
En el invierno entre 2008 y 2009,
la economía mundial estaba al
borde del abismo. Los mercados
de valores se hundían, los merca-
dos de crédito estaban paraliza-
dos y los bancos quebraban como
consecuencia de un contagio ma-
sivo que se extendía desde EE UU
hasta Europa y que amenazaba
con arrasar el resto del mundo.
Durante la peor época de la crisis,
EE UUperdía 700.000 puestos de
trabajo almes y el comerciomun-
dial se reducía más deprisa de lo
que lo había hecho durante el pri-
mer año de la Gran Depresión.

Sin embargo, hacia el verano
de 2009, a medida que la econo-
míamundial se estabilizaba, que-
dó claro queno habría una repeti-
ción de la Gran Depresión en to-
da su magnitud. Desde junio de
2009, aproximadamente, mu-
chos indicadores han estado
apuntando hacia arriba: el PIB ha
subido en todas las economías im-
portantes, la producción indus-
trial mundial ha crecido y los be-
neficios empresariales estadouni-
denses han vuelto a los niveles
anteriores a la crisis.

Sin embargo, el paro apenas
ha descendido en EE UU y Euro-
pa (lo que significa que la preca-
ria situación de los parados, espe-
cialmente en EE UU, donde la
red de seguridad es mínima, no
ha parado de empeorar a medida
que las prestaciones se agotan y
los ahorros se acaban). Y hay po-
cas perspectivas demejoría: el de-
sempleo sigue creciendo en las
economías europeas más afecta-
das, el crecimiento económico de
EE UU se está ralentizando clara-
mente y muchas previsiones eco-
nómicas apuntan a que la tasa de
paro estadounidense seguirá sien-
do elevada o incluso ascenderá
en el transcurso del próximo año.

Teniendo en cuenta estas som-
brías circunstancias, ¿no debería-
mos esperar cierta urgencia por
parte de los políticos y los econo-
mistas, cierta prisa por presentar
planes que fomenten el creci-
miento y creen empleo? Por lo vis-
to, no: un análisis informal de li-
bros y artículos recientes no
muestra nada parecido.

Los libros sobre la gran rece-
sión siguen saliendo a raudales
de las imprentas; pero, en su ma-
yoría, tienenuna visión retrospec-
tiva y se preguntan cómo nos he-
mos metido en este lío, en vez de

decirnos cómo salir de él. Para
ser justos, muchos libros recien-
tes sí que dan recetas sobre cómo
evitar la siguiente burbuja; pero
no ofrecen mucha orientación
acerca del problemamás acucian-
te: el de cómo hacer frente a las
consecuencias no resueltas de la
última.

Esta extraña dejadez tampoco
puede explicarse enteramente
por losmecanismos del comercio
editorial. Es cierto que lamayoría
de los libros sobre economía que
aparecen ahora llegaron a las im-
prentas antes de que se hiciese
plenamente evidente la naturale-
za decepcionante de nuestra mal
llamada recuperación. Noobstan-
te, incluso un análisis de artícu-
los recientesmuestra una llamati-
va falta de disposición por parte
de la abatida ciencia para ofrecer
soluciones a los problemas de un
paro persistentemente elevado y
una economía floja. Ha habido
un encendido debate sobre la

efectividad de las medidas mone-
tarias y fiscales adoptadas en los
peores momentos de la crisis;
también ha habido ruidosas de-
claraciones acerca de lo que no
debemos hacer (las advertencias
sobre el supuesto peligro de los
déficits presupuestarios o de la
política monetaria expansiva son
incontables). Pero las propuestas
de medidas positivas que nos sa-
quen del agujero en el que esta-
mos son pocas y muy distancia-
das entre sí.

En las páginas siguientes pre-
sentaremos un análisis relativa-
mente breve sobre un tema en el
que se ha hecho mucho hincapié,
pero que sigue siendo controverti-
do: los orígenes de la crisis de
2008. Luego nos fijaremos en los
debates políticos en curso acerca
de la respuesta a la crisis y sus
consecuencias. Para no dejar a
los lectores en suspenso: creemos
que la relativa ausencia de pro-
puestas para hacer frente al paro
masivo es un caso de “parálisis

autoinducida” (una expresión uti-
lizada por el presidente de la Re-
serva Federal, Ben Bernanke, ha-
ce una década, cuando era un in-
vestigador que criticaba a los res-
ponsables políticos desde fuera).

Hay margen para la acción,
tanto monetaria como fiscal. Pe-
ro tanto los políticos como los fun-
cionarios y los economistas han
sufrido una crisis nerviosa, una
crisis por la que millones de tra-
bajadores pagarán un alto precio.

1. Podríamos llamarlo la gran
burbuja inmobiliaria del Atlánti-
co Norte: en la primera década
del tercer milenio, los precios de
las viviendas y los inmuebles co-

merciales se dispararon en algu-
nas zonas de Europa yNorteamé-
rica. Entre 1997 y 2007, el precio
de la vivienda subió un 175% en
EE UU, un 180% en España, un
210% en Reino Unido y un 240%
en Irlanda.

