PAUL KRUGMAN

Premi Nobel d’Economia 2008

A continuacié oferim un dossier que inclou una entrevista amb I'Gltim
guanyador del Premi Nobel d’Economia Paul Krugman, les noticies que
recullen I'esdeveniment i un recull de 12 interessants articles, publicats al
New York Times des de 2004 fins I'octubre de 2008.

Paul Krugman és un dels referents més clars de la societat americana en
contra de les politiques de Bush. De fet, tal com es pot comprovar als
seus articles, fa anys que, des de les seves analisis politiques i
economiques, va preveure la probabilitat de I'actual crisis.




ENTREVISTA A PAUL KRUGMAN

DARCY A. CROWE / FERNANDO GUALDONI - Madrid - 21/05/2004 EL PAIS

Paul Krugman (Nueva York, 1953) es, quiza, el economista mas influyente de
Su generacion. Acérrimo critico de las medidas economicas del Gobierno de
Bush, tampoco Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal (banco
central estadounidense) se ha escapado de sus observaciones sagaces, que
en muchos casos van a contracorriente en EE UU. Una de sus nuevas
preocupaciones es el andar de las economias europeas. En su ultima visita a
Madrid, particip6 en Expomanagement, donde ante unos 1.500 ejecutivos
presento algunas de sus ideas sobre el futuro de la economia internacional.

Pregunta. Greenspan ha sido nominado para un quinto mandato al frente de la
Fed. ¢ Sigue siendo el hombre ideal para el puesto?

Respuesta. No. Ha pasado demasiado tiempo al frente de la Reserva Federal.
Deberia de haber abandonado ese puesto hace un par de afios. De haberlo
dejado, su reputacién estaria ahora por las nubes. La realidad es, sin embargo,
que Greenspan ha cometido errores gravisimos al frente de la politica
monetaria de Estados Unidos. A finales de la década de los noventa, cuando
las bolsas estaban claramente sobrevaloradas y viviamos en una burbuja
bursatil, él actu6 como un instigador de la llamada "exuberancia irracional” de
los mercados.

P. Y en los ultimos afos, ¢,cémo calificaria su labor?

R. Sus medidas han sido légicas, rapidas y agresivas. Desde 2001 Greenspan
ha cometido pocos errores en cuanto a politca monetaria, pero sus
comentarios respecto al recorte de impuestos del Gobierno de Bush y la
politica fiscal de esta Administracion han sido equivocos y casi deshonestos.
Utiliz6 su nombre y su prestigio para defender un recorte impositivo partidista y
muy dafino para el futuro de Estados Unidos, ya que pone en juego las
pensiones y los servicios sociales para toda una generacion.

P. Sin embargo, la economia de Estados Unidos parece estar recuperandose.

R. Si, pero es una recuperacion muy débil a costa de un gigantesco estimulo
fiscal. Yo no tengo nada en contra de recortar impuestos o de soportar un
déficit fiscal para impulsar una recuperacion econémica. El problema con la
politica fiscal de Bush es que quiere hacer estas rebajas fiscales permanentes,
algo muy peligroso. Ademas, los beneficiarios son los grupos sociales que
menos lo necesitan. En cuanto a la recuperacion, s6lo hemos disfrutado de un
trimestre de crecimiento espectacular. Los otros datos han sido mas bien
modestos. Se podria haber hecho mucho mas para que arrancara la economia
estadounidense sin que costara tanto. Lo mas preocupantes es que si los
recortes fiscales que ha llevado a cabo Bush se hacen permanentes, el
resultado sera catastréfico para nuestro sistema de pensiones.



P. Parece que la Fed estd a punto de subir los tipos de interés. ¢(Es el
momento?

R. Me temo que no. Subir las tasas de interés en estos momentos es un error.
Para empezar, el razonamiento de que la inflacion estd aumentando y por tanto
hay que controlarla subiendo los tipos no me convence, ya que la presion
inflacionaria es muy poca y casi toda se debe al alza del precio del petréleo. En
los ultimos meses, ademas, la tasa de desempleo todavia es preocupante. Es
cierto que se esta creando mas empleo en Estados Unidos, pero esas cifras
apenas estan por encima del crecimiento de la poblacion. El verdadero objetivo
de una subida de tipos ahora mismo es darle una sefial a las bolsas para que
vuelvan a subir. El riesgo es, sin embargo, que una subida de tipos puede
socavar la incipiente recuperacion econémica.

P. ¢La situacion de las economias europeas es muy distinta a la de Estados
Unidos?

R. Europa tiene otros problemas. Los paises de la Union Europea en los
altimos afios no se han comportado tan bien como deberian en términos
econdémicos, especialmente si se compara con EE UU. Es un acertijo que
muchos economistas estamos analizando y creemos que logramos entender
algunas de las piezas. Una de ellos es el mercado laboral, que representa uno
de los principales fracasos de las economias europeas. Otro defecto de Europa
es que no ha sido capaz de disfrutar de la tremenda alza en los niveles de
productividad que se ha visto en Estados Unidos. Desde mi punto de vista, ya
sabemos qué es lo que hay que hacer para reducir las tasas de desempleo
hasta un 5 0 6%. Pero no sabemos qué es lo que hay que hacer para mejorar
la productividad.

P. ¢ Cudl es la receta para rebajar el desempleo?

R. Aqui es donde mis puntos de vista parecen los de un norteamericano
testarudo y de derecha. Europa ofrece demasiadas prestaciones de desempleo
y son demasiado altas, hay muy poca flexibilidad en el mercado laboral y los
costes de contratacion para las empresas son demasiado elevados. Un pais
como Espafia deberia de reformar su sistema laboral y copiar un poco a
Estados Unidos.

P. ¢Las repercusiones del déficit fiscal de Francia y Alemania pueden ser las
mismas que en Estados Unidos?

R. La combinacién de presién demogréfica y fiscal es similar. Pero en Europa
creo que politicamente serd mas facil tomar las medidas necesarias para
controlar los gastos o subir los impuestos y asegurar el mantenimiento de la red
de servicios sociales. Estos servicios sociales son tan generosos que cualquier
tipo de recorte puede tener un gran impacto en las cuentas del Estado. En
Estados Unidos, el recorte tendrd que ser mas drastico, a menos que los
politicos decidan subir los impuestos. En Europa, ademas, el ambiente politico
no es tan polarizado, lo que permite un mayor margen para actuar y tomar las
medidas necesarias.



P. ¢ Pero asumir un déficit fiscal para impulsar su economia no es un error por
parte de estos paises?

R. Decir que todo el déficit fiscal se debe a que quieren impulsar la economia
es incorrecto. El déficit fiscal se debe en parte a que sus gastos estan fuera de
control. Un déficit a corto plazo, sin embargo, que dure poco tiempo es una
medida perfectamente valida. Un déficit fiscal del 4% en Estados Unidos o en
Europa puede ser justificable.

P. Cambiando hacia América Latina, ¢piensa que serd duradera la
recuperacion econdmica que vive el continente?

R. Mi impresion es que si. El caso de Argentina es esperanzador, su
recuperacion ha sido mucho mas rapida de lo que nos imaginabamos, y
todavia tiene que hacer mucho para regresar a los niveles de 1998. Sin
embargo, creo que Brasil corre mucho riesgo. En muchas ocasiones ha estado
al borde del precipicio y ahora necesita mas inversion.

P. ¢Y Japdn ha salido también de la recesion en la que se encontraba?

R. Parece que finalmente su economia ha vuelto a despegar. Y, extrafiamente,
lo ha hecho sin aplicar las reformas econdémicas y estructurales que hacian
falta, lo que demuestra que si una economia aguanta suficiente tiempo, tarde o
temprano volvera a tener cifras de crecimiento.



PREMIO PRINCIPE DE ASTURIAS DE CIENCIAS SOCIALES

RAQUEL GARZON - Oviedo - 22/10/2004 EL PAiS

El economista estadounidense Paul Krugman (Nueva York, 1953) se calzé ayer
en Oviedo, una vez mas, el traje de gurtd y predijo un mundo de "cuatro
superpotencias” para dentro de 20 afios. "Actualmente hay dos: EE UU, que
actua como si fuera Unica, y la UE. De aqui a 20 afios se sumaran China e
India. La novedad es que seran superpotencias pobres, gigantes en poblacion
y no ricas en produccién per capita. Serd un cambio muy importante y habra
conceptos diferentes de lo que es justo. Occidente no tendra el monopolio y
quizas sea un mundo en el cual podamos cooperar a pesar de las diferencias
culturales”, afirmo.

El economista, que recibird hoy el Premio Principe de Asturias de Ciencias
Sociales, asegurd que "si las elecciones en EE UU fueran hoy y los votos se
contaran con justicia, ganaria Kerry", y se sorprendio de que en los EE UU de
Bush ("uno de los paises mas desiguales del mundo") se le tenga por un
intelectual de izquierdas: "Es extrafio, gracioso y da un poco de miedo porque
tiene que ver con lo que sucede en mi pais, donde cualquiera que esté a la
izquierda de Atila es considerado izquierdista”.

