RI)I_I Economia mundial: tras diez afios, sigue el miedo

Revista de Libros

| TSR ll[

lTﬂ "m

Economia mundial: tras diez anos, sigue
el miedo

Posted on 20 de mayo de 2019 by Emilio Ontiveros
Introduccion

Han pasado doce anos, pero la crisis financiera que emergioé en el verano de 2007 mantiene
su poder intimidatorio. Desde luego en la eurozona, donde la economia ha demostrado ser la
mas vulnerable y cuyo sistema financiero sigue percibiéndose como fragil. Cuando se
concluian estas notas (primera semana de marzo de 2019) el Banco Central Europeo se vio
obligado a adoptar de nuevo algunas de las decisiones excepcionales de inyeccién de
liquidez instrumentadas durante la gestién de la crisis que parecian ya definitivamente
confinadas a los archivos de los historiadores econémicos. Es cierto que la renovada
debilidad de la eurozona no puede explicarse Unicamente por las secuelas directas de
aquella crisis. Ello dicho, hay que anadir que las tensiones proteccionistas que hoy sufre la
economia global o el propio Brexit, identificados como algunas de las razones del actual
estancamiento europeo, no son en modo alguno ajenos a las mas genéricas, pero no menos
relevantes, consecuencias politicas y sociales de la crisis. Junto al Banco Central Europeo, los
bancos centrales mas importantes del mundo han interrumpido recientemente la senda de
«normalizacion» de sus politicas monetarias, acentuando la vigilancia ante posibles
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inflexiones en una recuperacion del crecimiento econédmico que hoy vuelve a revestirse de
precariedad. Resurge, en fin, el temor a otra crisis.

El motivo que encuentran los analistas mas escépticos para no descartar otros episodios es
la incompleta restauracién de los dafios originados por la que nos ocupa. No me refiero
Unicamente a los dafios que afectan a las personas, o a la capacidad de produccién de las
empresas, 0 a la solvencia de los bancos para seguir desempefiando con normalidad su
actividad. Hablo también de la capacidad de maniobra de las instituciones supervisoras, no
menos relevante a los efectos de alejar esos temores.

La crisis que emergid en el sistema financiero de Estados Unidos y se manifestd en toda su
extension en la eurozona a partir del otofio de 2008 tras la quiebra de Lehman Brothers sigue
condicionando decisiones econdmicas importantes. En no pocos casos determina
restricciones en los planes de crecimiento e inversién de las empresas o de las familias vy,
desde luego, de las entidades financieras y las actuaciones de sus reguladores. Ha suscitado
ya mas comentarios que todas las otras crisis del siglo XX, incluida la Gran Depresién. No
sélo porque esta quede mas distante, sino porque la severidad y complejidad de la mas
cercana no tiene nada que envidiarle. Afios después de que las economias recuperaran
ritmos de crecimiento minimamente aceptables, sigue obsesionandonos por una razén muy
atendible: no podemos anticipar todos sus efectos, y aun menos sortearlos. La sensacion que
transmitié Ben Bernanke, el expresidente de la Reserva Federal, de que «queda mucho
trabajo pendiente antes de que pueda declararse la completa recuperacion» sigue siendo
dominante. La confianza, valiosa pieza de los procesos decisionales sobre los que se articulan
la economia y las finanzas, no estd en sus mejores momentos. Los agentes econémicos,
especialmente en los paises avanzados, no han restaurado el grado de seguridad que hasta
aquel verano venian depositando en la capacidad de las instituciones, publicas y privadas,
para sortear una crisis como las muchas que habian sufrido las economias menos
desarrolladas. Eran estas las que hasta entonces se consideraban mas expuestas a episodios
de inestabilidad financiera, dada la mayor vulnerabilidad de sus sistemas bancarios, la menor
credibilidad de sus supervisores y, en definitiva, un desarrollo institucional insuficiente.

