Promesas de papel: las raices del mal. La crisis de la deuda seguin Philip Coggan
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Resumen: En este trabajo se realiza una sintesis de la interpretacion de la crisis financiera internacional iniciada en 2007
efectuada por Philip Coggan, quien en la obra «Paper promises» analiza los factores que han conducido a una enorme
expansion de la deuda y del crédito a lo largo de los tltimos cuarenta afos. El desmantelamiento del sistema de Bretton
Woods en el afio 1971, que puso fin a la vinculacion de la creacion de dinero con las reservas de oro, sentd las bases para
una nueva etapa del sistema monetario y financiero internacional, puesto en tela de juicio por la crisis. La tesis central
es que, en esta ultima fase, el mundo ha tenido mds éxito en la creacion de derechos sobre la riqueza que en la creacién
de la propia riqueza.
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1. Introduccidn: interrogantes ante el desconcierto Mientras asistimos, atonitos, a un curso de
acontecimientos negativos que se retroalimentan

s verdad que en numerosas ocasiones, entre si de forma desmesurada, atenazados por
arrastrados por las poderosas fuerzas de la una amalgama de crisis, dotadas de férreas ga-
costumbre y de la inercia, no nos detene- rras, los sentimientos de pesadumbre emocional

mos a filosofar sobre lo cotidiano, a indagar so- dejan, sin embargo, algin hueco para un minima
bre la naturaleza de los elementos que encontra- inquietud intelectual, avida por encontrar alguna
mos instalados en nuestra rutina. El dinero, pese explicacion racional acerca del fatidico panorama
a su enorme trascendencia, es una de las piezas generado, capaz de poner en jaque los engafio-
que, fuera de los episodios de crisis econémica samente solidos cimientos del edificio europeo.
o financiera, tienden a quedar circunscritas a los Situados ante un precipicio de insondables con-
manuales de teoria econémica. En los momentos secuencias, es natural que nos planteemos cémo
de penuria es cuando afloran preguntas marcadas ha podido producirse semejante debacle, cémo ha
por una légica aplastante, otrora casi reservadas a podido gestarse la mayor burbuja de crédito e in-

la curiosidad infantil, preguntas que parecian su-
perfluas en un periodo pretérito en el que era casi
absurdo detenerse en disquisiciones sobre un sis-
tema monetario y financiero que, no solo no plan-

mobiliaria de la historia sin que nadie le pusiera
freno, como se puede actuar para tratar de superar
la depresion, anclados dentro de una unién mo-

netaria...

teaba problema alguno, sino que funcionaba con

total fluidez, alimentando con abundancia todos 2. La crisis de la deuda: la vision de Coggan

los entramados del complejo circuito econémico:

;qué es realmente el dinero?, ;por qué no se crea La etapa que se estd viviendo, caracterizada por
dinero de manera ilimitada?, ;siguen los sistemas enormes costes y sufrimientos sociales, ofrece, al
monetarios dependiendo del oro?, ;qué es lo que, mismo tiempo, una experiencia tinica para extraer
si no es asi, respalda un billete denominado en consecuencias y lecciones que impidan en un fu-
déblares o en euros?, sexiste un limite definido turo incurrir en errores similares. Es posible que la
sobre el saldo de la deuda publica acumulada?, necesaria perspectiva temporal requerida por los
squién es el responsable de un crédito que no se historiadores econdémicos aconseje esperar algiin
puede pagar, el prestatario o el prestamista?, ;po- tiempo adicional a fin de recabar todas las claves,
demos los espailoles abandonar el euro y recupe- pero, si las vivencias del presente se vislumbran en
rar la peseta?, ;por qué nos hemos empobrecido el contexto de los desarrollos histéricos, el manan-
tan stibitamente si habiamos acumulado una tial de los conocimientos y ensefianzas empieza a
enorme riqueza inmobiliaria y financiera?... brotar con intensidad, especialmente si quien hace
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de guia es un cualificado especialista, respaldado
por un gran bagaje intelectual basado en tres sdli-
dos pilares: dominio del analisis econémico, de la
historia econdmica y de los fundamentos del sis-
tema monetario y financiero. No es frecuente en-
contrar profesionales que aglutinen un grado de
excelencia en las referidas facetas; ain menos lo es
hallar a quien sea capaz de transmitir tal arsenal
de conocimientos de forma clara y comprensible,
sin por ello tener que renunciar al rigor. A ese se-
lecto club pertenece, por derecho propio, Philip
Coggan, autor de uno de los mas lucidos e ilustra-
tivos analisis de la crisis financiera internacional
iniciada en 2007: «Paper Promises. Money, Debt
and the New World Order» (Allen Lane, Penguin,
Londres, 2011, 294 paginas).