Por las dudas, Krugman, lo dejo claro: "No soy de izquierdas, pero si soy muy
critico con el Gobierno actual de EE UU, que en lugar de responder a mis
sefialamientos me describe a mi como un radical. Me considero un moderado
que vive en un mundo a lo George Orwell, que me moteja a mi de radical",
sostuvo. Y adelant6 cuatro escenarios "posibles y razonables" como resultado
de las elecciones del 2 de noviembre: "Una clara victoria de Kerry, una clara
victoria de Bush -no me gustaria, pero seria legitimo-, unas elecciones muy
disputadas con arduos recuentos o0 unas elecciones sospechosas con triunfo
de Bush". La ultima opcion, dijo, "seria gravisima para la democracia”. En todo
caso, afirmo6 al evaluar la relacion bilateral tras la retirada de las tropas
espafiolas de Irak, "nos gustaria ver una reconstruccion de la coalicion" entre
Espafia'y EE UU tras las votaciones.

La globalizacién y sus miserias ("hay problemas y gente que sufre, pero hace
30 aflos parecia no haber esperanzas para el Tercer Mundo y hoy vemos
crecimientos muy rapidos gracias al aumento de las exportaciones; eso tiene
gue ver con la globalizacion"), la deslocalizacién ("no es un problema para los
paises pobres porque les ofrece posibilidades, sino para los ricos”) y la
distribucion de la riqueza ("EE UU vive en los afios veinte del siglo pasado")
fueron analizados también por el creador de la nueva teoria del comercio,
profesor de Economia y Asuntos Internacionales de la Universidad de
Princeton.

El petroleo y su crisis tampoco escaparon al examen. Una de cal y otra de
arena resumen su visién: "Esta no es la gran crisis, sino un ciclo de crisis
convencional que se resolvera en un plazo de tres a cinco afios. El desastre de
Irak ha incidido, pero es el crecimiento chino y su demanda lo que nos ha



pillado por sorpresa. La crisis gorda no ha llegado todavia, pero se acerca. Se
dara cuando lleguemos a los limites geoldgicos de produccién de petréleo".

El autor de El gran engafio opind también sobre la reciente ampliacion de la UE
con algo asi como un no, pero bueno...: "Siempre ha habido tensiones entre la
profundizacién y la ampliacion. Son dos conceptos contradictorios. Existen mas
problemas de cohesion cuando hay que uniformar paises con diversos niveles
de ingreso. Si yo fuera europeo defenderia una Europa méas cohesionada, que
avanzara no hacia un Estado- nacién, pero si hacia la uniformidad. La
ampliacion es buena, pero me preocupa que retrase el logro del proyecto
original”.



EL NOBEL PREMIA AL MAYOR CRITICO DE LA POLITICA DE BUSH

La Academia sueca destaca los trabajos de Paul Krugman sobre la nueva
teoria del comercio internacional

ALICIA GONZALEZ - Madrid - 14/10/2008

"Algo muy divertido me ha pasado esta mafiana..." Esa fue ayer la primera
reaccion publica de Paul Krugman (Nueva York, 1953) a la concesion del
Premio Nobel de Economia, desde su blog en The New York Times.

"Algo muy divertido me ha pasado esta mafiana..." Esa fue ayer la primera
reaccion publica de Paul Krugman (Nueva York, 1953) a la concesion del
Premio Nobel de Economia, desde su blog en The New York Times. Krugman,
premio Principe de Asturias de Ciencias Sociales en 2004, columnista del diario
neoyorkino y profesor de Economia y Asuntos Internacionales en la
Universidad de Princeton, ha sido uno de los posibles candidatos al premio
desde hace afios.

La Real Academia Sueca de las Ciencias justifico el galardon en "su analisis
sobre los patrones comerciales y donde se lleva a cabo la actividad
econémica”.

En realidad, Krugman ayudé a fundar la nueva teoria del comercio
internacional. La tesis clasica justificaba el comercio en el intercambio de los
productos que cada uno de los paises fabricaba por su ventaja comparativa.
Krugman desarrolla un modelo que demuestra que "los paises también
intercambian productos similares porque aprovechan la variedad de gustos de
los consumidores y las economias de escala”, explica Federico Steinberg,
investigador del Real Instituto Elcano. Ademas, admite que hay cosas en el
mercado que se producen por casualidad (los accidentes historicos) y eso
puede determinar donde se instala la produccion.

"Este premio recupera la vision del economista que analiza la actualidad y esta
comprometido politicamente”, apunta Steinberg. Y es que, como él mismo
reconoce, en los ultimos afios su faceta de analista politico ha ganado terreno a
la investigacion y ahi ha dejado claro su profundo rechazo a las politicas del
Gobierno Bush. "Vamos a decirlo asi, el Nobel se ha entregado a bastantes
intelectuales y la mayoria de ellos rechaza a Bush", aseguraba ayer en la rueda
de prensa.

Una posicion que le ha granjeado grandes adeptos y un numero similar de
criticos y que dificilmente ha podido ser ignorada por el jurado del Nobel.

Krugman, premiado por unos trabajos que realizé hace treinta afios, es un gran
critico del neoliberalismo econémico y de la ausencia de regulacién y
supervision de los mercados, el origen para muchos de la actual crisis
financiera. A preguntas de EL PAIS por videoconferencia, Krugman rechazé



connotaciones politicas indirectas en el premio "pero si el reconocimiento del
comportamiento imperfecto de los mercados", su gran batalla.

Krugman nunca ha ocultado sus posiciones demécratas y su respaldo a Hillary
Clinton en la carrera por la nominacion. Y eso que, con 29 afios, formo parte
del Consejo Economico Asesor de la Casa Blanca con el republicano Ronald
Reagan en la presidencia.



EL GRAN ENGANO

as metdforas pueden resultar enga-

fiosas, pero la del “reloj del débito”

de Manhattan es tan buena como la
mejor. Un hombre de negocios dotado de
espiritu publico puso el reloj en marcha
en 1989 con la esperanza de avergonzar a
los politicos de manera que pasaran a ac-
tuar con responsabilidad. La deuda nacio-
nal, cada vez mds elevada, alcanzaba cifras
gigantescas, pues el Gobierno federal gas-
taba todos los afios bastante mds de lo
que recaudaba, con lo que se vefa obliga-
do a tomar prestada la diferencia. Pero a
finales de la década de 1990 ocurrié algo
curioso: los ingresos del Gobierno prove-
nientes de los impuestos subieron a la par
que la Bolsa, y esos enormes déficit presu-
puestarios empezaron a disminuir hasta
transformarse en superdvit que batfan
marcas. En septiembre de 2000, el pro-
pietario del reloj lo detuvo. En julio de
2002, cuando el pais se enfrentaba una
vez mds a un déficit monumental, volvié
a ponerlo en marcha.

En la historia norteamericana reciente
han ocurrido muchas cosas, ademds de
que el Gobierno central afirmara que ha-
bia vencido su larga lucha contra el déficit
sélo para constatar, poco después, el re-
greso de los ndmeros rojos. Numerosos
indicadores de nuestro bienestar nacional,
por otro lado, evolucionaron de forma
andloga a los presupuestos. A principios
de la década de 1990 éramos un pais de-
primido, tanto desde el punto de vista
econémico como del social y politico:
uno de los libros mds vendidos en esa
época se titulaba America: What Went
Wrong. Al final de ese periodo nos habia-
mos serenado, al parecer. La economia
prosperaba, habfa empleos en abundancia
y millones de personas se enriquecian.
Los déficit presupuestarios dieron lugar a
superdvit nunca antes alcanzados. La larga
ola de criminalidad que habia comenzado
en la década de 1960 llegd a su fin; las

grandes ciudades, para sorpresa de todos,
se volvieron de pronto mds seguras de lo
que lo habfan sido durante muchos afios.
El futuro se nos antojaba casi increible-
mente prometedor.

Entonces, los buenos tiempos se ter-
minaron. En 2003, nuestro tejido econd-
mico -y, tal vez, el de nuestro sistema po-
litico y el de nuestra sociedad— volvieron
a dar la impresién de desintegrarse. La
nacién sentia inquietud, y las encuestas
evidenciaban que la mayor parte de la po-
blacién pensaba que el pais estaba siendo
conducido en una direccién equivocada.

A finales de la década de 1990, mientras
todo parecfa ir bien —el empleo aumenta-
ba, las acciones subfan, los presupuestos
se cerraban con superdvit y hasta la tasa
de criminalidad bajaba-, el desdnimo que
habfa cundido al principio del decenio se
borré de la memoria colectiva. En 2000,
pocas personas recordaban el temor na-
cional dominante en 1992. No obstante,
esa depresién es un antecedente funda-
mental de lo que vino después.