¿Por qué subieron tanto los
precios de los inmuebles y en tan-
tos sitios? Hablando de manera
general, hay cuatro explicaciones
populares (que no son excluyen-
tes entre ellas): la política de tipos
de interés bajos de la Reserva Fe-
deral después de la recesión de
2001; la “superabundancia mun-
dial de ahorros”; las innovaciones
financieras que disfrazaban el
riesgo, y los programas guberna-

mentales que generaban riesgo
moral.

La política de tipos
de interés bajos
de la Reserva Federal
Después del estallido de la burbu-
ja tecnológica a finales de los
años noventa, los bancos centra-
les rebajaron drásticamente los ti-
pos de interés a corto plazo que
controlaban directamente en un
intento por contener la consi-
guiente recesión. La Reserva Fe-
deral tomó lamedidamás radical
al rebajar el tipo diario de los
préstamos interbancarios del
6,5% registrado a principios de
2000 a un mero 1% en 2003, y al
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seguir manteniéndolo muy bajo
durante 2004.

Y hay una escuela de pensa-
miento —con la que Raghuram
Rajan simpatiza claramente en
su libro Fault Lines (Líneas de fa-
lla, no publicado en España), y
que recibe un apoyo más matiza-
do por parte de Nouriel Roubini y
Stephen Mihm en Cómo salimos
de ésta (Destino)— que considera
que este periodo prolongado de
tipos bajos fue un terrible error
político que sentó las bases para
la burbuja inmobiliaria.

Sin embargo, este punto de vis-
ta presenta algunas pegas impor-
tantes. Para empezar, había bue-
nos motivos para que la Reserva

Federal mantuviese bajo su tipo
interbancario, o político. Aunque
la recesión de 2001 no fue espe-
cialmente profunda, la recupera-
ción fue lenta; en EE UU, el em-
pleo no recuperó los niveles ante-
riores a la recesión hasta 2005. Y
con una inflación que alcanzó su
valor más bajo en 35 años había
razones para preocuparse por
una posible trampa deflacionista
en la cual una economía deprimi-
da hace que bajen los salarios y
precios, lo que a su vez deprime
aúnmás la economía. Resulta difí-
cil imaginar, incluso con la pers-
pectiva que da el tiempo, de qué
manera podría haber justificado
la Reserva Federal el hecho de no

mantener los tipos bajos durante
un periodo prolongado.

El hecho de que la burbuja in-
mobiliaria fuese un fenómeno
más noratlántico que puramente
estadounidense también hace
que resulte difícil achacar la cul-
pa de esa burbuja principalmen-
te a la política de los tipos de inte-
rés. El Banco Central Europeo no
fue ni mucho menos tan agresivo
como la Reserva Federal, y redu-
jo los tipos de interés que contro-
laba solo la mitad de lo que lo
hizo su homóloga estadouniden-
se, pero no obstante, las burbujas
inmobiliarias europeas fueron
perfectamente comparables en
escala a la de EE UU.

Estos argumentos dan a enten-
der que sería un error atribuir to-
da o parte de la culpa por la bur-
buja inmobiliaria a una política
monetaria descaminada.

La superabundancia
mundial de ahorros
La expresión “superabundancia
mundial de ahorros” proviene en
realidad de un discurso que pro-
nunció Ben Bernanke a princi-
pios de 2005. En dicho discurso,
el futuro presidente de la Reserva
Federal sostenía que el gran défi-
cit comercial de EE UU —y los
grandes déficits de otros países
como Reino Unido y España— no
reflejaba tanto un cambio en el
comportamiento de esos países
como un cambio en el comporta-
miento de los países con superá-
vit.

Históricamente, los países en
vías de desarrollo han tenido défi-
cits comerciales respecto a los
países desarrollados, ya que com-
pran maquinaria y otros bienes
de equipo con el fin de aumentar
su nivel de desarrollo económico.
En los albores de la crisis financie-
ra que golpeóAsia en 1997 y 1998,
esta práctica habitual se invirtió:
las economías en vías de desarro-
llo de Asia y Oriente Próximo te-
nían grandes superávits comer-
ciales respecto a los países desa-
rrollados, con el fin de acumular
enormes reservas de activos ex-
tranjeros como seguro contra
otra crisis financiera.

Alemania también contribuyó
a este desequilibriomundial al al-
canzar grandes superávits comer-
ciales respecto al resto de Europa
a fin de financiar la reunificación
y el rápido envejecimiento de su
población. EnChina, cuyo superá-
vit comercial equivale a la mayor
parte del déficit comercial de
EE UU, el deseo de protegerse
contra una posible crisis financie-
ra ha dado forma a una política
en la que la moneda se mantiene
infravalorada, lo cual beneficia a
las empresas exportadoras con
conexiones políticas, a menudo a
expensas de la población trabaja-
dora en general.