Pretender hacer una reseia de la obra citada,
sin embargo, no es una tarea sencilla. La razén no
es otra que la dificultad de encontrar parrafos irre-
levantes a lo largo de sus trece densos capitulos,
precedidos por una introducciéon igualmente rica
en contenidos. Vaya, pues, por delante, una re-
nuncia expresa a la idea de realizar una recensién
capaz de dar una visién completa del libro —si es
que, con caracter general, hay alguna que pueda
llegar a esa dificil o, quizas mas correctamente, ca-
rente de sentido, meta—. Nuestra pretension, mas
modesta, es centrarnos en aquellos aspectos esen-
ciales que ayudan a explicar la génesis de la cri-
sis financiera y también a plasmar las dificultades
para su superacion. Incidentalmente, aunque re-
nunciando de manera més rotunda a la intencién
de ofrecer posibles lecciones, es inevitable, aunque
solo sea implicitamente, desgranar algunas ense-
flanzas que conviene no echar en saco roto.

3. La naturaleza y las funciones del dinero

Philip Coggan parte de constatar que el dinero,
a lo largo del tiempo, ha sido cualquier cosa, lo
que no le impide proponer una definicién propia:
«el dinero es algo que la gente acepta como pago
por los bienes y servicios porque creen que pue-
den usar los ingresos para adquirir bienes y servi-
cios de otras personas». La definicién no agota los
tres usos del dinero: servir como medio de inter-
cambio, como unidad de cuenta y como depdsito
de valor. Tres son, asimismo, las formas conocidas
del dinero:

— Metales preciosos: ante una oferta limitada de
oro y plata, los gobiernos no podrian crear dinero
nuevo. Dada la inexistencia de relacién de la ofer-
ta de dichos metales con la actividad econémica,
no podrian sustentar el ritmo de crecimiento de
la economia.
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— Papel moneda: ya usado por los chinos en el
siglo IX, emergi6 con fuerza en el siglo XVIII,
cuando la poblacién y la produccién de Euro-
pa iniciaron su largo periodo de crecimiento. El
argumento basico para su adopcién en lugar del
oro era poder crear dinero, de manera que la ac-
tividad econdmica no estuviera restringida por la
extraccion de metales. Sin embargo, una vez que
se acepta la idea de que la moneda puede carecer
del respaldo del oro, es dificil decir cudl es su li-
mite superior. Coggan aporta ejemplos histdricos
del peligro que entraia el uso del papel dinero. El
caso de Zimbabwe refleja el caso extremo de la
hiperinflacién: en este pais llegaron a emitirse en
2009 billetes con un valor facial unitario de 100
billones (sic), cuyo valor era realmente de 30 do-
lares. Siglos atras, en las revoluciones francesa y
estadounidense, la emision de papel moneda para
hacer frente a las deudas fue equivalente al impago
de las mismas, ya que los billetes llegaron a quedar
sin valor.

— Crédito creado por el sistema bancario: una vez
que se acept6 que el oro y la plata no eran las Uni-
cas formas de dinero, el sistema financiero moder-
no se hizo posible.

4. Patron oro vs. papel moneda

En la ultima parte del siglo XIX, la mayoria de
los paises desarrollados se regian por el patrén
oro: la cantidad de papel moneda en circulacion
estaba vinculada a las existencias de oro. Dado
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que los gobiernos no disponen de la capacidad
de crear oro —si, histéricamente, de expoliarlo
mediante conquistas bélicas—, el corsé de dicho
sistema impedia que pudiese haber precios conti-
nuamente crecientes.

En contraposicion, el mundo opera hoy dia bajo
un sistema en el que el dinero puede ser creado sin
traba alguna. Por otro lado, Coggan nos recuerda
una diferencia crucial entre el sistema actual y el
basado en las tenencias de oro: mientras que el oro
no representa una obligacién de nadie, el dinero
actual, ya sea en papel o en formato electrénico, es
siempre un derecho frente a alguien. En definitiva,
el dinero moderno es deuda y la deuda es dinero.
Una de las tesis centrales de la obra comentada es
que la historia econémica ha sido una guerra entre
acreedores y deudores, en la que la naturaleza del
dinero ha servido como campo de batalla.