La crisis financiera que emergio en el verano
de 2007 mantiene
su poder intimidatorio

Este es uno de los rasgos que, en mi opinidn, singularizan mas intensamente la crisis de
2007. Hay que afadir algunos otros, como la rapidez de su contagio, la magnitud de los
dafos reales y financieros, y la naturaleza excepcional de algunas de las politicas adoptadas
para su neutralizacion. Con todo, faltaria un elemento caracteristico: su especifica incidencia
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en Europa, es decir, la diferenciacion clara del inventario de dafios causados en la eurozona,
hasta el punto de haber estado a punto de eliminar o, en el mejor de los casos, de
fragmentar el area monetaria. Sera este aspecto al que prestemos una atencidn preferente
en las notas que siguen.

Con esos atributos y unos resultados sélo parcialmente asimilados, es facil comprender el
estimulo a la investigacion que sigue ejerciendo esta crisis y la verdadera inflacién de analisis
de todo tipo. Foros académicos y politicos, revistas cientificas, libros e informes
especializados, publicos y privados, han superado la capacidad de procesamiento de
cualquier estudioso, por capaz que este sea. Incluso la filmografia, casi de forma tan
generosa como la que inspird la Gran Depresion, se ha extendido también a diversos
aspectos de la crisis, algunos de ellos verdaderamente relevantes. Las recomendaciones que
uno puede hacer, por muy exigente y selectivo que sea, para documentarse sobre la crisis,
son ciertamente numerosas, y me atreveria a decir que excesivas. Algunas de ellas son
complementarias, abordando aspectos concretos con mayor o menor grado de detalle, y
muchas otras, redundantes.

La obra de la que se sirvié el director de Revista de Libros para que escribiera estas paginas
es Crashed, del historiador de la economia Adam ToozeCrashed. How a Decade of Financial
Crises Changed the World. Mi lectura y las citas se corresponden con la versién original en
inglés publicada por Viking, no con su traduccién espafiola.. Hizo bien, otra vez, Alvaro
Delgado-Gal al obligarme a releer, pero ahora de forma mas sistematica, este libro, sin duda
una de las mas completas y rigurosas versiones de aquellos acontecimientos, de sus
antecedentes y de gran parte de sus consecuencias.

(]

Lleva un subtitulo -«Cémo una década de crisis financieras ha cambiado el mundo»- que
hace honor a su contenido, porque el libro va mucho mas alla de la narracién de la crisis,
atractiva por si sola, para constituir una completa historia de las modernas finanzas y de la
politica internacional desde practicamente la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods a
principios de los afos setenta del siglo pasado. En realidad, el libro bascula entre el analisis
geopolitico, con la continua transformacién multipolar del mundo, y las interioridades del
sistema financiero global. Esa completa contextualizacién de la emergencia de la crisis esta
acompafada de una detallada crénica de los episodios mas significativos que jalonaron el
desencadenamiento de la misma o la generacion de las decisiones adoptadas durante su
gestién, especialmente en Estados Unidos y en Europa. El autor atestigua una cuidadosa
consulta de documentos relevantes y, desde luego, de gran parte de la bibliografia
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académica mas respetable.

Pero, como destacaba mas arriba, es la particularizacion del analisis en la gestion de la crisis
en la eurozona lo que puede ser mas sugerente para el lector de Revista de Libros a tenor de
los dafios sufridos y de la vigencia de algunos de ellos. En realidad, Europa sufrié dos crisis:
la inducida por el contagio desde el epicentro estadounidense, explicada en gran medida por
la estrecha vinculacidn existente entre los sistemas bancarios de Estados Unidos y Europa, vy,
ademas, la que Tooze caracteriza como crisis autoinfligida. Esta es la que llega a conformar
ese «bucle diabdlico» constituido por la recesién de las economias, las crisis bancarias y las
de la deuda soberana.