Para los países con déficit co-
mercial como EE UU, España y
ReinoUnido, la otra cara del dese-
quilibrio comercial fueron unos
grandes flujos de capital entrante
debido a que los países con supe-
rávit compraban cantidades in-
gentes de bonos y otros activos
estadounidenses, españoles y bri-
tánicos. Estas entradas de capital
también hicieron bajar los tipos
de interés; no los tipos a corto pla-
zo fijados por las políticas de los
bancos centrales, sino los tipos a
largo plazo, que son los que im-
portan con vistas al gasto y al pre-
cio de la vivienda y que dependen
de los mercados de bonos. Tanto
en EE UU como en los países eu-
ropeos, los tipos de interés a lar-
go plazo experimentaronundrás-
tico descenso después de 2000 y
permanecieron bajos incluso
cuando la Reserva Federal empe-
zó a subir su tipo a corto plazo. Su
presidente en aquel momento,
Alan Greenspan, llamó a esta di-
vergencia el “enigma” del merca-
dode obligaciones, pero es perfec-

tamente comprensible, dadas las
fuerzas internacionales implica-
das. Y merece la pena señalar
que, aunque, como hemos dicho,
el Banco Central Europeo no fue-
se ni mucho menos tan agresivo
como la Reserva Federal a la ho-
ra de rebajar los tipos a corto pla-
zo, los tipos a largo plazo cayeron
igual o más en España e Irlanda
que enEE UU, unhechoque inva-
lida la idea de que fue la política
monetaria flexible la causante de
la burbuja inmobiliaria.

De hecho, en aquel discurso
de 2005, Bernanke reconocía que
el impacto de la superabundan-
cia de ahorros se estaba dejando
sentir principalmente en el sec-
tor de la vivienda: durante estos
últimos años, las principales re-
percusiones de la superabundan-
cia mundial de ahorros en el pre-
cio de los activos parece haberse
producido en el mercado de la in-
versión residencial, ya que los ti-
pos hipotecarios bajos han propi-
ciadounos niveles récord de cons-
trucción de casas y unas fuertes
subidas del precio de las vivien-
das.

Algo en lo que, por desgracia,
no reparó fue que los precios de
las casas estaban subiendo mu-
chomás de lo que deberían haber
subido, incluso teniendo en cuen-
ta los tipos hipotecarios bajos. A
finales de 2005, tan solo unosme-
ses antes de que la burbuja inmo-
biliaria estadounidense empeza-
se a deshincharse, declaraba—de-
sechando implícitamente los ar-
gumentos de diversas Casandras
prominentes— que los precios de
la vivienda “son, en gran medida,
el reflejo de unas bases económi-
cas sólidas”. Y como casi todos los
demás, Bernanke no se percató
de que tanto las instituciones fi-
nancieras como las familias esta-

ban asumiendo riesgos que no
comprendían, porque daban por
hecho que los precios de las vi-
viendas nunca bajarían.

A pesar de la extraordinaria
falta de clarividencia de la que ha
hecho gala Bernanke con respec-
to a la crisis que se nos venía enci-
ma, la historia de la superabun-
danciamundial ofrece, no obstan-
te, una de las mejores explicacio-
nes sobre cómo tantos países se
las arreglaron para meterse en
problemas tan parecidos.

La innovación financiera
descontrolada
Mary tenía un corderito y, cuando
vio que estaba enfermo, lo envió al
polígono industrial de Packing-
town, y ahora es pollo envasado.

La famosa cancioncilla que re-
sume La jungla de Upton Sinclair
parece muy apropiada como des-
cripción de las prácticas financie-
ras que contribuyeron a alimen-
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tar la burbuja inmobiliaria, espe-
cialmente en el caso de las hipote-
cas subpreferenciales. A estas al-
turas, la letanía resulta familiar:
el viejo modelo de banca, según
el cual los bancos se quedaban
con los préstamos que concedían,
fue sustituido por la nueva prácti-
ca de generar y distribuir. Los ge-
neradores de hipotecas —que, en
muchos casos, no poseían un ne-
gocio bancario tradicional— con-
cedían préstamos para comprar
casas y, acto seguido, vendían
esos préstamos a otras empresas.

Luego estas empresas reempa-
quetaban esos préstamos agru-
pándolos, y a continuación ven-
dían participaciones de estos pa-
quetes de valores; y las agencias
de calificación estaban dispues-
tas a etiquetar el producto de po-
llo resultante, es decir, a poner su
sello de aprobación, la califica-
ción AAA, en los más privilegia-
dos de estos valores hipotecarios,
aquellos que tenían preferencia
para reclamar el interés y el reem-
bolso del capital principal.

Todo elmundodesconocía tan-
to los riesgos que planteaba un
retroceso general delmercado in-
mobiliario como la degradación
de las reglas sobre garantía ban-
caria a medida que la burbuja se
inflaba (esa ignorancia, sin duda,
se veía favorecida por las enor-
mes cantidades de dinero que se
ganaban). Cuando llegó la crisis
resultó que gran parte de ese pa-
pel de categoría triple A apenas
valía unos cuantos céntimos por
dólar.

Es una historia vergonzosa.
Sin embargo, es importante vol-
ver atrás y preguntarse por la im-
portancia que tuvieron estas prác-
ticas financieras poco fiables a la
hora de sentar las bases de la cri-
sis.

Hay tres puntos que nos pare-
cen importantes. Primero, la ver-
sión habitual de la historia trans-
mite la impresión de que Wall
Street no tenía ningún incentivo
para preocuparse por los riesgos
de los préstamos basura, porque
era capaz de deshacerse de los
residuos tóxicos y encajárselos a
inversores incautos de todo el
mundo.