Si tendemos a pensar que el valor de algo es
igual al coste de producirlo, que, en el caso de los
billetes y del dinero electrénico, es practicamen-
te nulo, spor qué los aceptamos como medios de
pago? La respuesta ha de radicar en que tenemos
fe en el gobierno que esta detras, dada su capa-
cidad para obtener los impuestos necesarios para
dar valor a la moneda. Segiin Coggan, los mo-
dernos billetes bancarios son un derecho sobre
la solvencia del gobierno, y pierden su valor solo
cuando la fe en la politica econdmica se quiebra
enteramente.

En el libro se expone cdmo el procedimiento de
imprimir billetes para superar apuros de financia-
cion llega a ser una férmula finalmente inutil, ya
que un billete vale cada vez menos: «es como divi-
dir una pizza en trozos cada vez mas pequeiios. El
proceso no crea ninguin alimento adicional». Aho-
ra bien, la impresién de billetes no crea mas rique-
za real a menos que, subraya Coggan, por alguna
razdn, exista un déficit de dinero en la economia
que la haya conducido a una paralizacién.

5. El germen de la crisis financiera: el derrumbe del
sistema de Bretton Woods

La historia del papel moneda es la historia de
los tipos de cambio. Los fijos han sido defendidos
tradicionalmente por los acreedores, que quieren
recibir su dinero en términos reales; los flotantes,
por aquellos cuya prioridad es la expansion eco-
noémica, en vez de los precios estables.

Coggan llama la atencién respecto a que, en los
primeros setenta afios del siglo XX, la mayoria
de los paises trataron de mantener unos tipos de
cambio fijos, primero frente al oro y luego frente al
délar. Durante el periodo de entreguerras se vivio
un intento fallido de retornar al patron oro. Des-
pués de la Segunda Guerra Mundial, fue Estados
Unidos el pais que establecid, en 1944, las reglas
del sistema de Bretton Woods, que reconocia cla-
ramente la supremacia del ddlar en la economia
mundial.

La clave del modelo entonces instaurado era
disefiar un esquema que impulsara el comercio
internacional, ofreciera alguna estabilidad para
el valor del dinero y abordara los inevitables
desequilibrios de la posguerra. Los economistas
han descrito la eleccién del sistema de tipos
de cambio como un menu en el que pueden
elegirse dos de tres opciones, pero no las tres
simultaneamente: tipo fijo, libertad de movimiento
de capitales y control nacional de los tipos de
interés.

Una de las razones por las que el sistema de
Bretton Woods llegé a debilitarse con el paso del
tiempo fue que el capital encontré vias para eludir
los controles. Ademas, la capacidad de los distin-
tos paises para desarrollar una politica monetaria
independiente acarre6 problemas para el sistema
de tipos de cambio fijos. Aln asi, el sistema lo-
gré sobrevivir durante més de un cuarto de siglo,
propiciando una etapa de crecimiento econémico
con reducido desempleo. Sin embargo, aunque la
relativa estabilidad de los tipos de cambio jugd un
papel positivo, no puede olvidarse el efecto de la
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reconstruccion posbélica. Por otro lado, el sistema
no fue tan flexible como uno de sus principales
artifices, Keynes, habia propugnado. Las deva-
luaciones, vistas como una suerte de humillacién
nacional, fueron escasas. La rigidez creada fue, a
la postre, un lastre para la pervivencia del sistema.

6. La liberacion del anclaje del oro

En el mes de agosto de 1971, el entonces pre-
sidente Nixon, en un pais atenazado por una dis-
minucion de sus reservas de divisas, adopto la de-
cision trascendental de poner fin a la obligacion
de la Reserva Federal estadounidense de cambiar
délares por oro a una determinada tasa. Aquella
decision abrié una nueva era en los mercados de
divisas. Como destaca Coggan, fue un momento
histérico: las monedas de oro quedaban ya solo
para los coleccionistas. La emision de billetes ya
no estaba ligada a un nivel dado de reservas de
oro; el tnico vinculo formal entre el mundo del
dinero y el oro habia desaparecido. Liberados del
anclaje del oro, y sin controles de capitales plenos,
los tipos de cambio fijo no eran realmente facti-
bles.