La Gran Moderacidn y la génesis del euro

Cuando se esboza politicamente el proyecto de Unién Monetaria Europea, en los afios
noventa del siglo pasado, se encuentra en todo su apogeo la considerada «tercera fase» de
la dinamica de globalizacion. Se trata de esas décadas de extensién de la economia de
mercado que cubren desde la desapariciéon de la Unidn Soviética hasta el
desencadenamiento de esta crisis. Un periodo de crecimiento caracterizado por la irrupcién
en la escena econdmica global de economias menos avanzadas, «emergentes», capaces de
hacer valer sus ventajas competitivas, fundamentalmente en costes, y de formar parte de las
cada dia mas dominantes cadenas de produccidn, crecientemente transfronterizas, de las
empresas multinacionales.

Fueron también esos afios de una marcada estabilidad macroecondmica en las principales
economias avanzadas, de empleo elevado y baja inflacion. A la reducida volatilidad de las
variables macroeconédmicas le acompafia el ascenso de los precios de los activos,
fundamentalmente bursatiles e inmobiliarios, que facilitd esa caracterizacién del periodo
como «Gran Moderacién», generador de una gran complacencia y algo de hipnosis sobre la
capacidad de las politicas macroeconémicas para evitar crisis de envergadura. Fue el
entonces profesor en la Universidad de Princeton, Ben Bernanke, quien popularizé esa
expresion, introducida un par de afos antes por James Stock, profesor en la Universidad de
Harvard.

La movilidad internacional de los flujos de capital registré en esos afios una expansion sin
precedentes, determinada en gran medida por la generalizacidon de los procesos de
liberalizacién y desregulacion de los sistemas financieros y, con ellos, del dominio de las
finanzas; asistimos, en resumen, a una creciente «financiarizacion» de las economias, sin la
cual resulta dificil entender la rapida propagacién de la crisis. Los flujos financieros dejaron
de estar determinados por los flujos comerciales, y pasaron a serlo por la propia actividad de
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los operadores financieros, fundamentalmente los bancos, estimulados por la consecucion de
los mas bajos tipos de interés a los que financiarse y los destinos con las tasas de
rentabilidad mas elevadas. Fueron afos durante los que se asumieron riesgos crecientes,
poco comprendidos, incluso por los supervisores, y de dificil gestién en muchos casos. La
relacién entre activos bancarios y PIB en el conjunto de las economias avanzadas, que bien
podria ser un indicador aproximado de ese divorcio entre finanzas y economia real, no ha
dejado de aumentar desde los afios ochenta del siglo pasado, convirtiéndose en un rasgo
esencial para entender la crisis y que se ha hecho explicito en los afios siguientes.

En ese contexto tuvo lugar, en 1999, el nacimiento del euro. Un experimento sin
precedentes, que proyectaba un razonable escepticismo en la medida en que gobiernos
nacionales que mantenian y reivindicaban su soberania cedian una parcela significativa de
esta: la asociada a la definicion de politicas monetarias propias, incluida la posibilidad de
modificacién de los tipos de cambio de las monedas que ya no tenian. La participacion en la
moneda Unica y la correspondiente aplicacidn de la politica monetaria comun a paises con
tipos de interés relativamente elevados, desencadend un comprensible aumento del crédito
bancario, en gran medida vinculado a la expansién de los sectores de la construccion
residencial y de la promocion inmobiliaria. Los sistemas bancarios de los paises con menor
generacién de ahorro se endeudaron intensamente en los mercados mayoristas, con las
mismas técnicas e innovaciones financieras que las generadas al otro lado del Atlantico,
incluidos los procesos de titulizacion de créditos, mayoritariamente hipotecarios. A través de
los mercados interbancarios, la liquidez que sobraba en Alemania y en el norte de Europa fue
a financiar la expansién inmobiliaria del sur, una gran parte a Espafa. Los flujos bancarios en
el seno de la eurozona crecieron mucho mas que el promedio de los globales, contribuyendo
a la conformacién de «la mayor burbuja crediticia de todos los tiempos», como la califica
Adam Tooze. En algunos paises como Espafia e Irlanda, la combinacién de la expansidn
excesiva del crédito con ascensos de los precios inmobiliarios terminaria siendo explosiva. Y
el principal alimentador de esa espiral, el acreedor mas importante, fue Alemania. Era el
mayor exportador de capital, porque era el pais con el mas elevado superavit de la balanza
de pagos, con la mayor capacidad de generacidon de ahorro, aunque su sistema bancario no
fuera precisamente el mas sofisticado.