Pero esta afirmación parece
ser en gran parte errónea, aun-
que no del todo: aunque había
muchísimos inversores ingenuos
comprando valores hipotecarios
complejos sin comprender sus
riesgos, las empresas de Wall
Street que emitían estos valores
mantenían los activos demás ries-
go en sus propios libros de cuen-
tas. Además, muchos de los acti-
vos relativamente menos arries-
gados los compraban otras insti-
tuciones financieras, normalmen-
te consideradas inversores espe-

cializados, y no los ciudadanos co-
rrientes. El efecto final fue el de
concentrar los riesgos en el siste-
ma bancario, no el de cargar a
otros con ellos.

Segundo, la comparación en-
tre Europa y EE UU es instructi-
va. Europa se las arregló para in-
flar unas burbujas inmobiliarias
gigantescas sin recurrir a comple-
jos esquemas financieros como
los de EE UU. Los bancos españo-
les, en concreto, ampliaron enor-
memente el crédito; lo hicieron

vendiendo garantías sobre sus
préstamos a inversores extranje-
ros, pero estas garantías eran sim-
ples, contratos sin florituras que,
enúltima instancia, dejaban el pa-
sivo en manos de los prestamis-
tas originales, los propios bancos
españoles. La relativa simplici-
dad de sus técnicas financieras
no impidió que se creara una bur-

buja enorme ni el estallido poste-
rior.

Un tercer argumento en con-
tra de la idea de que las finanzas
complejas desempeñaron una
función esencial es el hecho de
que la burbuja inmobiliaria vino
acompañada de una burbuja si-
multánea de los inmuebles co-
merciales, que seguían financián-
dose fundamentalmente median-
te préstamos bancarios tradicio-
nales. De modo que las finanzas
exóticas no fueron una condición

necesaria para el descontrol de
los préstamos, ni siquiera enEsta-
dos Unidos.

Lo que sí es posible es que esa
innovación financiera hiciera
que los efectos de la crisis inmobi-
liaria fuesen más generalizados:
en vez de quedarse en una crisis
concentrada geográficamente, en
la que solo las instituciones credi-

ticias locales estaban en peligro,
la complejidad de la estructura
financiera extendió la crisis a ins-
tituciones financieras de todo el
mundo.

El riesgo moral
generado por los
programas
gubernamentales
La idea de que la culpa fue del
Gobierno —que los préstamos
avalados por el Gobierno, las ór-
denes gubernamentales y las ga-

rantías gubernamentales explíci-
tas o implícitas condujeron a com-
pras irresponsables de casas— es
undogmade fe de la derecha polí-
tica. También es un tema central,
aunque no el único, del libro
Fault Lines, de Raghuram Rajan.

En el mundo, según Rajan, ca-
tedrático de Finanzas en la escue-
la de empresariales de la Univer-

sidad de Chicago, las raíces de la
crisis financiera se hunden en la
creciente desigualdad adquisitiva
en EE UU y en la reacción políti-
ca a esa desigualdad: los congre-
sistas, con la intención de ganar-
se el favor de los votantes y miti-
gar las consecuencias de la cre-
ciente desigualdad, canalizaron
fondos hacia familias con pocos
ingresos que querían comprar ca-
sas. Fannie Mae y Freddie Mac,
las dos instituciones crediticias
patrocinadas por el Gobierno, fa-
cilitaron el crédito hipotecario; la
Ley deReinversión en la Comuni-
dad, que animaba a los bancos a
adaptarse a las necesidades credi-
ticias de las comunidades en las
que operaban, les obligó a prestar
dinero a prestatarios con pocos
ingresos, independientemente
del riesgo; y de todas formas, a los
bancos no les preocupabamucho
el riesgo porque creían que el Go-
bierno les respaldaría si algo sa-
lía mal.

Rajan afirma que el Programa
deEliminación deActivos Proble-
máticos (TARP, por sus siglas en
inglés), convertido en ley por el
presidente Bush el 3 de octubre
de 2008, ratificaba la creencia de
los bancos de que no tendrían
que pagar ningún precio por su
desenfreno. Aunque Rajan tiene
la precaución de no dar nombres
y echa la culpa a los “políticos” en
general, está claro que los demó-
cratas son los principales culpa-
bles, según su visión del mundo.
En general, quienes afirman que
el Gobierno ha sido el responsa-
ble tienden a centrar su ira en
Bill Clinton y en el congresista
Barney Frank, que supuestamen-
te estaban detrás de la gran cam-
paña para dar préstamos a los po-
bres.

No obstante, a pesar de ser
una historia en la que todo encaja
a la perfección, choca claramente

con los hechos. Y resulta decep-
cionante ver queRajan, un econo-
mista respetado por todos que
fueuno de los primeros que advir-
tieron sobre el descontrol deWall
Street, se traga algo que esencial-
mente es un mito con motivacio-
nes políticas. El libro de Rajan se
basa en gran medida en estudios
del American Enterprise Institu-
te, un comité de expertos de dere-
chas. No menciona ninguno de
los numerosos estudios y comen-
tarios que demuestran la false-
dad de la tesis que echa la culpa
al Gobierno.

