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PRIMERA PARTE

El qué, el porquéy el como
de este libro



Capitulo 1

Preparemos el escenario

Igual que los médicos antiguos, que trataban de expli-
car las causas de las enfermedades sin saber nada sobre
gérmenes ni bacterias, los académicos trataron de des-
cribir el funcionamiento de las economias desarrolla-
das sin conocer el sector financiero ni los riesgos que éste
entranaba.

FERNANDO GIUGLIANO

Nos hallamos en un momento clave para la economia mundial.
Nuestro idilio con la industria de servicios financieros —las «fi-
nanzas»— se ha ido al garete en medio de violentas recriminacio-
nes. Una vez quebrantada la confianza, sin perspectivas de que las
acusaciones mutuas cesen algin dia, no es posible recuperar una
relacion calida y estrecha, y la que puede sobrevivir no goza de la
cercania y la exclusividad que prevalecieron en el camino que cul-
mino en la crisis financiera mundial del afio 2008. Pero tampoco
podemos plantearnos una ruptura definitiva. Las interconexiones
e interdependencias entre las economias reales y el sistema finan-
ciero son demasiado profundas como para que puedan ir cada
uno por su lado, y su interaccion todavia es crucial para el creci-
miento, la creaciéon de empleo y la estabilidad financiera.

Los bancos centrales han reconocido que una mejor cone-
xion entre la economia y las finanzas mundiales tendra una gran
importancia para las generaciones presentes y futuras, y desde
que estall6 la crisis financiera mundial han hecho horas extras
para ganar tiempo. Han emprendido una serie de iniciativas sin
precedentes y han aplicado medidas experimentales que entra-
nan enormes riesgos.

Es mucho lo que esta en juego y, sin embargo, el resultado atin
esta por decidir, porque los bancos centrales no son capaces de al-
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canzar por si mismos ese resultado tan importante y esquivo, que
consistiria en una combinacion de crecimiento elevado e inclusivo,
puestos de trabajo abundantes y bien remunerados, inflacion baja
y estable, y una estabilidad financiera genuina y sélidamente an-
clada. Los gobiernos y los politicos deberian colaborar de manera
mas constructiva con los bancos centrales, y todos nosotros en tan-
to que individuos, por medio de nuestra preparaciéon y nuestros
actos, también tenemos que contribuir a este esfuerzo colectivo
por remediar las heridas que ha dejado tras de si el idilio fallido.

Una parte de la economia mundial se esta sanando y recobra
la serenidad, guiada por Estados Unidos. Pero otros paises, como
Japon y algunos de Europa, todavia languidecen y les falta mucho
para regresar al buen camino. También hay algunos, como Grecia
y Venezuela, que se enfrentan a un riesgo de catastrofe inminente.
Por otra parte, un sector financiero que no se ha rehabilitado por
completo sigue presentando una anomalia tras otra. Dichas ano-
malias no radican tan s6lo en oscuras cuestiones de caracter téc-
nico. Su relevancia para todos nosotros es bien visible. Para el in-
versor que trata de conseguir dividendos relativamente seguros
por sus ahorros, para la pequena empresa que busca capital acti-
vo, para una familia que quiere controlar su propio destino finan-
ciero y conseguir estabilidad y seguridad a largo plazo.

Hubo un tiempo —y no hace mucho— en el que los gobiernos
nos pagaban intereses para convencernos de que aceptaramos los
bonos que ellos mismos emitian para financiar el exceso de gasto.
¢Acaso no debian compensarnos por haber arriesgado nuestro
dinero? Hoy en dia, un volumen considerable de los bonos emiti-
dos por los gobiernos europeos se caracteriza por un rendimiento
nominal negativo. iEn otras palabras, los inversores pagan a los
gobiernos por tener la oportunidad de prestarles dinero!

Hubo un tiempo —y también en este caso, no hace mucho—
en el que los bancos competian por nuestros depdsitos. Nos rega-
laban desde tostadoras hasta dinero en efectivo. Todos ellos esta-
ban deseosos por ponerle las manos encima a nuestro capital.
Ahora ya no es asi. Un nimero creciente de bancos europeos, y
ultimamente también de Estados Unidos, siguen estrategias para
evitar los depositos.
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Hubo un tiempo en el que la sociedad confiaba en el sistema
bancario como un medio para canalizar fondos prestables hacia
usos productivos, y la sociedad confiaba en la capacidad regulado-
ray supervisora de gobiernos y bancos centrales. Todo esto se echd
a perder porque la irresponsabilidad con que los bancos aceptaron
riesgos, aparejada con la laxitud de las regulaciones, arrastr6 a la
economia mundial al borde de una gran depresion. Se tardara mu-
cho en restablecer la confianza. Entretanto, plataformas alternati-
vas como Lending Club y Payoff surgen y tratan de conectar mejor
con los prestamistas y prestatarios marginalizados.

Y hubo un tiempo en que el sistema politico sentia una gran
consideraciéon por los bancos centrales, respetaba los conoci-
mientos técnicos que éstos albergaban y les dejaba una gran li-
bertad para operar. Hoy en dia ya no es asi. En ambas orillas del
Atlantico se reiteran las iniciativas politicas para someter a tan
influyentes instituciones a una mayor vigilancia y supervision.