Las semillas de la crisis financiera de 2007-08 se
encuentran en la revolucién de los tipos de cam-
bio acaecida en la primera parte de la década de
los setenta del pasado siglo. El abandono de los ti-
pos de cambio fijos llevé a una gran expansion de

los movimientos de capital. En la antigua batalla
entre acreedores y deudores, la caida de Bretton
Woods fue una victoria de estos ultimos, y esto lle-
v6 a una explosion de la cantidad de deuda y a una
escalada de la inflacion.

La era de los tipos de cambio flotantes intro-
dujo un desafio para la economia internacional.
En la nueva situacion, ni el gobierno ni el banco
central dictaban cudl debia ser el tipo de cambio,
tarea que pasaba a corresponder a los mercados.
Ademas, se planteaba una cuestién esencial: una
vez roto el vinculo con el oro, ;qué fe podian de-
positar los prestamistas y los inversores en el papel
moneda? Algunos paises trataron de continuar el
sistema de Bretton Woods en la practica mediante
la ligazén de su moneda con el ddlar.

Aunque cabia esperar que los tipos de cambio
se ajustasen a los flujos comerciales, dicho ajuste
no se ha producido, lo que se ha traducido en una
persistencia de los desequilibrios comerciales. En
resumen, algo fundamental cambi6é después de
1971: los tipos de cambio flotantes permitieron
mayores déficit comerciales y mayores movimien-
tos internacionales de capital. A su vez, esto es-
timuld el desarrollo del sistema financiero como
oferente de servicios para tales movimientos.

7. El ciclo de las burbujas financieras: formacion,
alimentacion y estallido

Cuando el dinero se expande rapidamente, en
un marco de bajos tipos de interés, los precios de
los activos (viviendas o acciones) tienden a au-
mentar, con lo que algunas personas se sienten
mds ricas. Esto favorece un clima de euforia que
puede hacer que la actuacion econdmica de algu-
nos paises parezca mejor de lo que es, enmasca-
rando los problemas de competitividad.

El flujo del crédito es vital para una economia,
pero, ante una expansion del crédito, no hay ga-
rantias de que el resultado sea la creacion de nue-
vas factorfas o el avance en la investigaciéon en
nuevos medicamentos. Es probable que una parte
del nuevo crédito se destine al sector inmobilia-
rio. Coggan admite que la inversion en propiedad
inmobiliaria no es enteramente estéril en sentido
econdémico, pero en un «boom» muchos inmue-
bles responden a fines meramente especulativos.
Centrandose en el caso de Irlanda, sefala que,
mientras se estaban construyendo viviendas, los
irlandeses tenian empleos y el resultado fue un ra-
pido crecimiento econémico. Sin embargo, desde
el punto de vista de la economia a largo plazo, se
trataba de una estrategia ruinosa: el pais ha que-
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dado con casas que nadie quiere y deudas que no
pueden ser pagadas. Irlanda, desgraciadamente,
no es un caso unico.

En un momento dado, solo una pequena parte
del stock total de vivienda y de acciones se inter-
cambia. Solamente hace falta una pequefia pre-
ponderancia de los compradores sobre los ven-
dedores para que los precios suban. Un montén
de personas puede obtener beneficios de papel a
partir de una burbuja, siempre que se queden en el
papel. Una vez que un niimero suficiente de inver-
sores se decide a realizar sus ganancias, la burbuja
revienta.

Senala con acierto Coggan que, a diferencia de
una pompa de jabén, una burbuja de activos tie-
ne efectos duraderos. Cuando se infla, cambia el
comportamiento, no solo de los inversores, que
enloquecen; también el de los «policymakers».
Dado que los bancos centrales no dependen del
metal, pueden crear dinero del aire. La combina-
ci6n del papel moneda con las burbujas de los pre-
cios de los activos no es una coincidencia fortuita,
apostilla el autor, quien incide en que en ningtn
sentido podria una sociedad ser considerada mas
rica porque los precios de las viviendas se hayan
elevado debido a estandares crediticios mas laxos.
Un propietario puede convertir su vivienda en
efectivo, pero, silo hace todo el mundo, los precios
se desplomaran.