Si usted es una de esas personas que
consideran que la grandeza nacional se de-
fine por el éxito militar (y quienes piensan
asi dirigen el pais justo ahora), el desdnimo
que preponderaba en 1992 puede causarle
perplejidad. Desde el punto de vista mili-
tar, Estados Unidos ocupaba entonces el
primer lugar entre los paises del mundo. El
comunismo se habfa derrumbado. La gue-
rra del Golfo Pérsico, que muchos temie-
ron que se transformara en otro Vietnam,
acabd siendo, por contra, una espectacular
demostracién del poderio militar nortea-
mericano. Ya nos habfamos convertido en
lo que somos hoy: la primera y tnica su-
perpotencia mundial.

Sin embargo, la gloria no paga las fac-
turas. Un dicho corriente en esa época
(que se referfa al contraste entre el estan-

camiento norteamericano y lo que parecia
ser la imparable ascensién nipona) rezaba:
“La guerra frfa ha terminado, Japdn la ha
ganado”. Comparta o no usted la tesis de
que Estados Unidos sufrié la competencia
desleal japonesa (no sucedié asi), aquél
fue un tiempo de desilusién nacional.

Pese a que Japon no era el villano que
algunos suponifan —y que pronto pasé a
padecer contratiempos econémicos que
constituyen una historia aleccionadora
para todos nosotros—, los reveses de la
economia norteamericana fueron bastante
reales. Es cierto que, en 1992, los exper-
tos en estadistica afirmaban que la rece-
sién de 1990-1991 habia terminado. Pero
en 1991-1992 todavia se daba una “recu-
peracién sin creacién de empleo”, o sea,
un periodo en que el PIB crecia pero el
desempleo seguia aumentando. En lo que
concernfa a los estadounidenses de a pie,
la recesién continuaba. Tampoco iban
mucho mejor las cosas para los trabajado-
res que consegufan mantener su empleo:
el salario real del trabajador medio se ha-
bia estancado o descendido a lo largo de
casi veinte afios. Las industrias tradiciona-
les, como la del automévil o el acero, en
las que los trabajadores corrientes podian
ganar buenos sueldos, parecfan sufrir un
declive continuado. La pobreza no sélo
no disminufa, sino que aumentaba, y mds
del 20% de los nifios vivian por debajo
del umbral de pobreza, el porcentaje mds
elevado desde 1964.

La cultura popular reflejé el hondo
sentimiento de desilusién nacional existen-
te. Entre las grandes peliculas de los inicios
de la década de 1990 se encuentran Falling
Apart, sobre un trabajador despedido que
monta en cdlera; Grand Canyon, que abor-
da la amenaza de la delincuencia, y Rising
Sun, que trata del declive norteamericano y
la ascensién japonesa.

Y ;qué pasaba con la promesa de las
nuevas tecnologfas? A principios de la dé-
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cada de 1990, ésta pa-
recfa ser una esperanza
frustrada. Por supuesto
que las nuevas tecno-
logfas nos rodeaban
por todas partes, pero
€so no parecfa materia-
lizarse en resultados.
Cada vez habfa mds
empleados que dispo-
nian de ordenadores,
todas las oficinas con-
taban con fax y los te-
léfonos mdviles y el
correo electrénico em-
pezaban a generalizar-
se, pero nada de eso
parecfa redundar en
mds puestos de trabajo
o en un aumento del
nivel de vida. Un im-
portante economista
(que mds tarde seria
un destacado triunfa-
lista norteamericano)
me dijo en privado que consideraba la al-
ta tecnologfa “una soberana tonterfa”.

Por encima de todo, los norteamerica-
nos estaban decepcionados con sus dirigen-
tes, tanto los del sector privado como los
del publico. Cualquier librerfa de aeropuer-
to tenfa en exposicién pilas de libros con
guerreros samurdis en la portada que pro-
metfan ensefiar a los lectores los secretos de
la gestién japonesa; la cuestion no era sélo
que los nipones diesen la impresién de sa-
ber cémo dirigir una empresa moderna, si-
no que los norteamericanos ofrecieran la
contraria. Los artilugios mds novedosos pa-
recfan todos provenir de Japén; la etiqueta
“made in the USA” ya no era una garantia
de calidad y, ademds, muchos consumido-
res empezaron a desconfiar de los produc-
tos nacionales. Se ridiculizaba a los directi-
vos de las grandes empresas, a los que se
consideraba unos torpes incompetentes con
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sueldos excesivos. Cuando el presidente
George Bush llevé a los ejecutivos de una
compaiifa automovilistica a Japén para exi-
gir concesiones econémicas, la iniciativa

acabé convirtiéndose en un desastre de re-
laciones publicas.

La falta de respeto se extendié a
nuestros politicos. Lo mds extraordinario
de las elecciones de 1992 no fue la de-
rrota de Bush. Fue el que H. Ross Perot,
un candidato ajeno a la politica, obtu-
viera el 19% de los votos. En un pais
donde los terceros partidos nunca han
prosperado, ese resultado indicaba una
gran falta de confianza en los dirigentes
politicos convencionales. En resumen,
aquél no fue el mejor de los tiempos, y
numerosos observadores esperaban que
las cosas empeoraran todavia mds. Sin
embargo, a lo largo de los ocho afios si-
guientes el pais experimenté un asom-

broso cambio econé-
mico y social.

Hizo falta bastante m4s
tiempo para que las
personas
cuenta de que las cosas,
en efecto, habfan mejo-
rado. Se dirfa que el pe-

se dieran

simismo se habfa con-
vertido en un rasgo na-
cional. Todavia en el
invierno de 1995-1996,
a pesar de la cafda cons-
tante de la tasa de paro,
los diarios estaban re-
pletos de titulares alar-
mistas sobre la pérdida
de empleo y el declive
econémico. En la cam-
pafia presidencial de
1996, los economistas
de Bob Dole criticaron
al Gobierno de Clinton
por lo que afirmaban era una recuperacién
econémica lenta y débil. Los profesionales
menos partidistas pensaban de modo dis-
tinto, pero adn eran cautelosos, pues ha-
bfan visto demasiadas recuperaciones que
resultaron falsas. Sin embargo, llegé un
momento en que las evidencias resultaron
demasiado claras como para negarlas: la
economia de EE UU mejoraba de verdad.
Y empezd a creerse que lo mismo le pasaba
a nuestra sociedad.

Dado nuestro presente estado de reno-
vada desilusién, resulta tentador descartar,
como si de un espejismo se tratara, todo lo
que fue bien durante los afios de Clinton.
El optimismo desbordado de finales de
la década de 1990 excedid, en efecto, de la
realidad. Pero los logros auténticos de la so-
ciedad fueron espectaculares. Habia trabajo
en abundancia a finales de la década de
1990, més de lo que habia existido en déca-



EL GRAN ENGANO

das, lo que constitufa el hecho mds impor-
tante en la vida de la mayorfa de las perso-
nas. Entre 1992 y 2000, las empresas de
EE UU anadieron a sus néminas 32 millo-
nes de trabajadores, con lo que consiguie-
ron que la tasa de paro fuera la mds baja en
treinta afios. El pleno empleo significaba
trabajo y la oportunidad de escapar de la
pobreza en la que las familias se habian vis-
to atrapadas: por primera vez desde la déca-
da de 1960, el nivel de pobreza cayé en pi-
cado. En parte como consecuencia de esto,
los indicadores sociales, como por ejemplo
las tasas de delincuencia, mostraron una
mejorfa llamativa: a finales de la década de
1990, la ciudad de Nueva York era mds se-
gura de lo que habfa sido a mediados de la
década de 1960.

Si el crecimiento del empleo era impre-
sionante, el aumento de la productividad
—lo producido por cada trabajador— lo era
mds atn. Durante las décadas de 1970 y
1980, el escaso ascenso de la productividad
—apenas un 1% al afio— era el principal
punto débil de la economia norteamerica-
na. La pobre evolucién de la productividad
fue la razén fundamental del estancamien-
to del nivel de vida de las familias estado-
unidenses medias: una economfa en la que
la productividad no sube no puede pro-
porcionar un aumento sostenido de los sa-
larios. Pero en la década de 1990 la produc-
tividad despegé; a finales de ese periodo,
crecfa mds que nunca en la historia norte-
americana y acabd con el prolongado es-
tancamiento de los sueldos.

sPor qué subié la productividad? La
principal respuesta es, con toda probabili-
dad, que la tecnologfa de la informacién
habfa llegado a su mayorfa de edad: todos
esos ordenadores y esas redes por fin mos-
traban su utilidad. Pero, como es com-
prensible, los dirigentes empresariales se lle-
varon gran parte del mérito. Mientras que
Japén se tambaleaba, las empresas norte-
americanas recobraron la confianza y los
hombres de negocios se transformaron en
héroes. Fue la era en que los grandes ejecu-
tivos eran superestrellas. ;Y qué si obtenfan
supersueldos? Al parecer, Estados Unidos
habfa ideado un sistema por el que los
grandes incentivos producfan grandes re-
sultados.

