
L os tres últimos años han sido un
desastre para lamayoría de las eco-
nomías occidentales. Estados Uni-

dos registra un paro de larga duración
masivo por primera vez desde los años
treinta. Mientras tanto, la moneda única
europea se está viniendo abajo. ¿Cómo ha
salido todo tan mal?

Bueno, lo que oigo repetir cada vez
con más frecuencia a los miembros de la
élite política —sabios autoproclamados,
funcionarios y expertos de prestigio— es
la afirmación de que la culpa es en su
mayoría de los ciudadanos. La idea es
que nos metimos en este lío porque los
votantes querían algo a cambio de nada,
y los políticos sin personalidad respon-
dieron a la insensatez del electorado.

Así que este parece un buenmomento
para señalar que este punto de vista que
culpa a la ciudadanía no solo es interesa-
do, sino completamente erróneo.

El hecho es que lo que ahora mismo
estamos experimentando es un desastre
que se transmite de arriba abajo. Las
políticas que nos metieron en este follón
no eran respuestas a las exigencias ciuda-
danas. Eran, salvo unas pocas excepcio-
nes, políticas abanderadas por pequeños
grupos de personas influyentes, y en mu-
chos casos, las mismas personas que aho-
ra nos dan lecciones a los demás sobre la
necesidad de ponernos serios. Y al tratar
de echarle la culpa a la plebe, las élites
están eludiendo algunas reflexiones muy
necesarias sobre sus propios errores ca-
tastróficos.

Permítanme centrarme principalmen-
te en lo que pasó en EE UU, antes de
dedicarle unas palabras a Europa.

En los tiempos que corren, los estado-
unidenses no paran de oír sermones so-
bre la necesidad de reducir el déficit pre-
supuestario. Esa obsesión en sí misma es
el reflejo de unas prioridades distorsiona-
das, ya que nuestra preocupación inme-
diata debería ser la creación de empleo.
Pero supongamos que nos limitamos a
hablar del déficit, y preguntamos: ¿qué
ha sido del superávit presupuestario que
el Gobierno federal tenía en 2000?

La respuesta es que tres cosas princi-

palmente. La primera fueron las bajadas
de impuestos de Bush, que añadieron
unos dos billones de dólares a la deuda
nacional durante la década pasada. La
segunda, las guerras de Irak y Afganis-
tán, que sumaron alrededor de 1,1 billo-
nes de dólares más. Y la tercera fue la
Gran Recesión, que provocó un desplo-
me de los ingresos y un repunte del gasto
en prestaciones por desempleo y otros
programas de la Seguridad Social.

¿Y quién es responsable de estos des-

trozos presupuestarios? La gente de la
calle, no.

El presidente GeorgeW. Bush bajó los
impuestos por la ideología de su partido,
no en respuesta a una oleada de exigen-
cias populares (y el grueso de los recor-
tes fue para una minoría pequeña y adi-
nerada).

Demanera similar, Bush decidió inva-
dir Irak porque era algo que él y sus
asesores querían hacer, no porque los
estadounidenses estuviesen reclamando
a gritos una guerra contra un régimen
que no había tenido nada que ver con el
11-S. De hecho, hizo falta una campaña

publicitaria tremendamente engañosa
para convencer a los estadounidenses de
que apoyasen la invasión, y aun así, el
electorado nunca respaldó la guerra con
las mismas ganas que la élite política y
entendida de EE UU.

Por último, la Gran Recesión la provo-
có un sector financiero fuera de control,
envalentonado por una liberalización im-
prudente. ¿Y quién fue responsable de
esa liberalización? Pues fue gente deWa-
shington con mucho poder y con víncu-

los estrechos con el sector financiero.
Permítanme que exprese públicamente
mi especial gratitud a Alan Greenspan,
que desempeñó un papel crucial tanto
en la liberalización financiera como en
la aprobación de las bajadas de impues-
tos de Bush (y que, naturalmente, ahora
es uno de los que nos amenazan con el
déficit).

De modo que fueron los desaciertos
de la élite, y no la avaricia de la gente de
a pie, los que causaron el déficit de
EE UU. Y en líneas generales, lo mismo
podría decirse de la crisis europea.

Ni que decir tiene que eso no es lo que

uno oye decir a los responsables políti-
cos europeos. En Europa, la historia ofi-
cial actual es que los Gobiernos de los
países con problemas escucharon excesi-
vamente a las masas y prometieron de-
masiado a los votantesmientras recauda-
ban muy pocos impuestos. Y para ser
justos, esa historia es razonablemente
cierta en el caso de Grecia. Pero no es en
absoluto lo que pasó en Irlanda y Espa-
ña, que tenían poca deuda y superávits
presupuestarios la víspera de la crisis.

