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Como en otras disciplinas de las ciencias sociales, establecer un punto entre el rigor
académico y la difusion y divulgacion es tan dificil como arriesgado. Complicado, porque
siempre puede perderse parte de la correcta identificacion e interpretacion del analisis y los
resultados cientificos reconocidos para pasar a realizar un ejercicio de sensacionalismo
divulgativo. Es una practica, desgraciadamente, muy propia de nuestros dias, en la que la
divulgacidn viene de voces poco autorizadas y el rigor se diluye de forma preocupante.
Afortunadamente, hay excepciones que permiten seguir realizando esa labor tan necesaria
de divulgacion desde la correccion académica y sin interpretaciones interesadas.
Contribuciones como las que nos tiene acostumbrados Antonio Torrero Mafias, con maestria
en el arte de hacer convivir las Ultimas innovaciones cientificas con la respuesta a la
inquietud ciudadana ante cuestiones relacionadas con la economia.

En El protagonismo financiero de las familias, Torrero presenta dos trabajos en uno. Son dos
partes diferenciadas pero complementarias de una obra en la que se hace una lectura de la
crisis diferente a la que estamos habituados, en la medida en que se navega desde la
microeconomia hasta la macroeconomia, en lugar de lo contrario. Estamos habituados en
estos afos a que se nos hable de las alternaciones financieras y econdmicas agregadas para
explicar, a partir de ellas, las (normalmente penosas) consecuencias que acarrean sobre
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empresas y hogares. Sin embargo, en esta obra se parte de las familias como unidad
fundamental de la economia. Se me antoja un punto de vista y de partida esencial. Me
recuerda, de hecho, esos esquemas clasicos de economia «circular» en los que los hogares
son las principales unidades de ahorro, que es a su vez transferido -con un papel importante
de los bancos- hacia la inversién para propiciar el avance de la economia real. Parte de lo
que nos cuenta Antonio Torrero en este libro tiene que ver con una ruptura con ese esquema
clasico. Las economias domésticas han dejado de ser, en buena medida, financiadoras de la
economia y han acumulado cantidades significativas de deuda.

La primera parte del libro se dedica, precisamente, al tema que da titulo al libro, «el
protagonismo financiero de las familias». Y el punto de partida aqui es el anglicismo cada vez
mas adoptado de «financializacidn». Se refiere este concepto a la presencia creciente de los
aspectos financieros en las decisiones del sector privado y al «hiperdesarrollo» de los
mercados financieros. Parte de los problemas que se han vivido durante la crisis radican ahi,
en un crecimiento de «lo financiero» sin una correspondencia con «lo real». La oferta se ha
hecho muy sofisticada, en particular en lo que se refiere a formas de endeudamiento. Y,
precisamente, de ahi parte la consecuencia mas negativa de la financializacién: el exceso de
deuda. Como bien se recuerda en el libro, este es un problema al que muchos analisis se
refieren hoy en dia respecto a las finanzas publicas. Sin embargo, tiene mucho que ver
también con la acumulacion de desequilibrios en el sector privado, tanto en empresas como
en hogares. Se hace hincapié en una cuestion esencial sobre la que, sin embargo, muchos
analisis han pasado de puntillas. La acumulacién de endeudamiento y, especificamente, la
creacion de burbujas de crédito no es un fendémeno que se haya generado solamente en los
afos anteriores a la crisis, sino que tiene un fundamento de largo plazo. Ya en las dos Ultimas
décadas del pasado siglo hubo experiencias internacionales de sobreendeudamiento y, en los
albores del siglo XXI, se pasé a una etapa prolongada de reducidos tipos de interés que,
finalmente, han desembocado incluso en los tipos de interés reales negativos al uso hoy en
dia.

Como sefala Torrero, se trata en cierto modo de un problema conceptual. Se perdié el
control y la percepcion sobre qué niveles de deuda eran asumibles. Su reducido coste, la
confusidn sobre la prolongacidn del ciclo econdmico y erradas percepciones sobre el coste de
la deuda llevaron a situaciones dificilmente sostenibles. Todo ello coincidié, como se
documenta en esta obra, con un contexto macroeconémico de desregulacién financiera,
dependencia de la financiacion externa creciente en muchos paises y politicas monetarias
expansivas. Es interesante la idea sefialada en la obra de que la llamada «hipdtesis de los
mercados eficientes» no habia recibido en el mundo académico la respuesta critica que
debiera. En este sentido, destaca Torrero, ha ganado peso, como elemento de respuesta, la
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critica de Robert . Shiller a la exuberancia irracional, a un abuso del recurso al mercado y a
la deuda con consecuencias nefastas para los hogares que todos conocemos hoy en dia.

