones de capital» (desde el TARP), todos vinieron del
gobierno. El total alcanzo los 10,5 billones de dolares.

73. Fondo Monetario Internacional, Fiscal Monitor, abril de 2012, www.
imf.org, tabla 7.
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diciembre de 2007 hasta el 0,5 por ciento en marzo de 2009.
Para poner todo en contexto, la tasa mas baja ofrecida por el
Banco de Inglaterra en mas de tres siglos habia sido del 2 por
ciento. Mientras tanto, el Banco de Japon permanecia con los ti-
pos de interés cercanos a cero que habia establecido en la década
de los noventa.

En esencia, pues, los bancos centrales de los paises desarro-
llados mas importantes ofrecian a sus bancos dinero gratis o casi
gratis desde 2009 o, en algunos casos, desde un poco antes. No
fue una gran sorpresa que esta generosidad oficial hacia los ban-
cos, no igualada por una generosidad comparable de los bancos
hacia sus propios deudores —acompanado de desahucios a gran
escala en algunos paises—, se convirtiera en una fuente signifi-
cativa de resentimiento popular. Ademas, los bancos centrales
adoptaron una amplia gama de medidas «no convencionales»,
incluyendo, especialmente, la medida conocida como «expan-
sion cuantitativa» (expansion de la base monetaria y compra
por parte de los bancos centrales de activos a largo plazo).™ Se-
mejantes medidas no convencionales tenian como objetivo fi-
nanciar a los bancos, rebajar el rendimiento de los bonos guber-
namentales, incrementar la oferta monetaria y relajar la oferta
de crédito. En moneda local, el balance del BCE mas o menos
se triplico entre 2007 y mediados de 2012, antes de contraerse
modestamente, mientras que el de la Reserva Federal se mul-
tiplico por tres veces y media, y el del Banco de Inglaterra mas
que se cuadruplico entre 2007 y comienzos de 2013.” Tomemos
el ejemplo mas importante, la base monetaria de Estados Uni-
dos aumento en 2,8 billones de ddlares entre agosto de 2008 y
noviembre de 2013, una suma equivalente al 17 por ciento del
PIB anualizado de este pais en el tercer trimestre de 2013.

Finalmente, consideremos el apoyo fiscal. Los déficits fis-
cales de una serie de importantes paises desarrollados crecie-

74. La expansion cuantitativa fue usada por primera vez por el Banco de
Japo6n en 2001. Ver http://en.wikipedia.org/wiki/Quantitative_easing.

75. Banco de Pagos Internacionales, 832 Informe anual 2013, Basilea, 23 de
junio de 2013, http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2013_es.pdf, Grafico VI. 3, p. 76.
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FIGURA 2. Necesidades de financiacion
de las administraciones ptiblicas.
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ron hasta niveles sin precedentes en tiempos de paz cuando les
afect6 la crisis. Entre los seis mayores paises desarrollados (Es-
tados Unidos, Japon, Alemania, Francia, Reino Unido e Italia),
estos incrementos fueron particularmente grandes en Japon,
el Reino Unido y Estados Unidos (ver figura 2). En el caso de
Estados Unidos, el déficit fiscal del gobierno creci6 del 2,7 por
ciento del PIB en 2007 al 13 por ciento en 2009, un incremen-
to asombroso.” Unos cuantos paises incurrieron en déficits
fiscales a niveles previamente experimentados tan s6lo en las
guerras mundiales. En el caso del Reino Unido, del que exis-
ten excelentes registros historicos, este hecho causara el cuarto
mayor incremento acumulativo de deuda publica sobre el PIB
desde 1700, por detras tan so6lo de las guerras napolednicas y la
primera y segunda guerra mundial. En Estados Unidos, tam-

76. Los datos fiscales son de la base de datos de las Perspectivas de la Eco-
nomia Mundial del Fondo Monetario Internacional, excepto donde se indique
otra cosa.
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bién el coste fiscal de este hecho sdlo rivaliza con aquellos de la
segunda guerra mundial.