Roubini yMihm, por el contra-
rio, captan bien la idea: el enor-
me crecimiento del mercado de
las hipotecas basura estuvo res-
paldado principalmente no por
Fannie Mae y Freddie Mac, sino
por instituciones privadas de cré-
dito hipotecario como Coun-
trywide. Además, la Ley de
Reinversión en la Comunidad es
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muyanterior a la burbuja inmobi-
liaria. Las afirmaciones exagera-
das sobre que Fannie Mae y
FreddieMacprovocaronpor sí so-
los la crisis de las hipotecas
subpreferenciales son sencilla-
mente descabelladas.

Comohan señalado otros, Fan-
nie y Freddie representaban en
realidad una parte muy reducida
del conjunto del mercado de los
préstamos inmobiliarios durante
los años demayor crecimiento de
la burbuja. En la medida en que
compraron préstamos inmobilia-
rios dudosos, lo hicieron buscan-
dobeneficios, no persiguiendo ob-
jetivos sociales (de hecho, esta-
ban tratando de alcanzar a los
prestamistas privados). Por otra
parte, pocas de las instituciones
implicadas en la concesión de
préstamos hipotecarios subprefe-
renciales—comoCountrywide Fi-
nancial— eran bancos comercia-
les sujetos a la Ley de Reinver-
sión en la Comunidad.

Aparte de eso, había otras bur-
bujas; la burbuja de los inmue-
bles comerciales de EE UU, que
no estaba en absoluto promovida

por políticas públicas, y las burbu-
jas en Europa. El hecho de que
los inmuebles residenciales esta-
dounidenses solo fuesen parte de
un fenómenomuchomayor pare-
ce ser una presunta prueba en
contra de cualquier opinión que
dependa demasiado de supuestas
distorsiones creadas por los políti-
cos estadounidenses.

¿Era la política gubernamen-
tal completamente inocente? No,
pero sus pecados eran más de
omisión que de acción. A Fannie
y Freddie no se les debería haber
permitido tratar de obtener bene-
ficios en las últimas etapas de la
burbuja inmobiliaria; y los regula-
dores no fueron capaces de usar
la autoridad que tenían para im-
pedir que se asumieran riesgos
excesivos. Pero por mucho que
los conservadores quieran colo-
car a los políticos bondadosos en
el centro de esta historia, ese no
es su lugar. Y el respaldo que da
Rajan a la versión conservadora
de la historia, sin siquiera recono-
cer los problemas de dicha ver-
sión, resulta poco fiable y evasivo.

La burbuja
como un cisne blanco
Sean cuales sean las causas exac-

tas de la burbuja inmobiliaria, es
importante darse cuenta de que
las burbujas en general no son ni
muchomenos algo fuera de lo ha-
bitual. Por el contrario, como ex-
plicaba detalladamente Robert
Shiller, de Yale, en su libro Exube-
rancia irracional (Turner), elogia-
do con razón, son una caracterís-

tica recurrente de los mercados
financieros. (No es una coinciden-
cia que Shiller avisase desde el
principio de que estábamos expe-
rimentando una burbuja inmobi-
liaria masiva). Las burbujas se
han producido en las economías
pequeñas y en las grandes, en paí-

ses concretos y en la economía
mundial en su conjunto, en perio-
dos de intensa intervenciónpúbli-
ca y en épocas demínima injeren-
cia gubernamental. La burbuja in-
mobiliaria del AtlánticoNorte, co-
mo dicen Roubini yMihm, fue un
“cisne blanco”, un tipo de aconte-
cimiento normal, no uno tremen-
damente inusual, aunque mucho
más grande que la mayoría.

Nosotros opinamos que la bur-
buja surgió en gran parte gracias
a la superabundanciamundial de
ahorros, pero que cobró bríos
(que es lo que hacen las burbu-
jas). Puede que las innovaciones
financieras como la
titularización de hipotecas hayan
contribuido a inflar la burbuja,
pero los bancos europeos se las
apañaron para ampliar en exceso
el crédito sin tantas florituras. Sin
embargo, está claro que hubo fa-
llos de supervisión garrafales. En
concreto, Ben Bernanke ha reco-
nocido que la Reserva Federal no
empleó su autoridad reguladora
para frenar los excesos de las enti-
dades de crédito hipotecario (un
descuido trágico). Greenspan hi-
zo caso omiso de la clara adver-
tencia que hizo unmiembro de la
junta directiva de la Reserva so-

bre los préstamos hipotecarios,
que se habían vuelto peligrosa-
mente excesivos. Y la
titularización generalizada de los
préstamos hipotecarios ha hecho
que el problema sea mucho más
difícil de resolver.

En un mercado inmobiliario
que ahora está deprimido en to-

dos los aspectos de la economía,
los titulares de hipotecas y presta-
tarios con problemas estarían en
mejor situación si pudieran rene-
gociar sus préstamos y evitar las
ejecuciones hipotecarias. Pero
cuando las hipotecas se han reba-
nado y troceado para agruparlas

y luego se han vendido en el mer-
cado internacional, de forma que
ningún inversor posee más que
una fracción de cualquier hipote-
ca, esas negociaciones son imposi-
bles. Y por culpa de los lobbies del
sector financiero que impidieron
que las hipotecas estuviesen cu-
biertas por los procesos de quie-
bra personal, ningún juez puede
imponer una solución. El fenóme-
no de la titularización, creado
con la creencia de que nunca se
produciría un hundimiento a
gran escala en el sector de la vi-
vienda, ha atrapado a los inverso-
res y a los prestatarios con proble-
mas en una espiral descendente
mutuamente destructiva.