Las burbujas inmobiliarias son comunes y par-
ticularmente dificiles de parar, porque tienen un
montén de supporters cuando se estan hinchando
(bancos, agentes inmobiliarios, propietarios, poli-
ticos, etc.). Los bancos centrales no se preocupan
demasiado del proceso mientras el indice de pre-
cios al consumo esté bajo, pero se da la circuns-
tancia de que la vivienda no se incluye directa-
mente en dicho indice. Los bancos centrales no
consideraron que su tarea era pinchar las burbujas
inmobiliarias. El hecho de que tendian a interve-
nir cuando los mercados caian, pero no cuando
subian, fomento, ademas, la especulacion.

8. La relevancia del sistema bancario: dependencia
funcional y riesgos

Coggan, que, en buena légica, no manifiesta
una excesiva simpatia por las entidades bancarias,
y naturalmente, aun menos, por algunos de sus
nefastos gestores, admite que los bancos pueden
ser objeto de un gran oprobio publico, pero nos
recuerda que la vida moderna sin ellos seria in-
creiblemente dificil de sobrellevar.

Los bancos estan en el centro del sistema finan-
ciero moderno y cumplen dos de las tres funcio-
nes bésicas del dinero, como deposito de valor y
como medio de intercambio. La razon por la que
cundié el panico en el otoflo de 2008, tras la caida
de Lehman Brothers, era el temor a que el sistema
bancario se paralizara.

Al igual que un banco es vulnerable a una fuga
de depositos, una economia lo es a una pérdida
de confianza en la capacidad de los deudores para
pagar sus créditos. Cuanto mayor sea el nivel de la
deuda, mas perturbadoras seran las crisis de con-
fianza. En esencia, de acuerdo con la argumenta-
cién de Coggan, esa es la razén por la que la crisis
de la deuda de 2007-08 lleg6 a ser tan alarmante.
Los bancos habian llegado a ser tan grandes en
relacién con el resto de la economia, que simple-
mente habian de ser rescatados, a un gran coste.
La recesién resultante afect6 a las finanzas publi-
cas, de tal manera que la crisis bancaria fue segui-
da por una crisis de la deuda soberana.

Los banqueros lograron grandes remuneracio-
nes individuales, al tiempo que los costes poten-
ciales para los contribuyentes aumentaban, toda
vez que un colapso del sistema bancario devastaria
la economia. En este sentido, la industria bancaria
se convierte en un contaminante potencial cuando
se configuran entidades con riesgo sistémico. La
expectativa del respaldo publico ante situaciones
criticas, el efecto de los sistemas de garantia de
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depositos, la inadecuada regulacion del capital y
otras deficiencias regulatorias tienden a promover
comportamientos que se apartan de una adecua-
da y prudente gestion del riesgo. Si a todo ello se
afade una confianza ciega en los mercados, ampa-
rada por una teoria del mercado eficiente desarro-
llada por el mundo académico, bajo la apariencia,
absolutamente engafiosa, de solidez y de control
basado en sofisticados modelos matematicos, nos
encontramos con que el sistema financiero era en
realidad un terreno plagado de minas, a la espera
de que algun desencadenante activara sus cargas
explosivas.

9. La expansion de la deuda y la asignacion de los
recursos

A laluz de la tesis defendida en el libro, la crisis
puede explicarse en los siguientes términos: hubo
una gran expansion del dinero (deuda) para aten-
der el deseo de los consumidores y empresarios de
una mayor actividad econdmica; parte del dinero
se utilizé para comprar activos, en forma de ac-
ciones y viviendas, cuyo precio aumentd rapida-
mente; los bancos procedieron, como siempre, a
endeudarse a corto para prestar a largo plazo, con
el respaldo de las propiedades. El proceso fue de-
masiado lejos, hasta que llegé el momento Minsky,
cuando los inversores consideran que los precios
no podran seguir subiendo, desencadenando una
espiral en sentido inverso. Cuando dejan de incor-
porarse nuevos clientes, los esquemas de pirdmide
se vienen abajo.

