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El contexto intelectual y politico de la crisis

Si fuera yo quien me dirigiera a Letterfrack, doy fe, no empe-
zaria desde aqui.

DICHO TRADICIONAL IRLANDES

En La estructura de las revoluciones cientificas, Thomas Kuhn
(1962) sostiene que el avance cientifico casi nunca es lento y gra-
dual, sino que ocurre a trompicones. Un modelo consensuado de
pensamiento funciona durante mucho tiempo. Presenta fisuras
aqui y alli, pero continda siendo considerado el mejor paradig-
ma. Se llevan a cabo investigaciones al margen, desarrollando
el modelo principal en varias direcciones. Luego, en un momen-
to determinado, el modelo sufre una crisis. Un suceso repentino
pone al descubierto sus fisuras. El castillo de naipes intelectual
se desmorona. Cuando esto sucede, la gente se siente perdida. El
paradigma se ha desvanecido, dando lugar a lo que Kuhn deno-
mina la «fase de revolucion».

Empieza la contienda por un nuevo paradigma. Algunos
quieren conservar el statu quo. Otros prueban nuevos enfoques.
La confusion reina durante mucho tiempo. El éxito en la fase
de revolucion requiere algo muy dificil de hacer: la depuracion
mental. Si el modelo antiguo no funciona, es necesario cambiar
las estructuras mentales, hay que reformular la escala de valores
y prioridades. Resulta dificil desprenderse de ese lastre mental.

El contexto intelectual que precedié a la crisis financiera
mundial era demasiado rigido y asimétrico, en gran medida, vic-
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tima de su propio éxito. Habria sido mucho mejor haber llegado
a la crisis con un contexto distinto. Pero si hubiera sido distinto,
quiza la crisis nunca se habria producido.

Todo empezo en la década de los setenta:
El consenso antiinflacion

La Gran Inflacion de la década de los setenta acab6 de repente
con los dividendos econémicos de la paz de la década anterior.
La subita aceleracion de la inflacion desde el 2 por ciento de la
década de los sesenta a nimeros de dos cifras a finales de la dé-
cada de los setenta dej6 una profunda huella en la generacion ac-
tual de economistas en puestos de responsabilidad, formados en
un entorno en el que el principal reto no era reducir el desem-
pleo o impulsar la economia, sino contener y reducir la inflacion.

Acabar con la inflacién implicaba que la politica monetaria
debia convertirse en el instrumento principal de la politica eco-
noémica. Los economistas habian desechado la idea de Keynes de
usar la politica fiscal de manera activa para controlar la deman-
da —expansion de déficit durante las recesiones, combinada con
austeridad durante las épocas de prosperidad— por sus tiempos
de respuesta inciertos. Dado que los procesos democraticos sue-
len ser largos y lentos, para cuando se materializan las decisiones
fiscales suele ser demasiado tarde. La politica fiscal activa causa-
ba mas problemas de los que solucionaba.

El consenso era que basandose en la existencia de una tasa
natural de desempleo, la politica monetaria controlaria el ciclo
economico y estabilizaria el desempleo y el crecimiento. Se dio
por sentado que esta tasa natural, y por extension la tasa del cre-
cimiento potencial del PIB, era independiente de la politica mo-
netaria. La piedra angular de la politica monetaria era el vinculo
entre desempleo e inflacion. Si el desempleo subia por encima
de la tasa natural, se esperaba que la inflacion bajara, y vicever-
sa. Pero este vinculo entranaba un peligro: los gobiernos podian
tener la tentacion de aumentar de manera oportunista la infla-
cion para reducir el desempleo, lo cual seria contraproducente.
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Durante la década de los setenta, el premio Nobel Robert Lucas
demostro que si la ciudadania confiaba en que los bancos centra-
les iban a reducir los tipos de interés para fomentar el empleo, el
vinculo entre inflacion y desempleo se rompia: se generaba infla-
cion sin ningun impulso de la economia real, porque los trabaja-
dores, esperando razonablemente que hubiera inflacion, pedian
salarios mas altos, lo que neutralizaba el esperado incremento
del empleo.

Del sufrimiento derivado de la inflacion de la década de los
ochenta surgio el denominado «consenso clasico» (también lla-
mado «teoria del ciclo econdmico real»), que sostenia que las
politicas ciclicas no tenian ningtn efecto en la economia real. En
este marco, los ciclos econémicos son resultado de perturbacio-
nes que varian el crecimiento de la productividad. Durante las
desaceleraciones, un menor aumento de la productividad lleva a
un menor aumento de los salarios y, en consecuencia, los trabaja-
dores ofrecen menos trabajo. El desempleo es la reaccion natural
a los salarios bajos. Estos modelos asumian precios totalmente
flexibles. Como resultado, los precios siempre se ajustaban y la
economia siempre recuperaba el equilibrio. No habia necesidad
de una politica de estabilizacion. Una depresion era solo el resul-
tado de una mayor reduccion de la productividad, que se suponia
que no ocurria casi nunca y que también iba a autocorregirse.
Estos modelos eran buenas maquinas de laboratorio, pero eran
demasiado perfectos y poco realistas para resultar utiles en el
analisis de politicas econémicas.

La nueva perspectiva keynesiana surgio en contra de esta vi-
sion clasica. Los nuevos modelos keynesianos incorporaban fric-
ciones mas realistas, como la rigidez de precios y salarios. En
estos modelos, tras una perturbacion, las economias pueden no
recuperar el equilibrio; durante las recesiones, la politica mo-
netaria puede desempefiar un papel en la estabilizacion del em-
pleo y el crecimiento. Las expansiones van seguidas de caidas;
las recesiones son el remedio necesario para enfriar economias
sobrecalentadas. Estos modelos defendian que el s6lido anclaje
de las expectativas de inflacion era fundamental para garantizar
la eficacia de la politica monetaria y la estabilidad de la inflacion.
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Para la mayoria de los economistas, el anclaje de las expectativas
de inflacidon tenia un significado asimétrico: un anclaje para evi-
tar una inflacion demasiado alta, no para bajar la inflacion.