Una idea esencial en esta primera parte de la obra es que también hay un cambio de
paradigma respecto al orden basico de rentabilidad de los activos. La exuberancia irracional
ha hecho que haya una nueva ordenacién de binomios de rentabilidad-riesgo inusitada. Un
ejemplo claro son los titulos de deuda publica hasta hace poco considerados como «libres de
riesgo». Evidentemente, ha habido cambios aparejados en la oferta muy bien documentados
en este libro. Destaca, por ejemplo, la generalizacién de la inversidn directa que, hasta hace
pocos afos, habia sido mas propia de las clases altas. Y también hay criticas fundadas hacia
las capacidades profesionales de la oferta, con un escepticismo generalizado hacia muchos
gestores que no pueden, en una perspectiva de largo plazo, confirmar realmente unas
rentabilidades aceptables propias de una inversidn especializada y cualificada.

La segunda parte del libro se titula «Espafa: una recesién de balance». Es una prolongacion
natural de las ideas del apartado anterior en la medida en que se sostiene que buena parte
de lo que ocurre en Espafia en los Ultimos afios «como consecuencia de la crisis» no es sino
una manifestacion similar a lo acontecido en Japdn desde la década de 1990: los hogares y
empresas deben recomponer sus balances tras las pérdidas y deudas acumuladas con la
crisis financiera por los problemas sefialados anteriormente. Con una buena combinacién de
simplicidad y lucidez, Torrero sefala en este punto que, a pesar de que puede asumirse un
cierto escepticismo sobre la efectividad de las politicas monetarias expansivas, ha habido un
coste de oportunidad sustancial para un nimero importante de economias en términos de
inversion empresarial. Muchos negocios han decidido dar una prioridad -a veces excesiva- a
la reduccion de deuda. Esto ha sido aun mas propicio en un contexto enrarecido de tipos de
interés reducidos y escasas oportunidades de alta rentabilidad. Se refleja cdmo se ha creado,
ademas, una situacion de inestabilidad cuasipermanente, porque los activos de los hogares
apenas se revalorizan y la liquidez no la proporciona el ahorro, sino los bancos centrales.

Hay un reto, indica Torrero, que es tan inevitable como duro: continuar con el
desapalancamiento. El problema estriba -sefiala- en que algunas consecuencias de esta
reduccion de deuda no estan interpretandose adecuadamente. Asi, por ejemplo, parte de lo
que ahora se considera deflacién tiene que ver con el impacto del desapalancamiento en las
decisiones de gasto e inversidn de los hogares.

En el apartado de las soluciones, el libro destaca que la ideal es apostar por el crecimiento,
pero teniendo en cuenta las restricciones de deuda. Esto es complicado, pero no imposible.
De hecho, esta reflexidén recuerda a algunos debates totalmente actuales y al uso sobre si
debe haber o no coordinacion fiscal internacional para permitir avances en crecimiento e
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inversién mientras se realizan los ajustes de deuda necesarios (reduccién del apalancamiento
privado y consolidacidn fiscal publica).

Espafia se presenta, en este punto de cierre de la obra, como un laboratorio representativo
de estos problemas. La opcidn del crecimiento econdmico compatible con el ajuste de deuda
se argumenta como la mds adecuada, al tiempo que se alerta sobre las negativas
consecuencias financieras y reputacionales de otras opciones, como reestructuraciones de
deuda o represidn financiera. Lo que debemos aprender de estos afios es que hay que
recomponer, progresivamente, el equilibrio entre unos incentivos financieros adecuados, una
regulacion financiera mas presente que en el pasado y una politica fiscal responsable con la
deuda, pero no tan ausente como lo ha estado recientemente.

Las consecuencias sociales de estos ajustes y soluciones no pasan inadvertidas y aparecen,
de hecho, en forma de epilogo. De todas las consecuencias negativas de la crisis y los
desequilibrios acumulados, el aumento de la desigualdad es, tal vez, el problema mas grave,
por sus consecuencias a largo plazo y por su impacto generacional. Tal vez sea ese, sin
embargo, uno de los aspectos mas olvidados y que requiere un tratamiento mas apremiante.
Como se propone en la obra, hay que proponer con urgencia medidas solidarias que hagan
mas llevaderos los dos grandes problemas tratados en este libro: la devolucion de la deuda y
la recesion de balance.

El protagonismo financiero de las familias es una obra fundamental para todo lector que
quiera acercarse a comprender el mundo que los hogares de muchos paises (entre ellos
Espafa) afronta tras la crisis y cdmo no hay ajustes gratuitos ni soluciones magicas, sino un
camino largo en el que la comprensién de lo que sucede no es un consuelo pero, al menos,
acerca la realidad. Este libro contribuye notablemente a ello.
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