Ademds, estaba el mercado de valores.
A finales de 1992, el indice Dow Jones se
situaba en los 3.500 puntos; en 2000 habfa
subido en vertical a mds de 10.000. Y, sin
embargo, sus inversores se sentfan perdedo-
res, pues no habfan conseguido hacerse con
los beneficios realmente grandes, dado que
las acciones tecnolégicas transformaron a
muchas personas en millonarias de forma

6

instantdnea. Nunca antes, desde 1929, y
quizd ni siquiera entonces, el enriqueci-
miento rdpido habfa parecido tan asequi-
ble. Y voces que daban la impresién de es-
tar bien informadas aseguraban que lo me-
jor todavia estaba por llegar, pues el Dow
Jones pronto alcanzaria los 36.000 puntos.

Pero los escépticos del mercado de va-
lores también existfan; yo era uno de ellos.
(Mantuve asimismo algunas dudas inicia-
les sobre el milagro de la productividad
norteamericana. En 2000 crefa en él, pero
todavia pensaba que las cotizaciones de la
Bolsa eran excesivas). Y aquellos de entre
nosotros que segufan la marcha de las
economfas extranjeras también experimen-
tdbamos cierta preocupacién por lo que
podria ocurrir cuando la Bolsa volviera a
descubrir la ley de la gravedad. Existfan si-
militudes innegables entre la economia de
Estados Unidos a finales de la década
de 1990 y la “burbuja econdémica” de Ja-
pén durante la década anterior; después de
que estallara la burbuja de la Bolsa en ese
pafs, la economfa japonesa, que parecia
imparable, cayé en una depresién profun-
da que continda hoy en dfa.

No obstante, la década de 1990 nos
habia proporcionado motivos para el opti-
mismo, aunque la burbuja reventara. La
mala gestién habfa agravado los problemas
del pais nipén, mientras que la direccion
econémica de Estados Unidos era excepcio-
nalmente buena. En los primeros afios del
gobierno de Clinton, eso no era evidente
para todos. Yo mismo fui un critico bastan-
te acerbo del equipo econémico del nuevo
presidente, cuando todavia no se habfa afir-
mado por completo la ascendencia de Ro-
bert Rubin. Pero al final de la década, la
“economia de Rubin” triunfaba. En primer
lugar, Clinton se atrevi6 a subir los impues-
tos para acabar con el déficit presupuesta-
rio, lo que, sin duda, constituyd una osa-
dfa. A su antecesor, George Bush, le habfan
crucificado por practicar la misma medida
(aunque incluso Ronald Reagan habia eli-
minado parte de los recortes impositivos
que ¢l mismo habifa decretado); los conser-
vadores auguraron que el incremento de
impuestos de Clinton hundirfa la econo-
mia. Sin embargo, su decisién fue la correc-
ta, y obtuvo a cambio una economfa flore-
ciente y el superdvit presupuestario.

Washington demostrd, ademds, que sa-
bfa enfrentarse a las crisis con flexibilidad y
eficacia. Cuando se hundié el peso mexica-
no en 1995, el Gobierno, plantando cara
una vez méds a las criticas acerbas de la dere-
cha, prestd ayuda a nuestro vecino. Surgié
entonces en Asia una crisis financiera toda-
via mds importante. En otofio de 1998 ya

se habfa extendido a Estados Unidos, y el
incumplimiento ruso en el pago de la deu-
da llevé a la quiebra al Long-Term Capital
Management, un gran fondo de inversio-
nes de alto riesgo. Los mercados financieros
se paralizaron de pronto: cesaron préctica-
mente las compras y ventas. Estuve en una
reunién en la que un funcionario de la Re-
serva Federal norteamericana nos hablé de
la situacién; cuando le preguntamos qué
podfamos hacer, nos contest6: “Rezar”. Sin
embargo, Rubin, junto con Alan Greens-
pan, consiguid transmitir una sensacién de
tranquilidad. (;Se acuerdan de cuando la
gente llegd incluso a admirar al secretario
del Tesoro?). Los mercados se recuperaron.
A principios de 1999, el presidente de la
Reserva Federal, Alan Greenspan; el secre-
tario del Tesoro, Robert Rubin, y el vice-
secretario del Tesoro, Larry Summers, apa-
recieron en la portada de 7ime, que los cali-
ficd, sin demasiada originalidad pero de
forma muy justificada, como “la comisién
para salvar el mundo”.

Al comienzo del nuevo milenio parecfa,
por tanto, que Estados Unidos habia sido
bendecido con unos dirigentes econémicos
maduros y capaces, que, en caso de necesi-
dad, harfan lo que tuvieran que hacer. Insis-
tirfan en una politica fiscal responsable, ac-
tuarfan de forma rdpida y eficaz para evitar
que se repitiera la recuperacién con desem-
pleo de los inicios de la década de 1990, por
no hablar de un estancamiento al estilo ja-
ponés. Hasta los que nos considerdbamos
pesimistas éramos, en el fondo, optimistas:
pensdbamos que los inversores especulativos
podrian tener un despertar amargo, pero
que todo terminarfa bien.

El semanario satirico 7he Onion se describe
como “la mejor fuente de noticias de Esta-
dos Unidos”, y en los tltimos afios ésta ha
sido la pura verdad. Su historia humoristica
del 18 de enero de 2001 era un discurso en
el que el presidente electo, George W.
Bush, afirmaba: “Ha terminado nuestra lar-
ga pesadilla nacional de paz y prosperidad”.
Y asf ocurrid.

¢Qué pasé con los afos buenos? Para
muchas personas, el gran punto de infle-
xién emocional —el momento en que el
suefio de seguridad salté por los aires— fue
el 11 de septiembre de 2001. Pero, para mi,
el cambio fue mds lento y general. No
quiero minimizar el horror. Sin embargo,
para cualquiera que siguiera los aconteci-
mientos de Oriente Préximo estaba claro
que Estados Unidos era un objetivo del
terrorismo. Recuérdese que, al principio,
todos pensaron que los musulmanes esta-
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ban implicados en el atentado de Oklaho-
ma City de 1995. Los expertos en terroris-
mo nos avisaron repetidas veces de que al-
gln dfa un gran ataque tendrfa lugar en
suelo norteamericano, a pesar de lo cual la
magnitud de la masacre del 11 de septiem-
bre supuso un duro golpe. Sabfamos que
habia gente ahf fuera que nos querfa hacer
dafio; no resulté una gran sorpresa cuando,
al fin, se salieron con la suya. La verdadera
sorpresa fue la falta de liderazgo, tanto en el
sector publico como en el privado, aqui
mismo, en nuestro pafs.

Algunas personas se dieron cuenta de
que se habfan cometido excesos en los ne-
gocios en la década de 1990, si bien les cos-
t6 hacerse escuchar. Pero la extensién y el
descaro de esos abusos fueron mucho ma-
yores de lo que nadie habfa sospechado.
Como aprendimos demasiado tarde, el
mercado en alza alentaba y ocultaba a la vez
la mala conducta empresarial a una escala
monumental. ;Quién podria imaginarse
que compaiifas famosas, que las escuelas de
administracién presentaban como los
auténticos modelos de la gran empresa mo-
derna, resultarfan ser poco mds que una
idea delirante? (De hecho, algunas personas
lo dijeron, pero se las tomé por chifladas).

Todavia mds preocupante fue la revela-
cién de que nuestro sistema politico era
bastante menos maduro de lo que suponfa-
mos, y que el liderazgo responsable que
asumfamos habfa sido una especie de acci-
dente. Durante la campafia de 2000, Geor-
ge W. Bush propuso unos planes acerca de
los impuestos y la Seguridad Social que, co-
mo era evidente, se basaban en una aritmé-
tica dudosa. Los medios de comunicacidn,
sin embargo, se centraron en la politica de
la personalidad y evitaron explicar esas
cuestiones. Entretanto, Alan Greenspan re-
sulté no ser quien pensibamos que era: el
firme defensor de la austeridad y la discipli-
na fiscales; en el tiempo en que un demd-
crata ocupaba la presidencia se transformé
en alguien que hacia apologfa de los recor-
tes irresponsables de impuestos y los autori-
zaba, incluso con un déficit en vertiginoso
ascenso, una vez que la Casa Blanca hubo
cambiado de manos.

El nuevo equipo, ademds, no evidencié
ni la responsabilidad a largo plazo ni la fle-
xibilidad a corto plazo de sus predecesores.
El plan econémico original de Bush prevefa
grandes recortes en los impuestos durante
un largo periodo en un proceso de incre-
mento escalonado. En 2002, quedé paten-
te que ese plan sufrfa reveses. Al igual que
su padre, Bush presidfa una “recuperacién
sin creacién de empleo”, o sea, la economia
crecfa, pero demasiado despacio como para
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originar nuevos puestos de trabajo, por lo
que la mayorfa de las personas se encontrd
con que vivia peor. La economfa no necesi-
taba en absoluto de estimulos a corto plazo,
ni tampoco de recortes de impuestos a lar-
go plazo. Y el notable deterioro de los pre-
supuestos implicaba que ese recorte de los
impuestos a largo plazo no podrfa ser asu-
mido ni siquiera remotamente. Sin embar-
go, los asesores de Bush segufan insistiendo
en que su programa, disefiado en 1999
cuando la burbuja estaba en su apogeo, era
la solucién precisa para las dificultades eco-
némicas del momento. A principios de
2003, cuando por fin parecieron darse
cuenta de que hacfa falta algo mds, el nue-
vo plan de “estimulos” fue casi un clon del
original: apenas nada para estimular la eco-
nomfa del momento, sino muchas bajadas
de impuestos a largo plazo, sobre todo para
los ricos.