La independencia de los bancos centrales —su capacidad de
tomar decisiones politicamente dificiles para reducir la infla-
cion— era decisiva para lograr un anclaje creible de las expectati-
vas. La cooperacion y la coordinacion entre politica monetaria y
politica fiscal se consideraba una iniciativa peligrosa. No se podia
confiar en los gobiernos porque, para ser reelegidos, los politicos
se verian tentados a eludir sus compromisos con el fin de generar
mas crecimiento, incluso a expensas de una inflacion mas alta.

Con el tiempo, las metodologias y los conceptos de ambas
lineas de pensamiento econdmico su fusionaron en la nueva sin-
tesis neoclasica, basada en la optimizacién intertemporal, las ex-
pectativas racionales y la rigidez de precios y salarios. En estos
modelos, la politica monetaria puede afectar al producto a corto
plazo, pero no a largo plazo; el dinero es neutral. La inflacion
tiene efectos negativos en el bienestar. Por consiguiente, la es-
tabilidad de precios —definida como inflacion cero, mas alguna
pequena adicion para compensar errores de medicion— es un
objetivo clave de la politica econémica.

Con la adopcion de estrategias de «objetivo de inflacion» (in-

Slation targeting) para la politica monetaria, emergio el consen-
so segun el cual un objetivo de inflacién del 2 por ciento, o justo
un poco por debajo, era 6ptimo. Pero el contexto tenia su im-
portancia. La inflacion era superior al 2 por ciento en casi todo
el mundo, y la estrategia de objetivo de inflacién se desarroll6
principalmente como una estrategia desinflacionista para ayu-
dar a los paises a reducir la inflacién y alcanzar la estabilidad
de precios. El consenso sobre la inflacion del 2 por ciento no era
unanime. Por ejemplo, durante los debates del Federal Open
Market Committee (FOMC) sobre cual deberia ser el objetivo
de inflacion, a Alan Greenspan le gustaba describir la estabili-
dad de precios en términos cualitativos como una situacion en
la que «los cambios previstos en el nivel general de precios en la
practica no alteran las decisiones de las empresas o los hogares»
(Mallaby, 2016: 489).
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En la nueva sintesis neoclasica, la politica monetaria se mo-
del6 tradicionalmente como una regla de politica monetaria en
la que los tipos de interés a corto plazo eran una funcion de la
brecha de produccion (la diferencia entre el producto observa-
do y el potencial) y la desviacion de la inflacion (la diferencia
entre la inflacion real o prevista y el objetivo de inflaciéon). Un
resultado clave de estos modelos fue la «divina coincidencia», el
hecho de que estabilizar la inflacion en el objetivo implicaba ce-
rrar la brecha de produccion y estabilizar el producto en su nivel
potencial (Blanchard y Gali, 2005). Por consiguiente, un man-
dato unico de estabilidad de precios para la politica monetaria
bastaba para lograr el crecimiento potencial. Este resultado fue
un elemento muy importante para las decisiones sobre politica
monetaria durante la crisis.

La nueva sintesis neoclasica carecia en gran medida de dos
elementos importantes: un papel activo para la politica fiscal y
un papel dinamico del sector financiero. En este consenso neo-
clasico, el papel de los gobiernos era cumplir con su restriccion
presupuestaria a largo plazo: garantizar presupuestos equili-
brados y ratios de deuda estables. No habia cabida para que la
politica fiscal discrecional suavizara el ciclo econémico. El sua-
vizamiento lo llevaban a cabo los denominados estabilizadores
automaticos: la reaccion automatica del gasto publico y de la re-
caudacion tributaria al ciclo econémico. En tiempos de bonan-
za, la recaudacion aumenta (porque la recaudaciéon impositiva
es una funcion de la actividad econémica) y el gasto cae (porque
gastos como las prestaciones por desempleo bajan), reduciendo
automaticamente el déficit fiscal. En tiempos dificiles, ocurre lo
contrario, y el déficit crece. Por lo tanto, la politica fiscal discre-
cional deberia ser neutral o, en todo caso, contractiva, para gene-
rar «contracciones fiscales expansivas».

Esta vision de la politica fiscal, basada en la tradicion ordo-
liberal alemana y en los primeros trabajos de Alberto Alesina y
Roberto Perotti (1997), sostiene que las contracciones fiscales,
incluso durante las crisis, son expansivas porque mejoran la sos-
tenibilidad de las finanzas publicas y, por consiguiente, mejoran
la confianza del sector privado y reducen los tipos de interés a
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largo plazo. El amplio consenso en torno a esta idea, construido
sobre muchas décadas de reduccion del déficit fiscal, constituyo
la esencia de las politicas de austeridad que tuvieron lugar des-
pués de 2010 y que convirtieron la politica monetaria en la Gni-
ca alternativa. Cuando, a principios de 2009, el director gerente
del FMI, Dominique Strauss-Kahn, concedié una entrevista al
Financial Times en la que defendia una gran expansion fiscal
coordinada a nivel mundial, la sorpresa se hizo patente en todo
el mundo. El FMI, el garante de las esencias de la doctrina de
la contraccion fiscal expansiva, habia cambiado de parecer. Por
desgracia, el FMI fue la tnica voz que se alz6 en favor de una
politica fiscal activa.