Fueron afos durante los que se asumieron riesgos crecientes, poco comprendidos, incluso
por los supervisores,
y de dificil gestion

Ese ahorro aleman era la contrapartida del enorme déficit comercial y por cuenta corriente
espafol, entre otros. Pero esas identidades contables no significan una relacion causal, como
nos recuerda Tooze. Fue el boom crediticio el que origind los desequilibrios de demanda, la
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direccién de los flujos comerciales, los desequilibrios de ahorro y, en definitiva «la
intermediacion eldstica del sistema bancario europeo». Si Alemania hubiera mantenido una
demanda mayor, sus importaciones habrian aumentado y los desequilibrios en la eurozona
habrian sido inferiores. Pero, efectivamente, en las finanzas modernas el crédito no es una
suma fija restringida por los «fundamentos» de la «economia real»: es una cantidad elastica
que, en presencia de un boom de precios, puede hacerse autoexpansiva a una escala
transnacional.

El analisis de la expansién bancaria que hace Tooze ayuda a relativizar la singularidad de la
crisis especifica del sistema bancario espafiol. Fue en el conjunto del sistema bancario
europeo donde el crédito crecié en mucha mayor medida que en Estados Unidos. De forma
desproporcionada, en realidad. Con el agravante de la excesiva «bancarizaciéon» que
caracteriza al conjunto del sistema financiero del continente. Como ha sido destacado
recientemente por parte de Angel Berges y del autor de estas lineas , a diferencia del
sistema financiero estadounidense, donde la financiacién mediante acciones y bonos son las
principales fuentes de financiacidén de las empresas, en la eurozona son los créditos
bancarios los que abastecen de financiacién a la amplia mayoria del sector privado de las
economias. Eso concede a la salud de las entidades bancarias un papel central no sélo en la
estabilidad financiera, sino también en el comportamiento de las economias. Valga un
ejemplo: al inicio de la crisis, los bancos alemanes y espafoles tenian pasivos equivalentes al
300% del PIB. Y, no menos importante, una gran dependencia de la financiacion mayorista,
interbancaria, no siempre estable, como se verificd suficientemente. Con ese telédn de fondo
llegaron a Europa las primeras sefales de la crisis hipotecaria estadounidense.

Fundamentos del contagio. Pragmatismo diferenciado

La elevada integracidn financiera internacional, amparada en la creciente movilidad
transfronteriza de los flujos de capitales, ha de ser el punto de partida para entender el
rapido e intenso contagio de la crisis estadounidense a la eurozona. Primero a través de los
mercados bancarios, conformadores de ese eje financiero transatlantico que impulsé la
globalizacidn financiera a partir de la segunda mitad de los afios ochenta. Los flujos de
crédito interbancarios crecieron de forma muy significativa, desde luego entre Europa y
Estados Unidos, pero también entre aquellos sistemas bancarios de economias emergentes
avidos de financiacién en délares. Adam Tooze documenta las posiciones inversoras de los
bancos europeos en Estados Unidos, especialmente en el floreciente mercado de
titulizaciones hipotecarias, muy atractivo para paises con excedentes de ahorro y
alternativas de inversiéon menos rentables. De esa avidez da cuenta el hecho de que algunos
bancos alemanes llegaran incluso a comprar entidades especializadas en ese lucrativo
mercado hipotecario estadounidense.
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Aunque el kildémetro cero estuvo justamente en este Ultimo, acabaron siendo crisis
interrelacionadas. Pero es un hecho ya asumido que la crisis en Europa tuvo una légica
politica propia, centrada en la eurozona, «complicada por el laberinto politico de europeo» (p.
14) y una gestion cuestionable: politicas econdmicas tardias en algunos casos y, en otras,
directamente inapropiadas. A partir de 2010 pudimos ver cémo la crisis se convertia en una
«guerra cultural transatlantica en politica econdmica». Las autoridades europeas -Alemania
fundamentalmente- criticaron la improvisacion estadounidense, pero mas tarde verificarian
que, efectivamente, aquellas terapias funcionaban, mientras Europa se sumia en una crisis
especifica. Fueron de la mano el deterioro de las cotizaciones de la deuda soberana y el de
los bancos, con la consiguiente limitacion de la capacidad de maniobra de estos
intermediarios financieros para cumplir su funcién, y mucho menos para contribuir a la
recuperacion del crecimiento econémico.