Todo esto evoca un fenémeno mucho mas profundo y de ma-
yor calado. Por estable que pueda parecerle a un observador su-
perficial, la configuracion presente de la economia y el sistema
financiero mundiales se esta volviendo cada vez mas dificil de
mantener. Bajo la inusual fachada de calma de estos ultimos
aflos, interrumpida por apenas algunos brotes de inestabilidad
desde los anos 2008-2009, las tensiones crecen y la efectividad
de los bancos centrales se ve sometida a pruebas cada vez mas
duras, y obliga a plantearse serias dudas sobre cuanto tiempo
podra mantenerse el rumbo de la economia mundial.

Esta noticia es, a la vez, buena y mala.

Es una buena noticia porque nos ofrece una salida para esta
etapa de mediocridad econdmica y precios artificiales en los
mercados financieros. Una etapa demasiado larga y frustrante,
dominada por una economia mundial que opera muy por debajo
de sus potencialidades y que por ello frena la creacion de puestos
de trabajo, alimenta el mal funcionamiento de las instituciones
politicas, contribuye a las tensiones geopoliticas y agrava las de-
sigualdades.

Por una vez, los economistas estan de acuerdo en cuales se-
rian los componentes de una solucion duradera. Habria que im-
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pulsarla por medio de grandes innovaciones y de fuertes inver-
siones de dinero que en estos momentos esta inmovilizado, o se
utiliza tan solo con fines defensivos. Exigiria que los politicos
asumieran sus responsabilidades a escala nacional, regional y
mundial. Que pusieran en marcha politicas nacionales mas am-
biciosas, que lograran una mejor coordinacién regional y mejo-
raran la colaboracion en politicas mundiales. También exigiria
que el sector privado respondiera a un entorno que le ofrece mas
posibilidades y que invirtiera en actividades productivas una
mayor proporcion del dinero acumulado.

La mala noticia es que durante estos tltimos afos los politicos
no han destacado por su afan de encontrar soluciones globales, y
cuanto mas complicada es la situaciéon dentro de un Estado maés
dificil es que se coordine y coopere con otros. Entretanto, el sector
privado actia por su cuentay se ve incapaz de promover los cam-
bios decisivos que permitirian el despegue econémico; los reduc-
tos de excelencia que se beneficiarian de una transformacién no
tienen el impacto que podrian y deberian tener, y los hay que in-
cluso se contaminan con un entorno poco recomendable.

Si no logramos unos resultados mejores que los actuales, nos
arriesgamos a perder varias generaciones de crecimiento econo-
mico. Ademas de los alarmantes porcentajes de desempleo juve-
nil, de la inestabilidad financiera, y de una genuina sensacion de
inseguridad padecida por muchos, el potencial de crecimiento fu-
turo también se reducira. La polarizacion politica, el mal funcio-
namiento y la situaciéon de punto muerto iran a peor, igual que las
tensiones geopoliticas, las desigualdades y la alienacion, y todo
ello afectara a millones de jovenes y mayores en todo el mundo.

Los bancos centrales han realizado un esfuerzo notable para
inclinar la balanza en favor de un resultado positivo. Han actua-
do tanto separadamente como en colaboracion, y han ganado
tiempo para que el sector privado mejore y los politicos preparen
sus estrategias, y todo ello después de haber actuado con audacia
para ayudar al mundo a evitar lo que podria haber sido una de-
presion de varios afnos que habria causado danos incalculables.

Aunque debamos estar agradecidos a los bancos centrales y
elogiarlos por su implicacién, también debemos reconocer que
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no son suficientemente efectivos. No es de extranar, porque las
herramientas de las que disponen son limitadas. Asi, la econo-
mia global de hoy se entiende mejor si la contemplamos como si
avanzara por lo que los britanicos llaman una «bifurcaciéon en
T». Es decir, la carretera en la que nos hallamos hoy en dia, cons-
truida y mantenida por unos bancos centrales hiperactivos, pro-
bablemente llegara a su fin durante los préximos tres afos, si no
antes, y habra que elegir entre dos caminos opuestos cuyas im-
plicaciones y destino final se hallan en fuerte contraste.

Uno de los caminos que parten de la bifurcacion en T com-
porta la recuperacion de un crecimiento altamente inclusivo que
creara empleo, reducira los riesgos de inestabilidad financiera
y contrarrestara las desigualdades excesivas. Es un camino que
también reduce las tensiones politicas, aligera los problemas de
mal funcionamiento de las instituciones de gobierno y alimenta
la esperanza de poder desactivar algunas de las amenazas geopo-
liticas que existen en el mundo.

El otro camino es el de un crecimiento ain mas reducido,
cotas altas y constantes de desempleo y desigualdades cada vez
mas graves. Dicho camino comporta una mayor inestabilidad fi-
nanciera en todo el mundo, alimenta el extremismo politico y
erosiona la cohesion social, asi como la integridad.

En el momento actual, las probabilidades de que se llegue a
uno de estos dos resultados son practicamente iguales. Pero tan-
to el sector privado como el publico tienen capacidad de deter-
minar cual de los dos rumbos se seguira. Y s6lo podremos optar
por el camino correcto si comprendemos mejor esta fase reciente
y peculiar de nuestra historia econdmica y financiera.

Podemos —y debemos— hacer todo lo posible para tomar el
buen rumbo y dar rienda suelta al potencial de tantas y tantas
personas en todo el mundo, y sobre todo —lo mas importante—
de los jovenes parados y subempleados. Hoy en dia es lo mas im-
portante.