¢Qué explica estos grandes incrementos de los déficits? La
respuesta, contrariamente a la creencia tradicional de la derecha
politica de Estados Unidos y el Reino Unido, no es, en su mayor
parte, «incentivos» fiscales discrecionales (incrementos del gasto
o recortes de impuestos disefiados para incrementar la demanda
agregada), un término que, bastante erroneamente, se convirti6
en tabu. Segun el analisis del FMI de noviembre de 2010, el es-
timulo fiscal discrecional acumulado de estos paises entre 2009
y 2011 era bastante inferior que sus déficits reales, con una —pro-
bablemente sorprendente— excepcion: Alemania. Alli, segun el
FMI, el estimulo discrecional explicaba hasta el 66 por ciento de
las, ciertamente, modestas medias de déficits del 2,8 por ciento
del PIB.” Italia no tuvo estimulos. En otros casos, los estimulos
discrecionales explicaban a lo sumo una quinta parte del déficit
real durante estos tres afios. En el Reino Unido, el estimulo dis-
crecional, totalmente aplicado en 2009, explicaba un simple 6
por ciento del déficit.

La explicacién a la explosion en los déficits fiscales —una
forma inmensamente util de atenuar el impacto inmediato del
desplome del gasto privado— fue simplemente la inesperada cri-
sis en si misma. Esta rebajé el PIB muy por debajo de la linea
de tendencia, aument6 automaticamente el gasto en subsidio de
desempleo y similares ayudas anticiclicas a los ingresos, e, inclu-
so mas importante, redujo los ingresos del Estado, conforme el
gasto en consumo y los beneficios empresariales se desploma-
ban. En 2011, el PIB se encontraba, bastante inesperadamente,
un 13 por ciento por debajo de la linea de continuacion de su
tendencia entre 1980 y 2007 tanto en Estados Unidos como en
el Reino Unido. De hecho, fue una pena que la sorpresa sobre la
magnitud de los inesperados déficits asustase tanto a los politi-

77. Los datos sobre el estimulo fiscal discrecional proceden del Fiscal Mo-
nitor, del FMI, de noviembre 2010, www.imf.org, Box 1.1. Los datos excluyen
el ajuste discrecional, asi que es probable que exageren los efectos netos de la
politica discrecional sobre los déficits.
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cos como para no facilitar el apoyo fiscal discrecional entonces
necesario y, posteriormente, como veremos a continuacion, ini-
ciar una prematura retraccion del gasto.

Nadie deberia sorprenderse del grave deterioro fiscal que
siguio a la crisis. En su trascendental libro, Esta vez es distinto.
Ocho siglos de necedad financiera, Carmen Reinhart y Kenneth
Rogoff argumentan que: «Los ingresos en declive y mayores
gastos, debidos a una combinacion de costes de rescate y mayo-
res pagos por transferencias y costes de servicio de la deuda, lle-
varon a un rapido y pronunciado deterioro del balance fiscal».”
De hecho, senialan que, tras el estudio de crisis en trece paises,
el incremento acumulado en deuda publica real fue del 86 por
ciento, cercano a duplicarse.” Ciertamente, con tipos de inte-
rés cercanos a cero, la respuesta fiscal discrecional necesitaba
ser mucho mas fuerte: en una crisis tan profunda, confiar casi
Unicamente en los estabilizadores preexistentes —queremos
decir con esto los efectos anticiclicos en la economia de la for-
ma en que los déficits fiscales aumentan de manera automatica
en una recesion— era insuficiente, como el premio Nobel Paul
Krugman ha argumentado en su poderoso libro iAcabad ya con
esta crisis!®® No obstante, junto con el apoyo al sistema finan-
ciero y la respuesta de politica monetaria, la voluntad de dejar
que el déficit fiscal soportase las presiones fue efectiva al me-
nos en cuanto a impedir que la situacion degenerase en una de-
presion.

78. Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff, idem, p. 231. Ver también la ta-
bla 14.1.

79. Los paises afectados por las crisis bancarias (con las fechas de sus
crisis entre paréntesis) fueron: Malasia (1997), México (1994, Japén (1992),
Noruega (1987), Filipinas (1997), Corea del Sur (1997), Suecia (1991), Tailan-
dia (1997), Espana (1977), Indonesia (1997), Chile (1980), Finlandia (1991) y
Colombia (1998). Ibidem, p. 232.

80. Paul Krugman, End this Depression Now!, W. W. Norton, Nueva
York, 2012. Version castellana de Gonzalo Garcia y Cecilia Belza, iAcabad ya
con esta crisis!, Critica, Barcelona, 2014, especialmente el capitulo 8.