Del pragmatismo de las autoridades estadounidenses da cuenta el comentario de Martin Wolf
tras la quiebra del banco de inversidn Bear Stearns, al calificarlo como «el dia que murié el
suefo del capitalismo basado en el libre mercado». La politica estadounidense desencadend
una serie de verdaderas innovaciones en politica econdmica; especialmente la Reserva
Federal, en su pretensidn por neutralizar las consecuencias adversas de la crisis, hizo lo que
pudo por evitar un cuadro similar al que profundizé la Gran Depresion. Intervino
masivamente, primero suministrando délares a gran escala, actuando de hecho como
prestamista de Ultima instancia del mundo. Desde luego de los bancos europeos, a través de
lineas swap de liquidez en estrecha coordinacion con el Banco Central Europeo. No menos de
la mitad de la liquidez que proporciond el banco central estadounidense fue destinada a
bancos localizados fuera, mayoritariamente en Europa.

Los bancos centrales redefinieron sus principales funciones para actuar como verdaderos
salvadores. Siguieron los gobiernos con operaciones de nacionalizacién de bancos y
compafias de seguros a gran escala. Para salvar al sistema, se arrinconaron los prejuicios
mantenidos desde cuarenta anos antes. Fue el inicio del arrumbamiento de aquella
presuncion de adaptacion automatica de los mecanismos de mercado, de marginacién de las
instituciones publicas. Como sefiala Tooze, se llevd a cabo «una movilizacion de la accion del
Estado sin precedentes en la historia del capitalismo». Y provenia de las mismas entrafias del
sistema, del pais con mayor predicamento doctrinal, con la administracién y un banco central
gobernados por conservadores en un primer momento. La escala y velocidad de las
intervenciones en Estados Unidos definieron la ruptura de la complacencia que caracterizé a
la Gran Moderacién. No era precisamente el momento de reivindicar la idea de la eficiencia
de los mercados, y con ella la defensa de la autorregulacion de sus operadores. Fue,
efectivamente, un shock para las convenciones asumidas acerca de la estructura de la

© REVISTA DE LIBROS - ISSN 2445-2483 | D.L. M 43.283-1996. ®Derechos reservados. | 7


https://www.ft.com/content/8ced5202-fa94-11dc-aa46-000077b07658

RI)I_I Economia mundial: tras diez afios, sigue el miedo

Revista de Libros

moderna economia, desde luego en Estados Unidos, pero también en Europa.
El «<bucle diabdlico» de la eurozona

El 9 de agosto de 2007, BNP Paribas, el banco mas importante de Francia, anunciaba el
blogueo de los reembolsos en tres de sus fondos de inversion. Era el primer aviso de la
infeccidn de las subprime en Europa. En ese momento, recuerda Tooze, el Banco Central
Europeo no disponia de datos acerca de la exposicion que mantenian los bancos europeos a
las hipotecas de alto riesgo estadounidenses. El 14 de septiembre, Northern Rock, uno de los
principales prestamistas hipotecarios britanicos, quebrd. La ilustracién del contagio la
aportaban aquellas imagenes de la BBC que nos remitian las largas colas de personas
embargadas por el panico a las puertas de los bancos en los afios iniciales de la Gran
Depresién. A partir de entonces, la gestidn de la crisis en Europa contrastd notablemente con
la puesta en practica por las autoridades estadounidenses. La indecision, los diagndsticos
erroneos y la adopcion de politicas erréneas contribuyeron a que una crisis importada
acabara mutando en la peor convulsidn en la historia de la Unién Europea. Esta claro que en
la eurozona existia el caldo de cultivo suficiente para que el virus estadounidense se
propagara, pero las reacciones terapéuticas fueron, cuando menos, inadecuadas.