2. ¿Qué pasa cuando las burbu-
jas estallan? Invariablemente, un
montón de riqueza en activos de-
saparece. Pero eso, en sí mismo,
no basta para convertir el estalli-
do de una burbuja en una catás-
trofe para la economía en gene-
ral. La crisis de la Bolsa de
2000-2002 asestó un golpe de cin-
co billones de dólares al patrimo-
nio de las familias estadouniden-

ses. Hizo sufrir mucho a aquellas
personas que contaban con las
plusvalías para su jubilación, pe-
ro no desencadenó ninguna crisis
sistémica generalizada. La crisis
inmobiliaria representó un golpe
de ocho billones de dólares, que
tampoco fue mucho más grande
que el del hundimiento de la Bol-
sa, si se tienen en cuenta la infla-
ción y el crecimiento económico
que hubo de por medio. Pero dio
lugar a la peor crisismundial des-
de los años treinta. ¿Por qué?

La mayor parte de Cómo sali-
mos de ésta, de Roubini y Mihm,
está, de hecho, dedicada a esta
pregunta. Curiosamente, tenien-
do en cuenta la reputación que
tiene Roubini de persona extre-
mista y agorera, el libro depara
pocas sorpresas. Pero es unamuy
buena introducción para explicar
la manera en que unas finanzas
mal encaminadas pueden destro-
zar una economía por lo demás
saludable.

Hay dos respuestas principa-
les a la pregunta de por qué algu-
nas burbujas de activos hacen
tanto daño cuando se pinchan. La
respuesta más corta de miras se

Casas a la venta en Londres. Los precios de la vivienda se triplicaron en Reino Unido entre 1997 y 2007. / Reuters
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centra en el sector financiero; la
de miras más amplias sostiene
que la deuda y el apalancamiento
entre agentes no financieros co-
mo corporaciones y propietarios
de viviendas son igual de impor-
tantes. El hecho de que uno sus-
criba una u otra tiene consecuen-
cias importantes para la visión
que tiene sobre el modo en que
deberíamos responder ante los
pertinacesmales de la economía.

Hablemos primero del sector
financiero: los bancos y otras ins-
tituciones similares. Incluso
Adam Smith sabía que los bancos
están particularmente sujetos a
crisis de confianza. Forma parte
de la naturaleza de su negocio:
un banco puede prometerle que
tendrá acceso a su dinero siem-
pre que quiera pero, dado que la
mayoría de los fondos deposita-
dos enmanos de cualquier banco
se invierten en valores a largo pla-
zo, ningún banco puede mante-
ner realmente esa promesa si
una gran parte de los depositan-
tes exigen simultáneamente que
se les devuelva su dinero. Por eso
la banca depende de la confianza:
mientras la gente crea que su di-
nero está seguro y solo saque fon-
dos cuando tenga un motivo per-
sonal o empresarial para hacerlo,
su dinero probablemente estará a
salvo. Pero si los clientes de un
banco empiezan a dudar de la so-
lidez de la institución y deciden
en masa sacar su dinero —es de-
cir, si hay una retirada masiva de
fondos del banco—, el miedo a
que el banco quiebre puede con-
vertirse en una profecía hecha
realidad.

La crisis mundial del mercado
inmobiliario, a diferencia del esta-
llido de la burbuja de las punto.
com, hizo que surgieran preocu-
paciones justificables respecto a
la solidez de los bancos. Las insti-
tuciones financieras en su mayo-
ría no estaban expuestas a las ac-
ciones tecnológicas. Sin embargo,
estaban muy expuestas a pérdi-
das debidas a impagos hipoteca-
rios. Por eso no resulta sorpren-
dente, al menos retrospectiva-
mente, que la crisis del mercado
inmobiliario desencadenase una
retirada masiva de fondos en
grandes partes del sistema finan-
ciero. O por usar un término anti-
cuado que vuelve a utilizarse de
manera habitual, desencadenó el
pánico financiero.

Pero ¿cómo podría darse un
pánico de los de antes en el mun-
do moderno? Generaciones de
instructores económicos les han
dicho a sus alumnos que las reti-
radas masivas de fondos en los
bancos—como en la famosa esce-
na de la película Qué bello es vi-
vir— son algo del pasado, ya que
los depositantes modernos saben
que su dinero está asegurado por
la Corporación Federal de Garan-
tía de Depósitos (FDIC, por sus
siglas en inglés). ¿Por qué se equi-
vocaban? La ahora familiar res-
puesta es que en 2007 el sistema
financiero había evolucionado
hasta un punto en el que tanto la
regulación bancaria tradicional
como la red de seguridad asocia-
da a ella estaban llenas de aguje-
ros.