10. La crisis de las hipotecas subprime en Esta-
dos Unidos

En el libro se aporta una detallada explicaciéon
de la gestacion de la crisis de las hipotecas «subpri-
me» en Estados Unidos. ;Por qué no se fren¢ el
proceso?, se pregunta Coggan. Porque la mayoria
de las partes implicadas tenian un interés en su
continuacion, es la sencilla respuesta que ofrece.
Las interrelaciones entre los titulos de deuda co-
mercializados con la garantia de dichas hipotecas
y los instrumentos de seguro de tales emisiones
explican la cadena de efectos, amplificados por el
juego de los especuladores, desprovistos de escru-
pulos para buscar ganancias aun a costa de hun-
dir naves ajenas. Como se sefiala en el libro, los
detalles pueden ser complejos, pero lo que acabd
con muchos bancos y una gigantesca compaiiia de
seguros fue, en su origen, un problema simple: el
sistema financiero habia acumulado una serie de
derechos sobre el parque de viviendas estadouni-
dense, derechos que fueron valorados colectiva-
mente mucho mds que las propias casas; cuando
esto se hizo evidente, el valor de algunos de tales
derechos se volatilizé.

11. La experiencia del euro: una manzana envene-
nada para los paises periféricos

En los primeros afos de vida del euro, la per-
tenencia a la moneda unica era una fuente de be-
neficios para los denominados paises periféricos,
cuyos costes de endeudamiento convergieron
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con los de Alemania, al tiempo que ponian fin a
la inestabilidad de los tipos de cambio, evitando
asi el riesgo de cambio que anteriormente ame-
nazaba las inversiones exteriores en tales paises.
Pero, segun apunta Coggan, tales paises estaban
asumiendo la politica monetaria de Alemania sin
tener una inclinacién similar por el ahorro y la
competitividad industrial. El resultado de dicha
asimetria fue la generacién de fuertes expansiones
de la construcciéon alimentadas por el crédito o
por déficit comerciales persistentes.

La politica monetaria de talla unica aplicada
por el Banco Central Europeo llevd a que los ti-
pos de interés fuesen demasiado bajos para algu-
nos paises, creando grandes expansiones inmo-
biliarias. Bajo el patrén oro, tales paises habrian
sufrido un drenaje de sus reservas, forzandoles a
tomar alguna accion (subida del tipo de interés)
para atraer el oro. Con tipos de cambio flotantes,
habrian devaluado sus tipos de cambio para hacer
mas competitivas sus exportaciones. Dentro de un
area monetaria optima, los trabajadores habrian
emigrado a las areas de salario mas elevado. Sin
embargo, en el contexto del area del euro ningu-
na de estas cosas sucedid. Lenta, pero inexorable-
mente, los paises periféricos llegaron a ser cada
vez menos competitivos.

Las implicaciones han sido calamitosas debido
ala falta de una ruta de salida. Al no poder reducir
costes devaluando sus monedas, su nica opcién
era restaurar la competitividad a través de una pe-
nosa austeridad, sentencia Coggan.

12. El problema estructural de la deuda acumulada

Todo acto de endeudamiento o, su otra cara de
la moneda, de préstamo es, ante todo, un acto de
confianza. Durante una gran parte de los ultimos
cuarenta anos, la confianza, en el ambito de los
paises occidentales, ha estado bien situada, segtin
Coggan, y la economia ha funcionado bien. Pero,
de pronto, nos hemos dado cuenta de la magnitud
de la deuda que se ha ido acumulando y hemos
empezado a preocuparnos de como se pagard.
Hemos tomado conciencia, de manera dolorosa
-las experiencias del pasado se antojaban meras
anécdotas irrepetibles—, de que los precios de los
activos no solo pueden dejar de crecer, sino que
pueden derrumbarse. La confianza imprescindi-
ble para las actividades de endeudamiento y de
préstamo se ha quebrado, desencadenando un
drastico cambio de comportamiento entre todos
los agentes econémicos, que, a semejanza de un
alud de nieve, es capaz de sepultar el aparato eco-
noémico.

De forma palmaria y descarnada, sin ningun
tipo de edulcorante, Coggan sostiene que las deu-
das acumuladas a lo largo de tan dilatado periodo
no pueden ser pagadas integramente y no lo seran.
Las poco halagiiefias perspectivas econdmicas,
dificultadas por las tendencias demograficas en
curso, impediran a una serie de paises altamen-
te endeudados crecer lo suficiente para atender el
servicio de la deuda. Desde episodios de impagos
efectivos explicitos («defaults») hasta otras alter-
nativas profusamente utilizadas a lo largo de la
historia, basadas en la devaluacién de las divisas
o en la inflacién, se vislumbran en el horizonte.