La verdadera historia de la crisis euro-
pea es que los dirigentes crearon una
moneda única, el euro, sin crear las insti-
tuciones que se necesitaban para hacer
frente a los periodos de bonanza y de
dificultad dentro de la zona euro. Y el
motor de la moneda única europea fue el
proyecto de sentido descendente por ex-
celencia, una visión impuesta por la élite
a un electorado tremendamente
reticente.

¿Tiene alguna importancia todo esto?
¿Por qué debería preocuparnos el esfuer-
zo por achacar la culpa de las malas polí-
ticas a la ciudadanía?

Una posible respuesta es la responsa-
bilidad simple y llana. No deberíamos

permitir que quienes defendieron políti-
cas que destrozaron el presupuesto du-
rante la época de Bush pretendan hacer-
se pasar por halcones del déficit; aque-
llos que elogiaron a Irlanda no deberían
darnos sermones sobre el gobierno res-
ponsable.

Pero yo diría que la principal respues-
ta es que al inventar historias sobre nues-
tras dificultades actuales que absuelven
a quienes nos han puesto en esta situa-
ción, eliminamos toda posibilidad de
aprender de la crisis. Tenemos que cul-
par a quien corresponde, para dar una
lección a nuestras élites políticas. De lo
contrario, harán todavía más daño en
años venideros. J

Paul Krugman es profesor de economía en la
Universidad de Princeton y premio Nobel de
Economía 2008.
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E n noviembre de 2008, el G-20 daba
enWashington el pistoletazo de sali-

da a la reforma financiera como respues-
ta coordinada a la crisis. El plan de ac-
ción comprendía un ambicioso conjunto
de medidas dirigidas a rediseñar la ar-
quitectura financiera internacional. Los
objetivos principales eran reforzar la re-
sistencia y solvencia del sistema finan-
ciero, intensificar la prevención a través
de la supervisión, ampliar el perímetro
de regulación para evitar la banca en la
sombra, elaborar marcos de gestión de
crisis que permitan a las entidades finan-
cieras quebrar sin causar un daño grave
al resto del sistema, abordar el trata-
miento de las entidades “demasiado

grandes para caer” y resolver los proble-
mas relacionados con las agencias de
calificación crediticia.

¿Qué se ha conseguido? El G-20 ha
realizado un gran avance en la mayoría
de cuestiones al dar la aprobación políti-
ca a los enfoques planteados. Tras el im-
pulso político, nos encontramos en la
fase técnica de encajar las piezas donde
el Consejo de Estabilidad Financiera co-
bra todo el protagonismo. Basilea III se
aprobó en diciembre de 2010 y su traspo-
sición al derecho europeo se espera pa-
ra el verano de 2011. En el área de super-
visión se han creado nuevas institucio-
nes macroprudenciales a ambos lados
del Atlántico (sobre el sistema en su con-
junto) y microprudenciales en Europa
(sobre entidades individuales), aunque
todavía se deben desarrollar las cuestio-
nes más prácticas. En las cuestiones re-
lativas a la gestión de las crisis también
hay progreso, al concretarse protocolos

de actuación, igual que en el tratamien-
to regulatorio de las entidades de impor-
tancia sistémica, que se aprobará en la
cumbre del G-20 de Cannes en noviem-
bre próximo, junto con las recomenda-
ciones para acotar la banca en la som-
bra. Sin embargo, queda pendiente cono-
cer en qué medida se exigirán instru-

mentos con mayor capacidad de absor-
ción de pérdidas (los denominados Co-
cos o bail in).

Desde una perspectiva geográfica, Es-
tados Unidos es la economía en la que se

dan los mayores avances al optar por un
enfoque integral a través de la Ley Dodd
Frank frente al progresivo que se da en
Europa. Los países emergentes han teni-
do un perfil más bajo en el diseño de
esta reforma, ya que partían de una posi-
ción de fortaleza relativa por su menor
sofisticación y por su regulación más es-
tricta tras las crisis de distintos momen-
tos de los años noventa. No obstante,
esto debería cambiar en adelante para
no limitar necesidades específicas de es-
tos países como la bancarización.

En definitiva, la reforma ha pasado
del tsunami político y mediático al traba-
jo más técnico y de detalle, parecido al
de completar un Tetris. El objetivo sigue
siendo evitar la repetición de una crisis
como la actual, algo harto complicado,
ya que las crisis son inherentes al siste-
ma y de naturaleza cambiante. Pero lo
más relevante es que la regulación sea
coherente y que permita un sistema fi-
nanciero más estable que canalice el cré-
dito de forma eficiente. J

María Abascal Rojo es economista jefe de Re-
gulación y Políticas Públicas de BBVA Research.
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