El sector financiero también tuvo un papel secundario en es-
tos modelos macroeconémicos. Era sélo un velo, una caja negra
que aparecia en los modelos, no una fuente de fluctuaciones im-
portante o un mecanismo de amplificacién. Lamentablemente,
este papel secundario se debi6 en gran parte a la segmentacion
en la investigaciéon econdmica, no a la falta de conocimiento.
Los modelos de finanzas corporativas y de banca incorporaban
dinamicas no lineales, estampidas, crisis o contagios, donde la
responsabilidad limitada, informacién asimétrica y apalanca-
miento generaban tomas de riesgos excesivas. Sin embargo, la
mayoria de estos modelos permanecieron en la periferia de la
macroeconomia, porque introducian complicaciones que inter-
ferian en la elegancia y precision de los modelos de la macroeco-
nomia estandar (véase Caballero, 2010). En esos macromodelos
estandares, los bancos eran simples intermediarios que garanti-
zaban la fluida difusion de las acciones de la politica monetaria.
Incluian un tnico tipo de interés y asumian que el margen entre
los tipos de interés a corto plazo de los bancos centrales y los
tipos de interés aplicados por los bancos comerciales al sector
privado era constante.

Una de las raras excepciones fue el trabajo de Ben Bernanke
y Mark Gertler (1995) sobre el «acelerador financiero». Resul-
ta revelador que el titulo de su trabajo fuera «Inside the Black
Box: The Credit Channel of Monetary Policy Transmission».
Bernanke y Gertler intentaron incorporar a la macroeconomia



El contexto intelectual y politico de la crisis - 55

algunos de los resultados de los estudios sobre banca y finanzas.
Uno de los mas importantes fue el mecanismo de transmision
de la politica monetaria a través de los balances de las empresas,
mediante el cual los cambios en los tipos de interés afectan al
balance tanto de deudores como de acreedores, por medio, por
ejemplo, de los cambios producidos en los costes de financia-
cion y en el valor del precio de los activos. Pero el objetivo de
esta linea de investigacion era mas determinar empiricamente
su existencia que incorporarla a los modelos macroeconémicos;
el canal no se consider6 una posible fuente importante de crisis
o de amplificacion de sus efectos. Al principio de la crisis, esta
falta de atencion al posible efecto amplificador procedente de los
mercados financieros produjo una falsa sensacion de seguridad
entre los responsables publicos.

Visto con posterioridad, hubo otro elemento de consenso
que fue crucial a la hora de determinar las tibias reacciones ini-
ciales ante la crisis. Como herencia de la nueva escuela clasica,
los economistas habian convergido hacia el uso de modelos de
equilibrio general dinamico estocastico (DSGE) para el analisis
y las simulaciones econémicas. Estos modelos tenian algunas
caracteristicas interesantes, como microfundaciones (relaciones
basadas en el comportamiento optimizador de los agentes eco-
noémicos) y elegantes propiedades matematicas que permitian
el analisis del impacto de las perturbaciones econémicas en la
economia. Sin embargo, un efecto colateral de estas propieda-
des convirtié estos modelos en inadecuados para la crisis que se
avecinaba: para funcionar correctamente, los modelos necesi-
taban que la economia recuperara el equilibrio tras una crisis,
independientemente de su magnitud. No habia histéresis. Esta
conviccion fue un factor decisivo de la timida respuesta inicial
cuando estallo la crisis.

La inflacion de la década de los setenta habia creado una
escuela de pensamiento econdmico centrada en combatir la in-
flacion. En sus modelos, la tnica preocupacion de los bancos
centrales era reducir la inflacion y, para toda una generacion de
economistas, su unica experiencia profesional habia sido reducir
la inflacion. Los bancos centrales debian ser independientes y
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no coordinar sus acciones con la politica fiscal. Esta tltima era
un mal instrumento para usar durante las recesiones, los mer-
cados financieros no se consideraban elementos esenciales para
comprender las fluctuaciones macroeconémicas y los modelos
usados para el analisis de politicas econdomicas tenian una ten-
dencia natural a recuperar el equilibrio tras una crisis. La poli-
tica monetaria no podia hacer nada para mejorar el crecimiento
potencial. Este lastre mental fue crucial a la hora de disefiar la
respuesta a la crisis y de retrasar la adopcion de las politicas ade-
cuadas.

¢Deflacion y tipos de interés cero?
Eso so6lo pasa en Japon

Antes de la crisis, el consenso intelectual sobre el riesgo de defla-
cion y la posibilidad de que los tipos de interés llegaran a cero, y
como abordarlo, se basaba en gran medida en la experiencia ja-
ponesa. La investigacion tedrica dedicada a ello era escasa. Paul
Krugman (1998a) fue uno de los primeros que advirtié de las po-
sibles consecuencias de caer en una trampa de liquidez como re-
sultado de tipos de interés cero (para otros estudios iniciales so-
bre el tema, véanse Reifschneider y Williams, 2000; Benhabib,
Schmitt-Grohé y Uribe, 2001; Eggertsson y Woodford, 2003).
Bernanke mostré que los banqueros centrales observaban el
riesgo de deflacion desde lejos."* Estudios sobre la experiencia
del Banco de Japon sugirieron que su estrategia de expansion
cuantitativa (QE) no tuvo un gran impacto, mas alla de sefialar
que por dos razones los tipos de interés se mantendrian en cero
durante mucho tiempo. Primero, las compras de activos del Ban-
co de Japon se centraron en bonos del Estado a corto plazo, que
eran sustitutos muy parecidos a las reservas bancarias y, por lo
tanto, so6lo sirvieron para aumentar la cantidad de dinero en lu-