Y habia algo todavia mds inquietante:
poco a poco parecié claro que ocurrfa algo
atin mds profundo que una mala ideologfa
econémica. El gran problema era el cambio
radical en la politica de Estados Unidos, te-
ma central de la introduccién de este libro.

Han ocurrido muchas cosas en los tres
tltimos afios: la caida del mercado de valo-
res, los escdndalos empresariales, la crisis
energética, el retroceso en la cuestién del
ambiente, el déficit presupuestario, la rece-
sién, el terrorismo, las alianzas problemdti-
cas y ahora, por dltimo, la guerra. He escri-
to acerca de todo eso, principalmente desde
el punto de vista econémico. Pero para po-
der hablar de economia cada vez es mds ne-
cesario escribir sobre politica. Y existe un
hecho politico que influye sobre mucho de
lo ocurrido en este pais en los tltimos
tiempos, y que consiste en la ascensién e
incremento del predominio de un movi-
miento politico extremista, justo aqui, en
Estados Unidos.

Hablo, por supuesto, de la extrema de-
recha norteamericana, la cual controla hoy
de hecho la Casa Blanca, el Congreso, gran
parte del poder judicial y una buena parce-
la de los medios de comunicacién. La hege-
monfa de ese movimiento lo cambia todo:
las viejas reglas de la politica han dejado de
ser aplicables. Me propongo ofrecer una
panordmica de ese ascenso y de la manera
en que modifica las cosas.

La mayorfa de las personas tard4 en perca-
tarse de que un cambio radical impresio-
nante habfa tenido lugar en la escena politi-
ca del pais. En las elecciones de 2000 mu-
chos pensaron que no habia demasiado en
juego; durante los dos primeros afios del

Gobierno de George W. Bush, numerosos
analistas politicos insistieron en que la in-
clinacién conservadora extremista de esa
presidencia no constitufa mds que una ma-
niobra pasajera, pues Bush regresaria al
centro una vez lograra consolidar sus bases.
La poblacién todavia no se ha dado cuenta
de hasta qué punto nuestros dirigentes son
extremistas. Un ejemplo llamativo: en el
otofio de 2001, cuando se solicité a algu-
nos norteamericanos, mediante grupos de
debate, que opinaran sobre el proyecto re-
publicano de recortar con retroactividad los
impuestos a las empresas, hubo participan-
tes a los que, sencillamente, les resultd in-
crefble el relato que los jefes de grupo hicie-
ron de la propuesta.

Fui uno de los primeros en darme
cuenta de que algo importante estaba ocu-
rriendo. Me encontraba en situacién de ad-
vertir la falta de conexidén entre las afirma-
ciones oficiales y la realidad; como perio-
dista independiente, no formaba parte de la
cultura de Washington, la cual no conside-
ra de buen tono insinuar que los politicos
importantes albergan segundas intenciones
que tienen muy poco que ver con los obje-
tivos declarados. Pero, ante los restos del
naufragio, constato que tampoco yo com-
prendi hasta dénde ese estado de cosas po-
dfa llegar.

Tomemos el ejemplo més claro. En
2001 incluso numerosos liberales pensaron
que no se debfa armar demasiado revuelo
por la irresponsabilidad fiscal de Bush. La
rebaja de impuestos no es una buena idea,
dijeron, pero tampoco es tan importante.
Sin embargo, en 2003 nos enfrentamos al
espectdculo sin precedentes de un Gobier-
no que propone recortes adicionales en los
impuestos, no sélo cuando estamos ante un
déficit inaudito, sino en medio de una gue-
rra. (“Nada es mds importante ante una
guerra que bajar los impuestos”, afirmé
Tom Delay, el lider de la mayoria en el
Congteso).

Otro e¢jemplo: a los que sugirieron que
los republicanos utilizarfan el 11 de sep-
tiembre para sacarle ventajas politicas se les
acusé con insistencia de socavar la unidad
nacional. Sin embargo, eso ha sucedido:
durante la campafia electoral de 2002, los
que hacfan propaganda a favor de los repu-
blicanos distribuyeron panfletos en los que
se asociaba al senador demdcrata Tom
Daschle con Sadam Husein.

:Qué estd pasando y por qué la mayo-
rfa de las personas ha tardado tanto tiem-
po en darse cuenta de la realidad? Encon-
tré un libro que describe la situacién casi
perfectamente. No se trata de otro libro
de un liberal sobre el Estados Unidos con-



EL GRAN ENGANO

tempordneo; es un viejo texto, ni mds ni
menos que de Henry Kissinger, acerca de
la diplomacia del siglo x1x.

All4 por 1957, Henry Kissinger —entonces
un joven estudiante de Harvard, brillante e
iconoclasta, con su futura carrera de cinico
manipulador politico y, después, de ami-
guete capitalista, todavia lejana en el tiem-
po— publicé su tesis doctoral, A World Res-
tored. Podria pensarse que un libro sobre
los esfuerzos diplomdticos de Metternich y
Castlereagh no tiene relevancia para la poli-
tica de Estados Unidos en el siglo xX1. Pero
las tres primeras pdginas de la obra de Kis-
singer me produjeron escalofrios, pues, da-
dos los acontecimientos actuales, son de
una gran pertinencia.

En esas pdginas iniciales, Kissinger des-
cribe los problemas de un sistema diplom4-
tico, hasta ese momento estable, cuando ha
de enfrentarse a un “poder revolucionario”
que no acepta la legitimidad de aquél.
Puesto que el libro aborda la reconstruc-
cién de Europa después de la batalla de
Waterloo, el poder revolucionario que el
autor tiene en mente es la Francia de Ro-
bespierre y Napoleén, aunque, de una ma-
nera implicita pero clara, también traza un
paralelismo con el fracaso de la diplomacia
para enfrentarse de manera eficaz a los regi-
menes totalitarios de los afios treinta del si-
glo XX. (Establecer paralelismos no implica
reivindicar una equivalencia moral). A m{
me resulta evidente que habrfamos de con-
siderar el movimiento de la derecha norte-
americana —la cual, a dfa de hoy, controla
de hecho el ¢jecutivo, las dos cdmaras del
Congreso, gran parte del poder judicial y la
mayorfa de los medios de comunicacién—
un poder revolucionario en el sentido que
le dio Kissinger. En otras palabras, se trata
de un movimiento que no acepta la legiti-
midad de nuestro sistema politico actual.

:Exagero la cuestién? En verdad, exis-
ten pruebas abundantes de que personas
clave en la coalicién que hoy gobierna el
pais piensan que algunas arraigadas institu-
ciones politicas y sociales norteamericanas
no deberfan, en principio, existir, as{ como
tampoco aceptan las normas que los demds
asumimos.

Consideremos, por ejemplo, el Estado
de bienestar tal como lo conocemos: los
programas del zew deal', como la Seguri-

! New deal: Serie de medidas politicas promulga-
das en la década de 1930 por el presidente Franklin
D. Roosevelt para promocionar la recuperacién eco-
némica y las reformas sociales. (V. de la T)

dad Social y el seguro de paro, y los de la
Gran Sociedad, como el Medicare?. Si lee-
mos los textos provenientes de la Heritage
Foundation, institucién que estd al frente
de la ideologfa econémica del Gobierno
Bush, nos encontramos con un proyecto
muy extremista: esa institucién no sélo
quiere acabar con los programas del New
Deal y de la Gran Sociedad sino que consi-
dera la misma existencia de éstos como una
violacién de sus principios bdsicos.
Analicemos, asimismo, la politica exte-
rior. Desde la Segunda Guerra Mundial,
Estados Unidos ha erigido su politica en
torno a las instituciones internacionales, a
la vez que ha procurado dejar claro que no

2 Medicare: Servicio de asistencia sanitaria fe-
deral que cubre parcialmente los cortes del trata-
miento médico y hospitalizacién de los jubilados
(mayores de 65 afios), enfermos renales y disminui-
dos fisicos o psiquicos, aunque no atiende a los pa-
cientes de larga duracién ni facilita todos los servi-
cios sanitarios. (V. de la T.)

es un poder imperialista a la vieja usanza ni
emplea su fuerza militar como se le antoja.
Pero si examinamos la postura a ese respec-
to de los intelectuales conservadores que
fomentaron la guerra contra Irak, percibi-
mos que desprecian todo eso; Richard Per-
le, presidente de un consejo consultivo cla-
ve en el Pentdgono, desestimé el “concepto
liberal de seguridad segun las leyes interna-
cionales que las instituciones internaciona-
les aplican”. No dudan en emplear la fuer-
za; Michael Ledeen, del American Enter-
prise Institute, un importante idedlogo
cercano al Gobierno, afirmé que “somos
un pueblo guerrero y nos gusta la guerra’.
La hipdtesis de que el conflicto de Irak no
era mds que un ensayo para una serie de
pequefias guerras estupendas parecié, al
principio, una fantasia izquierdista, pero
numerosas personas afines a la presidencia
han dejado claro que consideran ese con-
flicto sélo un comienzo, y John Bolton, un
alto funcionario del Departamento de Es-
tado, dijo asimismo a sus homdlogos israe-

CLAVES DE RAZON PRACTICA - N¢ 140



lies que, después de Irak, Estados Unidos
“se encargarfa’ de Siria, Irdn y Corea del
Norte.