A estas alturas es dificil cuestionar el diagndstico de Adam Tooze. La crisis de la eurozona no
fue originada por la deuda publica. Fueron los crecimientos combinados del crédito y de los
precios inmobiliarios los que condujeron a los déficits comerciales y luego a los fiscales, y no
al revés. La explicacion de ambos procesos expansivos no puede prescindir de las
condiciones financieras asociadas al nacimiento de la unién monetaria, antes comentadas, y
de un contexto global dominado por la expansidn de la actividad bancaria transatlantica.

(]

La emergencia de los problemas de Grecia, las dudas sobre la situacidn de sus finanzas
publicas, determiné en gran medida la construccién de una narracidn distinta a la de la crisis
bancaria, situando en su centro las politicas sobre la deuda soberana. Lo que ocurrié en la
eurozona fue una «repeticion velada» de 2008, pero sin los mismos resultados (y con una
gestion peor). Efectivamente, a partir de 2010 Europa cred su propia crisis, la de la deuda
soberana, que, en combinacidn con el colapso de los mercados interbancarios, acabé
convirtiéndose en una verdadera amenaza a la estabilidad financiera global. Las primas por
riesgo de los paises periféricos alcanzaron niveles que antes, en abril, habian impedido a
Grecia apelar a los mercados. Las sefiales eran suficientemente expresivas de una crisis
sistémica. Pero los condicionantes politicos impidieron abordarla con la misma decision y
pragmatismo con que se hizo en Estados Unidos.
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Tooze insiste en la ausencia de fundamentacién econémica de ese diagndstico de una crisis
de deuda publica, como ya se admite incluso en la Unién Europea. El denominador comun de
los paises con problemas no era una elevada deuda publica, sino un sistema bancario
sobreapalancado, excesivamente dependiente de la financiacidn a corto plazo en los
mercados mayoristas. A partir de ahi se acelera, por asi decirlo, la metamorfosis de una crisis
de prestamistas en una de prestatarios, una constatacién muy significativa para la propia
clarificacidn de las circunstancias que determinaron cémo se expresaria la crisis en la
economia espafola.

Espana fue, efectivamente, un caso suficientemente representativo, quizas el principal, de
ese vinculo causal. Al término de 2007, el cuadro que presentaban las finanzas publicas
espafiolas era de los mas satisfactorios de la Unidn Europea. Gracias a aumentos muy
importantes de la recaudacion tributaria asociados a la expansidn del crecimiento, en
especial del sector de la construccion residencial y de la promocién inmobiliaria, Espafa
registraba un superavit presupuestario superior al 2% del PIB y una deuda publica de las mas
bajas de Europa, del 35,5% del PIB. El gran desequilibrio que exhibia la economia espafiola
era uno de los mayores déficits en la balanza de pagos por cuenta corriente de la OCDE, del
10% del PIB cuando estallo la crisis. Una parte significativa del mismo era consecuencia del
desequilibrio comercial bilateral con el gran acreedor de Europa: Alemania.

Al término de 2007, el cuadro que presentaban las finanzas publicas espafolas era de los
mas satisfactorios de la Unidn Europea

Es un hecho que las limitaciones institucionales de la eurozona, el caracter incompleto de la
unién monetaria, no facilité precisamente la gestidn de la crisis. Cuando esta llega a Europa,
la integracion econdmica y financiera es amplia, pero la integracion politica declinante. El
«intergubernamentalismo» que domina la toma de decisiones en el conjunto de la Unidn
Europea no fue nada favorecedor, propiciando respuestas a la crisis efectivamente
inadecuadas.