13. La solucion a las crisis de deuda: ganadores y
perdedores

Las deudas de un pais son, en ultima instancia,
deudas de sus contribuyentes. Una nacién que in-
curra en un déficit grande y prolongado no ten-
dra més remedio que elevar los impuestos; por
otro lado, si se expande la oferta monetaria a una
tasa superior a la de crecimiento econdémico, dis-
minuira el valor de la riqueza de los ciudadanos
por la via de la inflacién. En ambos casos, segtin
Coggan, los ricos seran los perdedores, en tanto
que los mds pobres, que se benefician en mayor
medida del gasto publico, o quienes pagan pocos
impuestos, seran los ganadores. Sin embargo, si
se opta por equilibrar el presupuesto mediante la
disminucion del gasto publico o si se elimina la
inflacion elevando los tipos de interés, el reparto
de las ganancias y pérdidas sera diferente.

En el libro se repasan los episodios historicos
de «default» de la deuda soberana. Para Goggan,
el triunfo del régimen parlamentario en Inglate-
rra y Holanda fue vital para el éxito econémico y
politico de ambos paises, en los que fue posible
establecer unas finanzas publicas sobre una base
solida. Los inversores podian estar seguros de que
el gobierno no incumpliria, ya que ello le haria
perder su apoyo. En contraposicién, las monar-
quias absolutas de Francia y Espafia combinaron
su fracaso en generar ingresos impositivos con un
tratamiento arbitrario de los acreedores.

Las cifras de la deuda publica son importantes,
pero representan solo una parte de la escena. Se-
gun el autor, editor de la secciéon de mercados de
capitales de The Economist, los politicos han hecho
promesas en el sentido de cubrir las pensiones de
los jubilados (llega a calificar el sistema de pensio-
nes de reparto como un claro ejemplo de sistema
piramidal), de atender las necesidades sanitarias
de los mayores y de garantizar las deudas de los
bancos y de otras compaiiias. Promesas de papel,
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formuladas en ocasiones sin calibrar su sostenibi-
lidad financiera a largo plazo.

14. La complicada salida de la crisis

A raiz de la quiebra del sistema de Bretton
Woods, se gest6 una victoria para quienes crefan
que la funcién primaria del dinero es ser medio de
intercambio, no depdsito de valor. Prueba de ello
es que el papel moneda carece de valor intrinse-
co. El sistema global generado ha durado cuarenta
anos.

A lo largo del libro, su autor muestra reitera-
damente su reconocimiento hacia Keynes, algo
dificilmente sorprendente dada la trascendencia
de sus aportaciones a la ciencia econdmica. En-
tre otros aspectos, pone de relieve una cuestiéon
crucial que subyace al debate actual acerca de la
forma de sortear la crisis econdmica: la naturaleza
circular de la economia, que da lugar a que las de-
cisiones individuales, que pueden ser adecuadas,
si se adoptan por muchos agentes econémicos,
acaban teniendo consecuencias colectivas que
pueden atrapar la economia en circulos viciosos.
La frugalidad y el ahorro pueden ser buenos a es-
cala individual, pero, en determinadas coyuntu-
ras, pueden tener efectos globales depresivos.

Respaldados por este bagaje doctrinal, los eco-
nomistas de corte keynesiano proclaman la ne-
cesidad de recurrir a estimulos fiscales cuando la
economia esta en recesion, a fin de crear un cir-
culo virtuoso de demanda, empleo y recaudacion
tributaria. En una posicién doctrinal opuesta, no
faltan economistas que consideran que el gasto
publico implica desviar recursos del sector priva-
do y que un déficit actual ha de tener la contrapar-
tida de mayores impuestos futuros. Sin embargo,
la compleja situacion vivida actualmente, carac-
terizada por una agregacion de crisis diversas, en
paises que se ven maniatados por las restricciones
derivadas de su pertenencia a una unién moneta-
ria y con un sistema financiero dependiente de la
financiacién exterior, descarta casi por completo
que se pueda recurrir a argumentos y recetas sim-
plistas, de uno u otro signo.