Y todavia hay mds. La separacién entre
la Iglesia y el Estado constituye uno de los
principios fundamentales de la Constitu-
cién norteamericana. Pero Tom Delay, el
lider de la mayorfa en el Congreso, ha di-
cho a los electores que planea promocionar
una “visién biblica del mundo”, y que el
motivo de su persecucién incansable a
Clinton radicaba en que éste no compartia
esa perspectiva. (DeLay también ha arre-
metido contra la ensefianza de la teorfa de
la evolucién en las escuelas, y ha llegado al
punto de atribuir a ese estudio la matanza
del Instituto Columbine.)

Es dudoso incluso que las personas
que gobiernan el pais acepten realmente el
concepto segtin el cual la legitimidad ema-
na del proceso democrdtico. Paul Gigor,
de The Wall Street Journal, alabé con entu-
siasmo la “revuelta burguesa® con que
unos manifestantes violentos pusieron fin
a un recuento de votos en Miami. (Los al-
borotadores, como se supo mds tarde, no
eran ciudadanos descontentos, sino activis-
tas politicos a sueldo). Entretanto, George
W. Bush cree, segtin su amigo intimo Don
Evans, ahora secretario de Comercio, que
fue llamado por Dios a dirigir la nacién.
Tal vez eso explique el motivo por el que la
refiida eleccién de 2000 no parezca haber
inspirado la menor cautela o humildad a
los vencedores. Consideremos la respuesta
del juez Antonin Scalia a un estudiante
que le preguntd cédmo se habfa sentido al
emitir el fallo de la Corte Suprema que
daba la victoria a Bush. ;Habia sido an-
gustioso? ;Le preocuparon las consecuen-
cias? No: “Fue una sensacién estupenda’,
declaré Scalia.

Supongamos, por un momento, que se
toma usted en serio el panorama que acabo
de describirle. Llegarfa a la conclusién de
que a nuestros actuales dirigentes no les
gusta en realidad Estados Unidos tal como
es. Si combinamos sus proyectos explicitos,
el objetivo resulta ser algo asi: un pais que
carezca bdsicamente de una red de seguri-
dad social, que confie sobre todo en su po-
derfo militar para imponer su voluntad en
el exterior, dotado de escuelas que no ense-
fien la teorfa de la evolucién, aunque sf reli-
gién, y, probablemente, un pais en el que
las elecciones sean una mera formalidad.

Sin embargo, a los que dan por buena
la palabra de los derechistas de la linea dura
ahora en el poder, y afirman que éstos pue-
den intentar llevar a cabo sus objetivos ex-
tremistas, se les tacha normalmente de “es-
candalosos”, o de pasarse. La sabidurfa con-
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vencional dice que, por supuesto, hay que
descontar la retdrica: las metas de la dere-
cha son mds modestas de lo que sugiere esa
descripcién. ;De verdad lo son?

Volvamos a Kissinger. Su descripcién
de la desconcertada respuesta de los pode-
res establecidos ante el desafio de una fuer-
za revolucionaria funciona también como
un relato de la forma en que las institucio-
nes politicas y los medios de comunicacién
norteamericanos han contestado al extre-
mismo de la presidencia de Bush a lo largo
de los dos dltimos afios:

“Amodorrados por el largo periodo de estabili-
dad que parecfa inalterable, les resulta casi imposible
tomarse en su sentido literal la afirmacién del poder
revolucionario, segtin la cual pretende destruir el
marco existente. Los defensores del stazu quo tienden,
asf, a empezar tratando a la fuerza revolucionaria co-
mo si sus reivindicaciones fuesen una mera tictica;
como si en realidad aceptase la legitimidad actual pe-
ro exagerara su postura para Conseguir ventajas; co-
mo si le moviesen quejas especificas que pudieran sa-
tisfacerse con concesiones limitadas. A los que avisan
a tiempo del peligro, se les toma por alarmistas; a los
que aconsejan adaptarse a las circunstancias, se les
considera equilibrados y sanos ... Pero la esencia de
un poder revolucionario consiste en ser consecuente
con sus convicciones, y en estar dispuesto a llevar, in-
cluso con impaciencia, su ideario hasta su realizacién
definitiva”.

Como dije antes, este pasaje del libro
me produjo escalofrios, pues explica muy
bien el, por otra parte, desconcertante
proceso a través del cual el Gobierno ha
conseguido sacar adelante una politica ex-
tremista, sin que prdcticamente se la haya
cuestionado ni haya sufrido una oposi-
cién real, lo que es digno de nota. Para
mejor explicar ese asunto, permitaseme
comentar dos ejemplos importantes: el re-
corte de impuestos de 2001 y la guerra de
Irak de 2003.

La guerra y la politica econémica, a prime-
ra vista, tienen poco en comun, y en épocas
normales desempefian papeles muy distin-
tos en el escenario politico. Sin embargo,
existi6 una semejanza notable en la forma
en que los recortes de impuestos de Bush y
su guerra de Irak fueron presentados.

El candidato Bush expuso su propues-
ta original de recortes fiscales en 1999 pa-
ra fortalecer sus credenciales derechistas y
asf vencer a Steve Forbes en unas eleccio-
nes primarias del partido republicano. To-
dos los que estaban al tanto de la historia
politica reciente sabfan que Forbes repre-
sentaba un ala de ese partido que siempre
quiere disminuir los impuestos a los ricos,
con independencia de las circunstancias
econdmicas. Al fin y al cabo, los lideres de

los republicanos en el Congreso intenta-
ron todos los afios, durante la década de
1990, que se aprobaran grandes recortes
de impuestos, tanto en las fases buenas co-
mo en las malas, fuera con déficit o con
superdvit. Un juicio perspicaz hubiera sido
pensar que Bush se habfa apuntado a esa
posicién, y que, por consiguiente, sus ob-
jetivos eran muy extremistas, como han
resultado ser. Tal como sefiala Dan Alt-
man, de 7he New York Times, si se toman
en su conjunto las propuestas del Gobier-
no sobre los impuestos, éstas logran una
vieja meta de la extrema derecha: la desa-
paricién de todos los impuestos sobre las
rentas de capital, con lo que pasarfamos a
un sistema en el que sélo se gravarfan los
salarios; uno, en tltima instancia, en que
las rentas del trabajo tributarfan, pero las
que provinieran de otras fuentes, no.

La cuestién es que, en lo que a im-
puestos respecta, la derecha habfa en cierto
modo declarado su intencién de, en pala-
bras de Kissinger, “destruir el marco exis-
tente”, en este caso el del sistema tributario
norteamericano tal como hoy lo conoce-
mos. Pese a la posicién extrema evidente
de los que estdn detrds de la politica de
Bush, los moderados se convencieron de
que los objetivos del presidente eran limi-
tados, por lo que le podrian aplacar con
una victoria igualmente limitada. Asimis-
mo, los moderados, reacios a admitir las
metas extremistas de Bush, tomaron como
verdaderas las razones, siempre cambian-
tes, que el Gobierno ofrecfa para una poli-
tica que, por el contrario, permanecia in-
variable. Al principio, las bajadas de im-
puestos tratarfan de devolver a la gente un
superdvit excesivo, y, miren por dénde,
muchos demdcratas votaron a favor de los
recortes de 2001, aceptando ese supuesto.
Luego, cuando el superdvit desaparecid, los
recortes se destinarfan a estimular la eco-
nomia a corto plazo. Después, cuando se
evidencié que no se habfa alcanzado ese
fin, las rebajas fiscales pasaron a tener el
propésito de alentar el crecimiento a largo
plazo. Incluso ahora les resulta dificil a
muchos politicos y periodistas bieninten-
cionados enfrentarse a la verdad.

Pero, ;y qué ocurre con la guerra?