Pero no es posible reducir a esas insuficiencias institucionales las causas de los danos
diferenciales que origind la crisis en las economias periféricas, desde luego en nuestro pais.
Quiza la mas importante de las limitaciones, como destaca Tooze, no fue tanto la ausencia de
una unidn fiscal como la incapacidad para abordar una crisis bancaria a tenor del crecimiento
excesivo de los bancos de la eurozona. La crisis, defiende Tooze, podia haberse evitado o
minimizado si los bancos hubieran estado todos bajo una supervision central. En Europa se
avanzd en la integracién de los mercados financieros, pero no se creé una Unién Bancaria
hasta el verano de 2012, cuando la crisis se manifest6 en toda su crudeza. Y se hizo teniendo
en cuenta los problemas observados en el sistema bancario espafiol. La necesidad de
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disponer de un seguro de depésitos comdn y un fondo de rescate bancario, ambos
pendientes de concretar al dia de hoy, se revelaba como una condicién necesaria.

Danos desiguales

El balance de dafos fue superior en la eurozona que en Estados Unidos: mas intensa la
recesion y mas severo su impacto sobre el desempleo, especialmente en los paises de la
periferia. En Estados Unidos, como se ha apuntado mas arriba, las autoridades hicieron gala
de un gran pragmatismo, al que contribuyé el presidente de la Reserva Federal, Ben
Bernanke, que llegé en 2006 a la presidencia de la Fed. Sin un gran sesgo ideoldgico, aunque
claramente cercano al Partido Republicano, su predicamento técnico contribuyd sin duda a
evitar males mayores en el sistema financiero de su pais. Académico respetado y gran
conocedor de los errores cometidos durante la Gran Depresién, mantuvo vivo el recuerdo de
que «la miseria deflacionista de los afos treinta fue el acontecimiento definitivo de la historia
de la Fed». Por eso tampoco dudd en iniciar esas compras de deuda publica en los mercados,
en noviembre de 2010, posteriormente replicadas por otros bancos centrales.

Las consecuencias de esas rapidas intervenciones ya las conocemos. La economia
estadounidense crecié de forma continua a partir de 2009. En la eurozona, sin embargo, las
cosas fueron bien distintas. Todos los agentes econdmicos fueron perdedores, familias,
empresas y bancos resultaron tributarios de la indecision y de la inadecuada priorizacién de
una austeridad fiscal, con el Unico fin de minimizar los quebrantos de los acreedores. Esta en
lo cierto Tooze al destacar que el hecho de que Grecia, «que apenas representa un 1,5% del
PIB de la Unidn Europea, se constituyera en el pivote del desastre, hace que la historia de
Europa se convierta en la imagen de una caricatura amarga”.

El 15 de enero de 2019, con ocasion de la celebracién del vigésimo aniversario del
nacimiento del euro, el presidente de la Comision Europea, Jean-Claude Juncker, entonaba un
mea culpa ante el pleno del Parlamento Europeo por las medidas impuestas a Grecia durante
la crisis. Algo mas que una paradoja, dado que Juncker habia presidido el Eurogrupo
(ministros de Finanzas de la eurozona) entre 2005 y 2013. Reconocié haber aplicado una
«austeridad irreflexiva»: «Hemos sido insuficientemente solidarios con Grecia, hemos
insultado a Grecia», afirmd. Hacia una afirmacion si cabe mas relevante para la gestién de
futuras crisis: «Si California tiene dificultades, Estados Unidos no se dirige al Fondo Monetario
Internacional. Tendriamos que haber hecho lo mismo». Eso nos remite necesariamente a una
mayor capacidad de gobierno econémico en la eurozona.