EnEE UU, la banca convencio-
nal fue sustituyéndose progresiva-
mente por diversas alternativas,
ahora frecuentemente agrupadas
con la expresión “banca en la som-

bra”. Por ejemplo,muchas empre-
sas empezaron a colocar su dine-
ro no en depósitos bancarios sino
en repos o acuerdos de recompra
(préstamos a muy corto plazo a
fondos de cobertura y bancos de
inversión). Los acuerdos de re-
compra ofrecían unos tipos de in-
terés más altos que los depósitos
corrientes, porque sus emisores
no estaban sujetos a los requisi-
tos de reservas ni a otras normas
que se aplican a los bancos con-
vencionales. Pero no estaban ga-
rantizados por el Gobierno y, por
tanto, estaban expuestos a crisis
de confianza. Las retiradas masi-
vas de acuerdosde recompra hun-
dieron a Bear Stearns y Lehman
Brothers. Y, según muchos cálcu-
los, en 2007, los acuerdos de re-
compra y otras formas de banca
en la sombra representaban alre-
dedor del 60% del sistema banca-
rio estadounidense total (pero la
banca en la sombra seguía estan-
do sin regular ni asegurar en su

mayoría). “No es de extrañar”, es-
criben Roubini y Mihm, “que el
sistema de banca en la sombra
estuviese en el centro de lo que se
convertiría en la madre de todas
las retiradas masivas bancarias”.

En Europa, la ruptura de la
red de seguridad bancaria tradi-
cional adquirió una formaun tan-
to distinta. En primer lugar, los
bancos de las zonas de burbuja
enEspaña, Irlanda, Islandia yRei-
no Unido concedieron préstamos
que superaban con creces sus de-
pósitos, los cuales complementa-
ron con financiación al por ma-
yor, es decir, adquiriendo présta-
mos de otros bancos e inversores.
Esta financiación al pormayor po-
día agotarse, y de hecho se agotó,
cuando la solidez de los presta-
mistas originales se vio en tela de
juicio.

Más allá de eso, los bancos eu-
ropeos estaban respaldados por
sus Gobiernos nacionales, no por
una red de seguridad paneuro-

pea, lo cual quiere decir que,
cuando en algunos países surgie-
ron problemas bancarios real-
mente graves, la capacidad de los
Gobiernos de esos países para
apoyar a sus bancos se vio cuestio-
nada. Islandia, donde un puñado
de banqueros desmandados asu-
mió una deuda varias veces ma-
yor que el PIB del país, es el ejem-
plo más conocido. Pero dudas si-

milares aunquemenos importan-
tes relativas a la capacidaddel Go-
biernoparahacer frente a las deu-
das de la banca han surgido en
Irlanda y España.

Demodo que la crisis del mer-
cado inmobiliario generó una cri-
sis de confianza en gran parte del
sistema financiero mundial y ter-
minó por paralizar partes crucia-
les de dicho sistema. Los signos

de tensión empezaron a aparecer
a finales del verano de 2007; el
caos se desató después de la quie-
bra de Lehman en septiembre de
2008. Durante el invierno de
2008-2009 se dispararon los cos-
tes de los préstamos para casi to-
do el mundo —en el caso de que
alguien consiguiera un crédito—
excepto para los Gobiernos. Y la
economía mundial parecía acer-
carse peligrosamente a una catás-
trofe total.

Los responsables políticos se
apresuraron a evitar ese final. Se
rescató a las instituciones finan-
cieras a expensas de los contribu-
yentes; se ampliaron las garan-
tías para restaurar la confianza
(Irlanda, por ejemplo, tomó la ex-
traordinaria medida de garanti-
zar toda la deuda bancaria irlan-
desa); los bancos centrales y los
organismos gubernamentales
echaron una mano como presta-
mistas de último recurso y ofre-
cían crédito cuando los bancos

no podían ono querían. Estasme-
didas consiguieron controlar el
pánico: a principios del verano de
2009, lamayoría de los índices de
estrés financiero habían vuelto a
valores más omenos normales. Y
como señalábamos al principio
de este artículo, la economía
mundial dejó de caer en picado y
empezó a crecer otra vez.

Pero, como también hemos se-
ñalado, no ha sido una recupera-
ción en toda regla. Si el problema
fundamental tiene que ver con
una crisis de confianza en el siste-
mabancario, ¿por qué la restaura-
ción de la confianza en la banca
no ha traído una vuelta del creci-
miento económico sólido? Es pro-
bable que la respuesta sea que los
bancos solo eran una parte del
problema. Resulta curioso que só-
lo uno de los tres libros analiza-
dos aquí mencione al menos la
obra del fallecidoHymanMinsky,
un economista heterodoxo y du-
rante mucho tiempo olvidado, a

quien le ha llegado su momento
(en más de un sentido). No obs-
tante, Roubini y Mihm aportan
una buena visión general de las
ideas de Minsky (y Richard Koo,
lo sepa o no, es en gran medida
un minskyano).

La teoría de Minsky, en resu-
men, era que las épocas de estabi-
lidad financiera sientan las bases
de las crisis futuras porque inci-
tan a una amplia variedad de
agentes económicos a contraer
deudas cada vez mayores y a par-
ticipar en una especulación cada
vez más arriesgada. Mientras los
precios de los activos siguen su-
biendo, impulsados por las com-
pras financiadas con deuda, todo
parecemarchar sobre ruedas. Pe-
ro, antes o después, la música se
detiene: hay un momento Minsky
en el que todos los actores se dan
cuenta (o los acreedores les obli-
gan a darse cuenta) de que los
precios de los activos no van a
subir eternamente y de que los

prestatarios han asumido una
deuda excesiva.