15. El conflicto entre acreedores y deudores: la bus-
queda de un equilibrio

Coggan advierte de las consecuencias negativas
que puede tener tensar en exceso la cuerda en el
conflicto entre acreedores y deudores, en un senti-
do u otro. La bisqueda de un equilibrio apropiado
es, pues, de suma importancia. Una novedad de
la situacién actual es que haya tantos paises con
problemas de deuda al mismo tiempo, sin que
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haya habido una guerra como desencadenante. El
mundo estd también disfrutando de los tipos de
interés mas bajos de la historia, en unos niveles
acordes con una era de patrén oro, pero sin que
exista ningun limite a la capacidad de crear mas
dinero.

Coggan alerta acerca de los errores cometidos
en la crisis de los afos treinta del siglo XX. Los
intentos de reequilibrar los presupuestos agrava-
ron la crisis, abocando a lo que Fisher identifico
como una trampa deflacionaria: para tratar de ha-
cer frente a sus deudas, los deudores vendian sus
activos, forzando asi la caida de los precios y ha-
ciendo que sus problemas de deuda fuesen mayo-
res. El otro gran error fue el proteccionismo, que
dio lugar a una caida del comercio mundial. Los
aranceles hicieron poco para proteger la cuota de
cada nacién en el pastel; solo lograron que el pas-
tel fuese mds pequeno.

16. El coste de las promesas de papel incumplidas

Manifiesta asimismo su preocupacién por la
gran escala de las deudas acumuladas, especial-
mente en un escenario de bajo crecimiento eco-
ndémico, en el que, ademas, habra de aumentar la
carga tributaria, en tanto haya que pagar intereses
por tales deudas y cubrir las prestaciones de las
personas mayores. Las generaciones mds jovenes
han tenido que pagar histdricamente las deudas
de las anteriores. Un aspecto clave en los ultimos
trescientos afios ha sido que cada generacion era
mayor que la precedente. El envejecimiento de la
sociedad en el mundo desarrollado implica que
esta premisa ya no se cumpla.

Partiendo de una situacion de elevado endeu-
damiento como la actual, la necesidad de los deu-
dores de ajustarse para hacer frente a sus com-
promisos implicard un menor incremento de la
demanda global y, asi, un menor crecimiento eco-
némico. Esta seria, segun Coggan, la version mas
benigna; lo més probable es que muchos deudores
no puedan pagar y el resultado podria ser una cai-
da sustancial en el nivel de vida.

En la argumentacion final sobre la génesis de
la crisis expuesta en el libro, que no puede esca-
par al eclecticismo, al nutrirse de puntos de vista
a veces contrapuestos, Coggan suscribe la vision
de la escuela austriaca: el problema radica en que
el capital ha sido mal asignado, al canalizarse fun-
damentalmente hacia el sector inmobiliario. Los
integrantes de la escuela austriaca no nos apor-
tan una solucién muy reconfortante: segun ellos,
no hay nada que hacer al respecto, sino dejar que
los precios y los salarios caigan para ajustarse a la
nueva realidad, lo que hace que sea inevitable un
periodo de estancamiento.

Coggan trae a colacion los casos de Grecia y Ar-
gentina como ejemplos de que la fijaciéon de una
moneda de una economia débil respecto a la de
otro fuerte es un error, a menos que la primera
emprenda reformas fundamentales para mejorar
su competitividad y anular los desequilibrios fi-
nancieros.

17. Hacia un nuevo orden internacional

El mundo desarrollado ha hipotecado su futuro
con una apuesta loca sobre los precios de los acti-
vos y una excesiva apelacion al sector financiero.
Algo ocurrira, segun Coggan, pero puede llevar
diez o quince afios, y no necesariamente sera algo
del gusto occidental. Emergerd un nuevo orden,
que tendra el sello de China.

En los ultimos cuarenta afos, el mundo ha sido
mucho mas exitoso en crear derechos sobre la ri-
queza que en la creacién de riqueza. La deuda se
ha disparado. Los deudores han hecho promesas
para pagar que es improbable puedan cumplir.
Romper esas promesas de papel provocard un
trastorno econémico, que hard sufrir tanto a los
deudores como a los acreedores. Estamos ante una
crisis severa como la que acabo con el patrén oro
y la del fin de los tipos de cambio fijos en los afios
setenta. La economia global estd cambiando, pero,
para muchos, no serd para mejor, es el sombrio va-
ticinio que nos traslada Coggan.
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