Aquellos que siguieron los debates so-
bre la politica exterior sabfan que un im-
portante sector de la derecha estaba tan
decidido a tener una guerra en Oriente
Préximo como lo estaba otro a bajar los
impuestos. Ya en 1992, Paul Wolfowitz,
entonces subsecretario de Defensa (y hoy
secretario adjunto), procuré hacer de lo
que hoy se conoce como la “doctrina
Bush” nuestra postura oficial sobre Defen-
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sa: redacté un documento que incitaba a
la intervencién en Irak y legitimaba los
ataques preventivos en otros pafses. Dick
Cheney, en aquella época secretario de
Defensa, respald$ al principio ese punto
de vista. Se retracté ante las protestas pui-
blicas, aunque tanto él como varias perso-
nas hoy en puestos clave del Gobierno si-
guieron haciendo campafia a favor de una
guerra contra Irak y de la adopcidn de los
ataques preventivos como norma politica
a lo largo de la década de 1990.

Con esos antecedentes, era evidente,
o asf habria de serlo, que la propuesta de
la invasién de Irak, al igual que los recor-
tes de impuestos, no era en realidad una
respuesta a los acontecimientos que en-
tonces tuvieron lugar (en este caso, los del
11 de septiembre), sino que formaba par-
te de un proyecto ya existente y mucho
mds extremista. Sin embargo, a semejanza
de lo que sucedié con la cuestién de las
bajadas de impuestos, los medios de co-
municacién y los politicos no fueron ca-
paces de aceptar que la derecha persi-
guiese de hecho las metas que habia de-
clarado. La mayorfa de la gente, por el
contrario, tomé por sinceras las razones
ostensibles, siempre cambiantes, que el
Gobierno de Bush ofrecié. La guerra con-
tra Irak se justificd, al principio, por la
supuesta relacién entre Sadam Husein y
Al Qaeda. Cuando, tras denodados es-
fuerzos, no se encontraron pruebas de la
existencia de ese vinculo, la cuestién pasé
a ser el hipotético programa nuclear de
Sadam. (El Gobierno desdibujé el asunto
de forma deliberada, al ampliar la expre-
sién “armas de destruccién masiva’ para
que abarcara también las armas quimicas,
aunque los gases venenosos no pertenecen
en realidad a la misma categorfa y nunca
representaron una amenaza seria para Es-
tados Unidos. Lo que de verdad asustaba
a la poblacién era la idea de un hongo
nuclear). La preocupacién por ese progra-
ma contribuyd a convencer a muchos
moderados de que una guerra contra Irak
era una buena idea, y el Congreso dio luz
verde a Bush para seguir adelante con la
ofensiva.

Al final, cayeron en descrédito los ar-
gumentos que daban credibilidad a un
programa nuclear iraqui. Una de las dos
pruebas clave, la compra por parte de Irak
de tubos de aluminio, resulté ser una in-
terpretacién equivocada: no servian para
el enriquecimiento del uranio, su supues-
to fin. Se comprobé que la otra pieza fun-
damental, los documentos que presunta-
mente demostraban que Irak habfa com-
prado uranio a Nigeria, era una burda
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falsificacién. Pero, para entonces, Bush
promocionaba la idea de que Estados
Unidos, al instalar un Gobierno democri-
tico en Irak, crearfa una ola de democrati-
zacién en toda la regién; un objetivo
idealista que obtuvo, una vez mis, el res-
paldo de muchos moderados bienintencio-
nados. Sélo cuando la guerra ya estaba en
marcha, James Woolsey, al que todos con-
sideraban aspirante a un puesto elevado en
el Gobierno de ocupacidn, afirmé que el
conflicto iraquf era el comienzo de la
“cuarta guerra mundial” (siendo la guerra
frfa la tercera) y que se extenderfa también
a Siria e Irdn.

Existe una pauta en esa conducta; de
hecho, se podria contar algo muy parecido
sobre las politicas relativas a la energfa, el
medio ambiente, la sanidad, la educacién,
etcétera. En todos los casos, los funciona-
rios que disefian las lineas politicas en el
Gobierno Bush poseen un largo historial
de posicionamientos de extrema derecha,
lo que habria de indicar que la
propia Administracién tiene andlogos ob-
jetivos. Sin embargo, el Gobierno ha tran-
quilizado siempre a los moderados simu-
lando que sus intenciones eran otras, al
ofrecer razones para sus actuaciones politi-
cas que no aparentan ser tan extremas. Los
moderados han seguido en todos los casos
la estrategia del apaciguamiento, y han
procurado llegar a un acuerdo con el Go-
bierno, al tiempo que subestimaban el ex-
tremismo de sus proyectos y la sucesién de
promesas incumplidas. El joven Kissinger
estaba en lo cierto: aquellos que se han
acostumbrado a la estabilidad no logran
creerse lo que estd ocurriendo cuando han
de enfrentarse a un poder revolucionario,
por lo que no consiguen contrarrestarlo de
manera eficaz.

Llegados a este punto, he de admitir
que no estoy del todo seguro de por qué es-
td ocurriendo esto, por qué nos encontra-
mos ahora ante un desaffo tan extremo a
nuestro sistema politico y social. A los ri-
cos les fue muy bien durante la década de
1990; spor qué ese horror a todo lo que
suene, aunque remotamente, a una redis-
tribucién de la renta? Las empresas flore-
cieron; spor qué esa ansia por acabar con
las humildes normativas de regulacién am-
biental? Las iglesias de todo signo pros-
peraron; ;por qué ese ataque contra la se-
paracién entre la religién y el Estado? El
poder y la influencia norteamericanos
nunca fueron mayores; ;por qué esa ten-
dencia a romper nuestras alianzas y a em-
barcarse en aventuras militares? No obs-
tante, resulta cada vez mds claro que todo
eso son cosas que la derecha desea hacer.

¢Cémo deberfamos contestatle los que no
estamos de acuerdo con tales objetivos?

En estos tiempos, el primer paso es com-
prender qué sucede. Como periodista a
tiempo parcial, reflexiono sobre la situa-
cién segin las normas existentes para in-
formar: o sea, cdmo contar una historia.
Pero éstas se aplican, asimismo, a cual-
quier ciudadano que se sienta afectado e
intente comprender las noticias.

1. No suponga que las propuestas politicas
han de entenderse en funcidn de los objetivos
declarados

Cuando uno estd tratando con una fuerza
revolucionaria, es importante darse cuenta
de que ésta sabe lo que desea y que em-
pleard cualquier argumento que le acerque
a su objetivo. Por tanto, no habria de su-
ponerse que las afirmaciones que hace so-
bre sus actos sean verdaderas en s{ mismas.
El plan de Bush para privatizar la Seguri-
dad Social no constitufa una forma dudo-
sa e ineficaz de fortalecer las finanzas pu-
blicas; no tenfa nada que ver con su fin
declarado y, en realidad, habria agravado
los problemas del sistema. El Gobierno
Bush presenté a inicios de 2003 sus pro-
puestas de recortes de impuestos anun-
cidndolas como un programa para acelerar
el crecimiento econémico. Sin embargo,
cuando la Oficina de Presupuestos del
Congreso —cuyo nuevo director habia tra-
bajado para el Gobierno hasta pocos me-
ses antes— evalud los efectos del plan sobre
el crecimiento, no encontré razones para
pensar que éstos serfan positivos de un
modo significativo. Por otro lado, la ma-
yor parte de los analistas independientes
previeron que una guerra contra Irak no
s6lo no reducirfa el riesgo de un ataque
terrorista, sino que lo aumentarfa.

Para un periodista, enfrentarse a argu-
mentos descaradamente falsos es algo muy
duro; por su inclinacién y formacidn, el
profesional intentard siempre ver las dos
caras de un asunto, pues le resulta dificil
incluso pensar que una personalidad poli-
tica importante sencillamente esté min-
tiendo sobre el contenido de sus propues-
tas. He oido que varios periodistas se enfa-
daron mucho cuando bromeé diciendo
que si Bush afirmaba que el mundo era
plano, los titulares de los andlisis informa-
tivos serfan: “La forma de la Tierra: opi-
niones discrepantes al respecto’; los aira-
dos periodistas pensaron que me burlaba
de cada uno de ellos en particular.

Para ser justo, cuando uno trata con
movimientos poh’ticos corrientes, tiene
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sentido imaginar que hacen de buena fe
sus propuestas, correctas o equivocadas.
Pero cuando uno se enfrenta a un movi-
miento revolucionario, que como tal no
acepta la legitimidad del sistema vigente,
no hay razén para suponer tal cosa. Esos
movimientos, que no se preocupan por las
reglas del juego, no tienen escripulos en
presentar sus metas con falsedades. David
Wessel, de The Wall Street Journal, escribié
acerca de un asesor de la Casa Blanca que
dijo una cosa de forma oficiosa y lo con-
trario oficialmente. Cuando Wessel protes-
t6, el asesor le dijo: “;Por qué he de mentir
yo? Porque es lo que se espera de mi. Men-
tir a la prensa no le causa remordimientos
de conciencia a nadie”.