Pero ¿no es esta nuevapruden-
cia algo bueno? No. Cuando un
individuo intenta pagar lo que de-
be, no hay ningún problema; pero
cuando todo el mundo trata de
hacerlo almismo tiempo, las con-
secuencias puedenmuy fácilmen-
te ser destructivas para todos los
implicados. El proceso de destruc-
ción se observa más claramente
en el sector financiero, donde el
intento por parte de todo el mun-
do de pagar su deuda vendiendo
activos al mismo tiempo puede
llevar a un círculo vicioso de pre-
cios que se hunden y angustia cre-
ciente. Pero el problema no se li-
mita necesariamente a las finan-
zas.

De hecho, Richard Koo sostie-
ne en The Holy Grail of Macroeco-
nomics (El santo grial de la ma-
croeconomía, sin publicar en Es-
paña ) que el mayor problema al
que se enfrentan las economías

Las obras de arte de Lehman Brothers, símbolo de la crisis financiera, fueron subastadas el pasado miércoles en Londres. / AFP
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después de un momento Minsky
(aunque él nunca usa ese térmi-
no) no reside en el sector financie-
ro, sino en los sectores no finan-
cieros con demasiadas deudas en
sus balances. Koo es el economis-
ta jefe del Instituto de Investiga-
ción Nomura. Gran parte de su
libro está dedicado a la larga épo-
ca de estancamiento de Japón
que se inició a principios de los
años noventa. Este estancamien-
to, afirma, era en su mayoría un
reflejo de los problemas que te-
nían con las cuentas de resulta-
dos las corporaciones no financie-
ras, que se vieron atrapadas en
grandes deudas tras el estallido
de la burbuja inmobiliaria japone-
sa en los años ochenta. Sostiene
que EE UU se enfrenta ahora a
un problema similar, con proble-
mas de deuda concentrados no
en las corporaciones sino en los
propietarios de viviendas que
han asumido grandes deudas tan-
to al comprar las casas como al
usarlas como cajeros automáti-
cos, es decir, rehipotecándolas pa-
ra obtener dinero en efectivo por
la revalorización de la vivienda y
gastando ese efectivo en un ma-
yor consumo.

Según el análisis de Koo, los
intentos simultáneos por parte
de muchos actores privados de
pagar sus deudas condujeron a
una “falacia de la composición”,
que está estrechamente relacio-
nada con la famosa (aunque muy
a menudo subestimada) “parado-
ja del ahorro”. Cada corporación
o familia individual recorta el gas-
to en un intento por reducir la

deuda; pero estos recortes del gas-
to reducen los ingresos de todo el
mundo y mantienen la economía
permanentemente deprimida.

Estos problemas más genera-
les de deuda y desapalancamien-
to posiblemente expliquen por
qué el éxito a la hora de estabili-
zar el sector financiero solo ha
servido para alejar un poco la eco-
nomía del abismo, sin dar pie a
una recuperación sólida. La eco-
nomía está atada de pies y ma-

nos, todavía paralizada por la ex-
cesiva cantidad de deuda sin pa-
gar. Es decir, los esfuerzos simul-
táneos de tantas personas por pa-
gar sus deudas al mismo tiempo
hacenque la economía siga depri-
mida.

¿Y cuál es la solución? A corto
plazo, la única forma de evitar
una recesión profunda cuando ca-
si todo el mundo en el sector pri-
vado está tratando de pagar su
deuda simultáneamente es que el

Gobierno se mueva en la direc-
ción contraria: que se convierta,
de hecho, en el prestatario de últi-
mo recurso, emitiendo deuda y
gastandomás amedidaque el sec-
tor privado se retrae. Cuando el
momentoMinsky esmás intenso,
los déficits presupuestarios no so-
lo son buenos, son necesarios. En
realidad, el aumento de los défi-
cits presupuestarios en todo el
mundo entre 2007 y 2009 posible-
mente fue más importante aún

que los rescates financieros para
evitar que la crisis del mercado
inmobiliario desencadenase una
repetición de la Gran Depresión
en toda su magnitud.

Por cierto que, este aumento
repentino de los déficits presu-
puestarios no se debió principal-
mente a los esfuerzos delibera-
dos por estimular la economía. Al
contrario, los factores principales
fueron la caída de la recaudación
fiscal a medida que las econo-
mías se hundían y, en segundo
lugar, un crecimiento de los pa-
gos automáticos como los subsi-
dios por desempleo. En EE UU, el
déficit federal bianual de
2009-2010 rondará los 2,5 billo-
nes de dólares; el plan de estímu-
lo de Obama representa menos
de un cuarto del total.

Por tanto, los déficits presu-
puestarios han evitado que caiga-
mos en el abismo. J

Paul Krugman es columnista de The
New York Times y catedrático de Eco-
nomía y Asuntos Internacionales en
Princeton. Obtuvo el premio Nobel
de Economía en 2008. Robin Wells
es coautora, junto con Krugman, de
Fundamentos de economía y ha ense-
ñado Economía en Princeton, Stan-
ford y el Massachusetts Institute of
Technology.
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Miles de clientes del banco británico Northern Rock retiraron sus ahorros en septiembre de 2007. / Bloomberg
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