14. Ben Bernanke, «Deflation: Making Sure “It” Doesn’t Happen Here»,
discurso ante el National Economists Club, Washington, 21 de noviembre de
2002.
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gar de reducir las primas de plazo (term premium). (Los capitu-
los 3 y 4 analizan los distintos canales operativos de la compra
de activos.) Segundo, la direccion del Banco de Japdén no habia
mostrado mucho entusiasmo por el programa de QE y pusieron
el énfasis en el riesgo moral que creaba para la consolidacion fis-
cal y la necesidad de reformas estructurales para mejorar el cre-
cimiento potencial. Presentar la QE como temporal amortigué
su impacto (véase, por ejemplo, Ugai, 2007; Krugman, 1998a,
2000; Eggertsson y Woodford, 2003).

Tras la recesion de 2000-2001, la inflacién en Estados Uni-
dos y Europa bajo hasta algo menos del 2 por ciento. Su caida
inst6 a mas investigacion y debate sobre como abordar el riesgo
de deflacion. Alan Greenspan advirti6 sobre el riesgo de la «de-
flacion corrosiva». Ben Bernanke, Vincent Reinhart y Brian Sack
(2004) crearon una guia para gestionar el riesgo de los tipos de
interés cero. La conclusion fue que era mejor evitarlos, pero que
si los tipos bajaban hasta tal punto, la politica monetaria conti-
nuaria disponiendo de los instrumentos para estimular la eco-
nomia.

La sensacion entre los profesionales de la economia era que
los tipos de interés cero eran esencialmente una curiosidad inte-
lectual que se materializaria sdlo tras un error en la politica eco-
noémica, como se consideraba que habia ocurrido en Japon (véase
Bernanke, 2000; Ito y Mishkin, 2006). Visto con posterioridad,
una razon clave de esta apreciacion fue la «maldicion de la Gran
Moderacion»: dado que gran parte de la investigaciéon econdmica
se basaba en el periodo posterior a la segunda guerra mundial,
cuando las crisis eran «pequenas» y no persistentes, todas las con-
clusiones de los estudios se limitaban a un subconjunto especifico
de posibles trayectorias macroeconémicas. Esta maldicion de la
Gran Moderacion explica por qué, basandose en las previsiones
economicas realizadas con modelos calculados con datos dispo-
nibles en 2007, la crisis se consideraba practicamente «imposi-
ble» (lo que ocurri6 en 2008 en realidad no estaba contemplado
en la distribucion de probabilidades de posibles trayectorias ge-
neradas por la mayoria de los modelos), y por qué los economistas
y banqueros centrales tuvieron que improvisar a medida que se
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desarrollaban los acontecimientos.'” También explica por qué, a
falta de un modelo y un conjunto de perspectivas creibles en las
que basar la gestion del riesgo, los mercados se excedieron a la
baja mientras se preparaban para el peor supuesto posible. Las
expectativas macroeconomicas se desanclaron, agravadas por la
estructura de incentivos de analistas y expertos, que parecian mas
sabios cuanto mas pesimistas se mostraban y mas catastrofico era
el panorama que podian imaginar. Ha quedado patente que los
errores en la gestion del riesgo fueron por falta de imaginacion,
por no imaginar un panorama tipo Lehman Brothers. Por lo tan-
to, fue esencial contemplar lo improbable.

La recomendacion de politica econémica que surgio de la bi-
bliografia anterior a la crisis era que ante una situacion en la
que los tipos de interés podian tener que rebajarse hasta cero, la
politica monetaria debia relajarse de manera agresiva para evi-
tar, precisamente, llegar a cero; después, a fin de proporcionar
suficiente colchon y evitar una recaida, los tipos de interés de-
bian mantenerse bajos durante mas tiempo de lo que sugeririan
las reglas de politica monetaria (véase, por ejemplo, Reinhart,
2004). La premisa subyacente era que la politica monetaria a
tipos de interés cero, incluida la QE, seria menos eficaz que poli-
ticas estandares de tipos de interés y que su impacto era, en gran
parte, desconocido (y, basandose en la experiencia de Japon, po-
siblemente muy pequeno). Asi pues, era mejor no tener que lle-
gar a probarlo. Esta conclusion era lo contrario a la sugerencia
de «mantener la pdlvora seca» —es decir, retrasar la bajada de
tipos para evitar llegar a cero—, que pasaria a formar parte del
debate a medida que la crisis seguia su curso e indebidamente
retrasaba la necesaria relajacion de la politica monetaria.

El consenso anterior a la crisis también habia desechado la
idea de que el crecimiento de los agregados monetarios era el
factor determinante de la inflaciéon. Con la notable excepcion

15. Véase Simon Potter, «The Failure to Forecast the Great Recession», Li-
berty Street Economics (blog), 25 de noviembre de 2011, http://libertystreete-
conomics.newyorkfed.org/2011/11/the-failure-to-forecast-the-great-recession.
html (consultado el 28 de marzo de 2017).
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del BCE, la mayoria de los bancos centrales habian dejado de
supervisar los agregados monetarios como parte de su evalua-
cion de las previsiones de inflacion; incluso el BCE habia deja-
do de hacer tanto hincapié en el dinero. En 1998, el BCE habia
adoptado una estrategia basada en dos pilares para analizar las
previsiones de inflacion. El primero se centraba en la evolu-
cion monetaria; el segundo, en la evolucion econoémica. Tras
un periodo complicado a principios de la primera década del
presente milenio —cuando el BCE tuvo que dedicar gran parte
de sus estudios a explicar que la aceleracion del crecimiento
monetario no era inflacionista, sino el resultado del reequili-
brio de carteras que introducia inestabilidad en la demanda de
dinero—, el BCE decidié cambiar su estrategia y diluir el pilar
monetario. Sigue formando parte de su marco formal de ana-
lisis, pero s6lo como un pilar secundario que complementa el
analisis econémico.