Es verdad que, entre los dafios mas serios, hay algunos dificiles de cuantificar. El infligido a la
credibilidad de la propia unién monetaria es quizas el mdas importante. Pero también, como
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destaca Tooze, el cuestionamiento del propio capitalismo europeo. La emergencia de fuerzas
politicas distanciadas de ambos es ya suficientemente explicita en Europa y contribuye a no
desestimar como muy probable que esa crisis haya iniciado una nueva fase en la dinamica
de globalizacién. Es la que ampara también la emergencia de nuevas dinamicas politicas
poco propiciadoras de fortalecimiento del multilateralismo y, en el caso de Europa, de la
propia dindmica de integracion regional.

En términos intelectuales, la crisis fue una «crisis de la macroeconomia, y con ella, también,
de la politica moderna». Efectivamente, del inicio de una nueva época también empezamos a
tener evidencias en la propia ciencia econdmica. Esta en crisis la macroeconomia, con su
tendencia (heredada del siglo pasado, segun destaca Tooze) a concebir la realidad
centrdndose en los Estados-nacion y los sistemas productivos nacionales, perspectiva ajena
en cierta medida a_la profunda globalizacién e interconexién entre los paises, en particular
entre sus sistemas financieros. El hecho es que lo que dirige el comercio internacional no son
relaciones entre economias nacionales, mucho menos entre los gobiernos, sino empresas
multinacionales coordinando cadenas de produccién dispersas por el mundo. Al igual que
ocurre en las finanzas internacionales. Los sistemas estadisticos nacionales no dicen todo.
Las relaciones, las interconexiones entre los sistemas bancarios son mas importantes, como
las reveladas en el crédito bancario cuando emergid la crisis.

Tooze destaca la emergencia de la «nueva economia macrofinanciera» junto a los trabajos
(entre otros, de Hyun-Song Shin, responsable de investigacidén del Banco de Pagos
Internacionales) con mayor relevancia analitica. Acentlan la interrelacién de los balances de
las empresas, donde descansa la accion de los sistemas financieros, en lugar de las
interacciones en las que las unidades basicas son economias nacionales comerciando unas
con otras. Esto es de gran significacion para las politicas econdmicas. El control de las
grandes instituciones financieras, de las sistematicamente importantes (SIFl), sujetas a la
supervisién macroprudencial, ha sido una de las innovaciones politicas mas importantes tras
la crisis. Son los actores principales en el drama que se representa en el libro de Adam
Tooze.

No ha de extrafar, por tanto, que los sistemas financieros, por si solos y en su interrelacion
con las economias reales, sean ahora merecedores de una atencion preferente. Como es la
recuperacion de parte de la obra de Hyman Minsky, anticipada en un comentario en estas
mismas paginas, de la mano de la emergencia de trabajos con apoyo empirico suficiente que
revelan algo mas que anomalias: se trataria de fallos en ambitos concretos en el
funcionamiento de los sistemas financieros y de disfunciones que afectan al conjunto del
sistema econdmico.
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La cuestion que se suscita ahora es hasta qué punto esas adaptaciones analiticas y su
traslado a las politicas econdmicas son suficientes para restaurar la tranquilidad, para
eliminar ese temor sobre las probabilidades de emergencia de una nueva crisis. Y, desde
luego, seria oportuno tomar buena nota de la recomendacion de Ben Bernanke, influida por
la llegada de Donald Trump a la presidencia, cuando admitia que los politicos en las Ultimas
décadas han sido lentos en actuar, e incluso reconocer, las tendencias politicas que hoy
inquietan y que han derivado en las respuestas de los electores que ya conocemos. Ello
deberia facilitar «el reenfoque de la atencién tanto a la necesidad moral como a los
beneficios practicos de ayudar a la gente a tratar con las disrupciones econémicas que
acompanan al crecimiento». Desde luego en Europa, donde a la amenaza de una futura crisis
se aflade hoy la mas cotidiana de un ritmo de crecimiento econémico poco compatible con la
recuperacion de los estandares de bienestar y estabilidad politica previos a la que lleg6 en
2008.
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