Pero las viejas ideas se resisten a morir. En 2007, cuando lle-
g6 el momento de aumentar de forma significativa los balances
de los bancos centrales, el monetarismo reapareci6é repentina-
mente, incluso en Estados Unidos (véase, por ejemplo, la cautela
expresada en Bullard, 2010), y la preocupacién por un aumento
de la inflacion derivado del aumento de la cantidad de dinero
se convirtié en un elemento fundamental del debate, con algu-
nas advertencias apocalipticas.’® Irénicamente, el escepticismo
sobre la QE procedia de ambas partes, de quienes creian que no
funcionaria (basandose en la experiencia de Japon) y de quienes
creian que funcionaria demasiado bien y generaria una inflacion
galopante (basandose en la vision monetarista). Como se explica
a continuacion, este doble escepticismo fue crucial para explicar
las acciones de los bancos centrales durante la crisis.

16. Véase Cliff Asness y otros, «Open Letter to Ben Bernanke», Real Time
Economics (blog), The Wall Street Journal, 15 de noviembre de 2010, blogs.ws;j.
com/economics/2010/11/15/open-letter-toben-bernanke (consultado el 28 de
marzo de 2017).
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La obsesion europea por la competitividad
y las reformas

Las posturas econémicas en Europa tenian matices idiosincrati-
cos. El consenso general reunia dos caracteristicas antiinflacio-
nistas adicionales. La primera era una gran sensibilidad hacia
la inflacion, sobre todo en Alemania. El legado de la hiperinfla-
cion de principios de la década de los veinte —cuando el valor
del marco aleman se desplomo de 4,2 marcos por délar a 4,2 bi-
llones de marcos por ddlar— habia dejado profundas cicatrices,
agravadas por la opinion de que, a ojos de muchos alemanes, la
agitacion politica generada por la hiperinflacion abri6 la puerta
al ascenso de Hitler al poder. El proceso de construccion del euro
aumento la sensibilidad hacia la inflacion.

Adoptar el euro significaba que Alemania debia ceder la po-
litica monetaria al BCE, una institucion nueva que carecia de las
firmes credenciales antiinflacion del Bundesbank. El temor ana-
dido de que paises como Italia pudieran aprovechar este nuevo
banco central para imponer un régimen de inflacién mas elevada
genero en la zona euro una vision marcadamente asimétrica del
riesgo inflacionista. El BCE se cre6 con el estatuto mas indepen-
diente del mundo. Su independencia se recogio en el Tratado de
Maastricht y s6lo podia cambiarse con una decisiéon unanime de
todos los paises, de modo que Alemania tenia poder de veto. Pero
el tratado también prohibia expresamente a los paises miembros
la financiacion monetaria de déficit publico. Posteriormente, el
temor al dominio fiscal, a una situacion en la que los gobiernos
pudieran obligar a los bancos centrales a financiar su deuda, se
convirti6 en un obstaculo politico adicional para la adopcion
de un programa de compras de bonos del Estado. La agudiza-
da sensibilidad ante la inflacién se materializ6 en la adopcion
por parte del BCE de una definiciéon asimétrica de la estabilidad
de precios: inferior al 2 por ciento. Posteriormente, se corrigio a
«proxima, pero por debajo del 2 por ciento», pero la asimetria
siguid siendo ambigua y se convertiria en una razéon importante
para que el BCE tolerara una mayor caida de la inflaciéon que
otros bancos centrales.
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El segundo elemento antiinflacionista tiene su origen en el
imperfecto marco institucional de la zona euro. Debido a que
ésta era una uniéon monetaria con una moneda y una politica
monetaria comunes pero politicas fiscales independientes, con-
dicionadas por el pacto de estabilidad y crecimiento, una parte
integral del consenso intelectual entre los responsables publicos
de la zona euro era la necesidad de lograr la convergencia inter-
na. Un elemento clave de este proceso de convergencia fue con-
verger en los indicadores de competitividad. Dado que los paises
de la zona euro no podian devaluar dentro de la uniéon moneta-
ria, se esperaba lograr la convergencia mediante aumentos de la
productividad, contencién de costes y moderacion de los incre-
mentos salariales.

Se esperaba que la convergencia incrementara la sincroni-
zacion de los ciclos econémicos de los distintos paises de la zona
euro, reduciendo asi las asimetrias para conseguir una union
monetaria mas perfecta. Sin embargo, la combinacién de la
unificacion alemana en la década de los noventa y la reducciéon
de los tipos de interés a escala mundial en la primera década
del presente milenio (amplificada en la zona euro por la poli-
tica monetaria comun, que gener6 una reduccion significativa
de los tipos de interés en los paises periféricos) supusieron un
giro inesperado para ese objetivo de convergencia interna. El
proceso de la unificacion alemana alteré la sincronizacion del
ciclo econémico aleman con el resto de la zona euro. Mientras
los paises que posteriormente se sumarian al euro languidecian
econémicamente en la década de los noventa, Alemania expe-
rimentaba un auge postunificaciéon. El mercado inmobiliario se
aprecio considerablemente y, debido a la decision de convertir
la moneda de Alemania del Este con paridad con el marco ale-
man, su estructura de costes se apreci6 de manera considerable.
En resumen, Alemania habia sufrido una importante pérdida
de competitividad cuando se uni6 al euro en 1998. Como resul-
tado, en la primera década del milenio su crecimiento se atenu6
mientras el resto de la zona euro estaba en expansion. De he-
cho, por aquel entonces Alemania se denominaba «el enfermo»
de Europa.
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Para combatir esta pérdida de competitividad, Alemania se
embarco en un proceso de desinflacion competitiva a través de la
moderacion salarial. Al mismo tiempo, algunos paises de la zona
euro, como Espana, Irlanda y Grecia, experimentaban un creci-
miento muy fuerte y presentaban una inflacion mucho mas alta
que la alemana, como resultado del triple impacto positivo de
tipos de interés bajos, importantes entradas de capital extranjero
y un tipo de cambio inicialmente débil (el euro se lanz6 a un tipo
de cambio de 1,17 pero se devalud con rapidez a 0,87 respecto al
dolar, obligando al BCE a intervenir para frenar la caida). Esta
divergencia de la inflacion hizo saltar las alarmas en el BCE, al
que le preocupaba que estos diferenciales de inflacion cada vez
mayores supusieran una amenaza para la convergencia interna
Yy, por consiguiente, para la estabilidad de la unién monetaria.
En las reuniones del Eurogrupo (las reuniones periodicas de los
ministros de finanzas europeos), Jean-Claude Trichet, el presi-
dente del BCE, solia mostrar una serie de graficos y tablas con
indicadores de competitividad (como la evolucion salarial, los
costes laborales unitarios o los tipos de cambio efectivos reales)
de cada uno de los paises de la zona euro, subrayando la peligro-
sa divergencia que se estaba produciendo (Papaconstantinou,
2016). Esta necesidad de recuperar la competitividad a través de
la desinflacion competitiva y la moderacion salarial se convirtio
en uno de los principales motores del pensamiento econémico
de la zona euro cuando estallf la crisis. Introdujo un sesgo anti-
inflacion en el marco de la politica del BCE y una mayor toleran-
cia ante la baja inflacion.

La secuencia de acontecimientos que llevaron a la crisis de
la zona euro amplificé este sesgo antiinflacion de la formulacion
de politicas europeas. La zona euro era un club que se suponia
que debia basarse en la confianza, pero ésta era muy débil. Las
normas (como el complejo entramado de normas del pacto de
estabilidad y crecimiento) eran instrusivas porque la confianza
era muy limitada. Y existia una tipificacion moral de las poli-
ticas: ahorrar era bueno, tomar prestado era malo, los déficits
«excesivos» eran objeto de sancion. El hecho de que la crisis de
la zona euro empezara con un episodio de tergiversacion de los
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datos fiscales y de crecimiento en Grecia sent6 las pautas de las
posteriores respuestas de la politica economica. Rapidamente,
la narrativa de la crisis de la zona euro se convirti6 en una crisis
de deuda y déficits publicos excesivos, agravada por la necesi-
dad de sancionar a gobiernos poco fiables. Los peores temores de
la ciudadania alemana —que la zona euro se convertiria en una
union de transferencias en la que los ahorros alemanes rescata-
rian a los irresponsables gobiernos del sur— corrian el peligro
de materializarse. El concepto «union de transferencias» era un
término negativo en el debate politico aleman, ya que se referia
al coste de la unificacion (transferencias de la Alemania occiden-
tal a la Alemania del Este). Este proceso debia producirse en la
zona euro. No podia haber mutualizacion del coste de resolver la
crisis de la zona euro.

A los paises que habian cometido excesos se les debia im-
poner una férrea disciplina, y la politica monetaria pronto se
convertiria en el instrumento para ejercer esta disciplina. El
BCE pas6 a formar parte de la troika (el grupo, formado por
el FMI, los gobiernos europeos y el BCE, que gestion¢ los pla-
nes de rescate para Chipre, Grecia, Irlanda, Portugal y Espana).
Durante las fases iniciales de la crisis del euro, evitar el riesgo
moral y forzar reformas en los paises fue mas importante para
el BCE que lograr la estabilidad de precios, y las condiciones fi-
nancieras se mantuvieron demasiado tensas. La posterior caida
de las expectativas de inflacion, que pusieron en serio peligro la
estabilidad de precios, fue el resultado de esta estrategia. Ironi-
camente, el banco central mas independiente se convirtid en el
mas politizado.

La diabolica politica de los planes
de rescate bancarios

En su libro sobre la crisis financiera, Stress Test, el exsecretario
del Tesoro de Estados Unidos Timothy Geithner (2014: 9) escri-
be: «La incertidumbre esta en el origen de todas las crisis finan-
cieras. Estas no terminan sin gobiernos que asuman riesgos que
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los inversores privados no asumiran, que retiren la catastrofe de
encima de la mesa». Tiene razon. Una y otra vez a lo largo de la
historia, las crisis financieras han sido crisis de confianza: sobre
la capacidad de un pais de saldar su deuda, sobre la capacidad de
los bancos de satisfacer la retirada de efectivo en ventanilla. La
falta de confianza se convierte en panico y, antes de que uno se
dé cuenta, la situacion esta fuera de control.

Como sostiene Geithner, la solucion es simple: cuando cunde
el panico en el sector privado, el sector publico debe intervenir y
asumir el riesgo que el sector privado no esta dispuesto a asumir.
El sector publico debe ofrecer garantias de futuro, calmar a quie-
nes sienten panico y asegurar que todo saldra bien. Esta bien po-
sicionado para desempenar este papel porque, si se trata de una
crisis de confianza en el sector bancario nacional, el gobierno y
el banco central tienen cantidades de dinero potencialmente ili-
mitadas que emplear. Pueden decir de forma creible que todo
volvera a la normalidad.

Naturalmente, es mas facil decir que se ofreceran estas ga-
rantias que hacerlo. Gestionar y resolver una crisis bancaria
sistémica requiere un complejo conjunto de decisiones, sobre
qué bancos son insolventes (y, por lo tanto, deben cerrarse), qué
bancos son solventes pero carecen de liquidez (y, por lo tanto,
deben ser rescatados) y qué bancos tal vez sean insolventes pero
demasiado grandes para liquidarlos de forma ordenada (y, por
lo tanto, también deben ser rescatados). Para que los inversores
puedan tener una percepcion correcta del valor real del banco y
se pueda proceder a la recapitalizacién, es necesario encargar-
se de los activos improductivos de los balances de los bancos,
preferentemente asimilando las pérdidas lo antes y de la for-
ma mas creible posible. Una crisis bancaria genera pérdidas; su
gestion consiste, esencialmente, en el proceso de decidir como
repartirlas.

Debido a dos grandes objeciones a los rescates bancarios, ha-
cerlo es un campo de minas politico. La primera es que hacerlo
es moralmente inaceptable. Segtin este punto de vista, los peca-
dores deben pagar, punto. La segunda objecion es que rescatar
bancos crea riesgo moral. Si los bancos no sufren las consecuen-
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cias de sus errores, repetiran el mismo comportamiento en el fu-
turo. Dado que a menudo los rescates implicaban la expansion
del déficit fiscal y la emision de deuda para financiarlos, muy
pronto el discurso se convirtié en «privatizar beneficios, sociali-
zar pérdidas».

Esta preocupacion es valida. Pero la decision de rescatar a un
banco no deberia basarse solo en esta preocupacion. Si el banco
con problemas es pequeiio y la economia es prospera, es proba-
ble que su quiebra tenga una repercusion minima en el resto de
la economia, y se impone la visién ética. Pero si todo el sistema
financiero esta en apuros, el principio rector debe cambiar. Lo
que debemos preguntarnos es: ¢cual es la linea de actuacion que
minimiza la pérdida de bienestar de la ciudadania, en términos
de la caida esperada del PIB? Si el problema es lo bastante sis-
témico, si se ha extendido al conjunto de la economia, los resca-
tes quiza sean una mejor soluciéon para toda la ciudadania que
permitir por razones éticas que los bancos quiebren. El objetivo
siempre debe ser proteger al inocente, aunque a veces haya que
rescatar a los que causan problemas.

A los politicos no les gustan los rescates bancarios, porque
son dificiles de explicar a los votantes. Asi que titubean y pasan el
problema a los bancos centrales. En Estados Unidos, la Fed tuvo
que dar con formas creativas de prestar a bancos de inversion
en apuros mientras el Congreso permanecia de brazos cruzados.
Cuando por falta de garantias la Fed no pudo justificar prestar
a Lehman, tuvo que dejar que quebrara. Pero inmediatamente
después, acordo el rescate de la aseguradora AIG, cuya quiebra
amenazaba con desmoronar el sistema financiero de Estados
Unidos. Después de mucho titubeo, y un impactante primer voto
en contra el 9 de septiembre de 2008 que descalabro los merca-
dos de valores mundiales, el 3 de octubre de 2008, el Congreso
finalmente aprobd la solicitud de financiar el Troubled Asset Re-
lief Program (TARP). Resulta revelador que los detractores del
TARP destacaran la falta de apoyo publico al rescate bancario y
la posible gran envergadura del programa.

Al final, el TARP fue un éxito. Aunque acab6 utilizandose
para algo ligeramente distinto de lo que se habia planeado en un
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principio —el plan original era utilizar el dinero para comprar
activos toxicos, pero el secretario del Tesoro, Henry Paulson,
pronto cambio la estrategia, reorientandola a la recapitalizacion
bancaria—, fue una de las principales contribuciones a la hora de
detener la pérdida de confianza en el sector bancario estadouni-
dense (igual que fue un apoyo creible a la recapitalizacion de los
bancos). Gener6 un pequeno beneficio (unos 15.000 millones de
dolares) para los contribuyentes estadounidenses. Uno de los se-
cretos mejor guardados de las crisis bancarias es que los rescates
bancarios suelen generar beneficios. Si se disefian correctamen-
te, los gobiernos compran a precio de ganga y, una vez recupera-
da la confianza, venden a precios mas altos.

En la zona euro, la diabdlica politica de los planes de res-
cate afectd sobre todo a las relaciones entre paises. Cuando el
BCE adopt6 su politica de provision ilimitada de liquidez a to-
dos los bancos en sus subastas semanales, esta liquidez empez6
a redistribuirse por los paises de la zona euro en funcion de
las caracteristicas del sistema bancario de cada pais, asi como
de las presiones del mercado. Los bancos de los paises débiles
tuvieron que aumentar su dependencia de la liquidez del BCE.
Dado que el volumen total de liquidez que genera un banco
central no puede abandonar el sistema (a menos que se con-
vierta a moneda extranjera), el gran endeudamiento de algu-
nos bancos de paises deudores con el BCE se vio reflejado en
los grandes depositos que algunos bancos de paises acreedores
tenian en el BCE. En gran medida, esta distribucién de liqui-
dez reflejaba el comportamiento relativo de la economia de los
paises, sobre todo de sus sectores externos. El resultado fue-
ron grandes depositos por parte de bancos en Alemania y un
gran endeudamiento por parte de bancos en paises periféricos
bajo presion. Estos flujos fueron intermediados por el sistema
Target 2 (el sistema interbancario de pagos de la zona euro)
y crecieron mucho mientras el BCE inyectaba liquidez en el
sistema (figura 2.1).

El saldo acreedor de Alemania se aceler6 con rapidez. Estos
flujos del Target 2 se convirtieron muy pronto en fuente de con-
flictos politicos. Los politicos y economistas alemanes empeza-
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ron a sefalar estos flujos como un rescate encubierto del BCE
de los paises periféricos que creaban una posible deuda muy
cuantiosa para Alemania si uno de estos paises incumplia sus
pagos. Esta critica era tedrica y en gran medida infundada. La
fuerte posicion acreedora de Alemania en Target 2 reflejaba en
gran parte su superavit respecto al resto de los paises de la zona
euro; Alemania corria el riesgo de perder dinero sélo si algun
pais abandonaba el euro e incumplia el pago de sus préstamos.
Ademas, estos grandes flujos redujeron drasticamente los tipos
de interés, lo que impulso el crecimiento econémico aleman.
Pero nada de esto importaba. El BCE se habia convertido en un
objetivo demasiado jugoso para los politicos alemanes; la cam-
pafia fue muy eficaz a la hora de crear una narrativa negativa
en Alemania contra las politicas del BCE, que con el tiempo no
ha hecho mas que agravarse.

Figura 2.1 Balances del Target 2 en una seleccion de paises
europeos, 1999-2016
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La decision del BCE de incorporarse a la troika en los pla-
nes de rescate de los paises en crisis acrecent6 la dimension
politica —y la critica— de la politica monetaria en la zona
euro. La troika usé el monopolio del BCE de la provision de
liquidez para ejercer presion sobre los paises con problemas.
La rebaja de calificaciones implico que la deuda de esos paises
corria el riesgo de no ser admitida como garantia para las ope-
raciones de mercado abierto del BCE, a menos que los paises
afectados aceptaran un plan de rescate. El BCE justifico sus
acciones como gestion de riesgo prudente: no podia continuar
aceptando como garantia activos con un alto riesgo de impago.
No obstante, desde el punto de vista de los paises afectados, su
decision fue equiparable al chantaje, dado que el riesgo de ser
apartado de la liquidez del BCE aumentaba el riesgo de impa-
go. Alimento6 la polémica el hecho de que los bancos de algunos
paises, sobre todo de Alemania, se deshicieran de gran parte
de sus bonos de paises periféricos antes de la decision de la
troika de reestructurar la deuda griega. El resultado fue una
acrecentada critica politica del BCE y de sus politicas; en Ale-
mania, porque el BCE estaba haciendo demasiado por ayudar
a los paises en crisis; y en los paises en crisis, porque no estaba
haciendo suficiente.

«Nadar a contracorriente» frente a «limpiar»,
0 como la crisis se origino en una bainera

Un elemento importante del consenso anterior a la crisis se re-
monta a una bafera en Washington D. C. a finales de 1996. El
efecto del famoso discurso de la «exuberancia irracional» de
Alan Greenspan, concebido durante uno de sus bafios matuti-
nos, fue lo contrario de lo que pretendia. Greenspan queria ad-
vertir a los mercados de que la valoracion de las acciones estaba
alcanzando niveles excesivos, confiando asi en que eso frenaria
su apreciacion. En su discurso en la gala anual del American En-
terprise Institute, se pregunt6: «¢Cémo sabemos cuando la exu-
berancia irracional ha disparado indebidamente el valor de los
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activos?». Los mercados ignoraron su advertencia: tras un breve
parpadeo, continuaron rugiendo.

El Dow Jones alcanzo los 6.000 puntos a mediados de oc-
tubre de 1996. Greenspan pronunci6 su discurso a principios
de diciembre; para enero de 1997, el Dow Jones se situaba en
7.000 puntos. Las subidas de los tipos de interés no bastaron
para desacelerar el mercado de valores, lo que consolid¢ la opi-
nion de Greenspan de que la politica monetaria no era el ins-
trumento para enfrentarse a los posibles excesos del mercado
financiero.

De hecho, a su entender, podia resultar contraproducente.
Los tipos de interés son un instrumento demasiado tosco para
afectar a los mercados financieros: a menos que el banco central
esté dispuesto a actuar de manera drastica y causar una recesion
si es necesario, pequenos cambios en los tipos de interés destina-
dos a reducir el precio de los activos corren el riesgo de fracasar
y afectar negativamente a la credibilidad del banco central. Ade-
mas, en momentos de rapidos cambios tecnolégicos, es dificil
saber si los mercados estan valorando correctamente los activos
o no. Los bancos centrales no tienen ninguna ventaja sobre los
mercados a la hora de distinguir entre el auténtico avance tecno-
logico y las burbujas de activos. Pueden cometer errores y gene-
rar recesiones innecesarias, obstaculizando asi la innovacion por
el camino. Con estos temores en mente, la mayoria de los bancos
centrales decidieron que en lugar de «nadar a contracorriente»
de los mercados financieros, era mejor esperar y estar listo para
«limpiar» después si, al final, habia una crisis financiera. La po-
litica monetaria deberia centrarse en la estabilidad de precios:
las politicas reguladoras y de supervision debian ocuparse de los
riesgos para la estabilidad financiera.

Hasta cierto punto, la postura de «limpiar» qued6 validada
por las repercusiones de la explosion de la burbuja del Nasdaq
en el 2000. El mercado de valores sufrié pérdidas considerables,
pero el impacto econdémico fue minimo. De hecho, la recesion de
2001 es una de las mas cortas y moderadas de la historia de la
posguerra de Estados Unidos. En gran medida, la exuberancia
irracional habia sido inofensiva.