2. Haga algunos deberes para averiguar los
objetivos reales

No existfa ninguna teorfa econémica am-
pliamente aceptada, ni de derechas ni de
izquierdas, segtin la cual el tipo de recortes
impositivos propuesto a inicios de 2003
—que acabarfa de forma gradual con los
gravdmenes sobre las rentas de capital, pe-
ro inyectarfa muy poco dinero en la eco-
nomia en el primer afio— tenga algin sen-
tido como medio para crear empleos a
corto plazo. Sin embargo, los funcionarios
del Gobierno promocionaron su plan co-
mo si fuese una estrategia para la creacién
de puestos laborales. ;Estaban mal infor-
mados? No, en realidad no lo estaban.
Fuera lo que fuera lo que dijesen esos fun-
cionarios, su meta no era el crecimiento
econémico.

Y, ademds, no resultaba dificil imagi-
narse cudl era el verdadero objetivo. Como
sefialé mds arriba, los conservadores de ex-
trema derecha defienden hace tiempo la
desaparicién de los impuestos sobre el capi-
tal, y eso era, en efecto, lo que lograrfa la
propuesta gubernamental. Por tanto, la for-
ma de entender esa propuesta politica serfa
verificar lo que deseaban aquellos que la
habian elaborado antes de procurar la acep-
tacién publica de sus planes.

Ese es un principio general para com-
prender lo que estd ocurriendo: hacer al-
gunos deberes para averiguar lo que en
realidad quieren esas personas. No me re-
fiero a profundos motivos ocultos; por lo
general, sus verdaderas metas son del do-
minio putblico. No hace falta mds que en-
terarse de lo que aquellos que defienden
esa propuesta politica dijeron antes de in-
tentar venderla a la poblacién general.
Cuando se descubre que el funcionario
que hoy estd al cargo de la politica forestal
pertenecia antes al grupo de presién de la
industria maderera, uno puede suponer
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que la iniciativa de los “bosques sanos”,
segtin la cual las empresas de tala de 4rbo-
les podrian derribar mds ejemplares, no
tiene como fin prevenir los incendios fo-
restales. Cuando se sabe que el lider de la
mayorfa en el Congreso ha declarado que
su propésito en el cargo es promocionar
una “visién biblica del mundo”, uno su-
pone que las iniciativas “basadas en la fe”
no poseen como objetivo principal la pres-
tacién de servicios sociales con mds efica-
cia. Cuando uno se entera de que los que
planearon la guerra de Irak llevan una dé-
cada ansiando derribar a Sadam, puede fi-
gurarse que esa guerra no tiene nada que
ver con una respuesta al 11 de septiembre.
Una vez mis, les resulta dificil a los
periodistas enfrentarse a eso: no quieren
dar la impresién de ser unos locos de la
teorfa de la conspiracién. Pero no hay na-
da de insano en investigar los verdaderos
objetivos del ala derecha; por el contrario,
no es realista pensar que en este caso 70
exista una especie de conspiracién, aunque
su organizacién y metas sean muy claras.

3. No presuponga que son aplicables las re-
glas politicas habituales

Washington tiene, hace tiempo, una ruti-
na para los escdndalos. Se descubren
unos hechos embarazosos acerca de algtin
funcionario y la prensa se lanza sobre la
historia; poco después, se le solicita dis-
cretamente al funcionario que dimita, y
la vida sigue.

Por consiguiente, cuando varios fun-
cionarios del Gobierno Bush empezaron a
tener problemas, se esperaba que ocurriera
lo mismo, pero eso no sucedid. Stephen
Griles, perteneciente al grupo de presién
de la industria carbonffera, fue nombrado
secretario adjunto de Interior e intervino a
favor de un antiguo cliente en un conflic-
to en torno a una explotacién energética;
todavia sigue ahi. Thomas White, antes
un ejecutivo de Enron, fue nombrado se-
cretario del Ejército; luego se descubrié
que su departamento en aquella empresa
habia generado beneficios ficticios; pero €l
todavia sigue ahi. Se averigué que Richard
Petle, presidente del Consejo Asesor de la
Politica de Defensa, tenfa negocios que le-
vantaban fuertes interrogantes sobre un
conflicto de intereses, pero fue rebajado
simbdlicamente, de presidente a miembro
del mismo érgano, y todavia sigue ahi. Y
tanto el presidente como el vicepresidente
han desestimado, por supuesto, cualquier
inquietud acerca de sus mds que cuestio-
nables carreras como empresarios.

sPor qué no se aplican las normas
acostumbradas? Porque un poder revolu-

cionario, que no considera legitimo el sis-
tema existente, no se siente obligado a res-
petar las reglas del juego. ;Hay indicios de
escdndalo sobre los funcionarios del Go-
bierno? No importa: Fox News, The Was-
hington Timesy The New York Post no tra-
tardn la historia; hostigardn, por el contra-
rio, a otros medios de comunicacién si
éstos intentan transformarla en un caso.
:Hay quejas con respecto a la forma en
que se estd llevando la seguridad interior?
Una ola repentina de alertas terroristas
ahogaria el asunto. “;Pero ellos no harfan
eso!”, protestan las personas sensatas, y la
verdad es que un régimen normal no lo
harfa. Sin embargo, no estamos tratando
con un régimen corriente, sino con un po-
der revolucionario.

4. Dé por hecho que un poder revolucionario
responderd a las criticas atacando

Un poder revolucionario, que no acepta la
legitimidad del sistema en vigor, tampoco
respeta el derecho de los demds a criticar
sus actos. Todo aquel que le cuestione
puede esperar un contraataque sin mira-
mientos.

Hubo un ejemplo espectacular en
abril de 2003. John Kerry, uno de los can-
didatos mejor colocados para las préximas
elecciones a la presidencia de los demdcra-
tas, afirmé en publico: “Lo que necesita-
mos ahora no es sélo un cambio de régi-
men con relacién a Irak y Sadam Husein,
sino también en Estados Unidos”. Segtin
las normas usuales de la retdrica politica
—incluso en tiempos de guerra—, no se tra-
taba de algo extraordinario. Por ejemplo,
en las elecciones de 1944, es decir, en el
climax de la Segunda Guerra Mundial,
cuando millones de soldados norteameri-
canos se dejaban la piel en numerosos
frentes, Thomas E. Dewey tildé durante
la campafia a Franklin D. Roosevelt de
“viejo cansado”. Que yo sepa, nadie lo
consideré una traicién. Al fin y al cabo,
no es posible tener elecciones libres si no
se puede criticar al titular del cargo, y ;no
era por la libertad por lo que luchdbamos?

La tradicién de tolerancia hacia las
criticas, incluso en tiempos de guerra, ha
persistido. Por ejemplo, Tom DeLay fue
un critico acerbo del presidente Bill Clin-
ton durante la campafia de Kosovo de
1999, culpdndole por las muertes de civi-
les e insténdole a suspender la lucha. Al-
gunos alzaron las cejas, pero la carrera de
Delay no se vio perjudicada. Sin embar-
go, ahora que un poder revolucionario
ocupa la Casa Blanca, las reglas han cam-
biado. “El senador Kerry se excedié grave-
mente cuando se atrevié a opinar que el
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comandante en jefe norteamericano debe-
rfa ser sustituido, en un momento en que
Estados Unidos estd en guerra’, declar6 el
presidente del Comité Nacional Republica-
no, el cual fue secundado por numerosos
politicos de ese partido que pusieron en
duda el patriotismo de Kerry. (Se da el ca-
so de que Kerry es un excombatiente con-
decorado de la guerra de Vietnam).

Lo ocurrido con Kerry no fue mds
que el dltimo de una serie de episodios en
los que se demoniza a aquellos que censu-
ran o critican al Gobierno, se pone en du-
da su ética y, si posible, se destruye su
carrera. Como mencioné con anteriori-
dad, el partido republicano repartié pan-
fletos que vinculaban a Tom Daschle, el
lider de los demdcratas en el Senado, con
Sadam Husein; se preguntaban, con éxi-
to, acerca del patriotismo del senador
Max Cleland, que perdié tres miembros
de su cuerpo en Vietnam.

Todo eso era previsible. El Gobierno
Bush se ha vuelto famoso por su intole-
rancia hacia la disensidn, incluso la prove-
niente de aquellos que, casi siempre, estdn
de su parte. Segiin The Washington Post,
“los legisladores del partido republicano y
los grupos de presién dicen que el Go-
bierno Bush ha empleado con los amigos
y los aliados tdcticas extraordinariamente
feroces y vengativas”. Hasta cierto punto,
eso puede reflejar los valores familiares del
presidente; pero también es lo que se es-
perarfa de un poder revolucionario. He
aqui otra cita de Kissinger: “La caracterfs-
tica distintiva de un poder revolucionario
no es el que se sienta amenazado... sino
que nada puede tranquilizarlo [las cursivas
son de Kissinger]. Sélo considera una ga-
rantfa suficiente para la seguridad absolu-
ta la neutralizacién del adversario”.

5. No crea que existen limites para los obje-
tivos de un poder revolucionario.

Cuando se presentd el recorte de impues-
tos de 2001, muchos moderados minimi-
zaron su importancia, considerdndolo
una pequefia reversién de las subidas de
impuestos de la década de 1990; incluso
si discrepaban de la medida, supusieron
que no era una mala idea permitir que
Bush consiguiera lo que querfa. Cuando
las proyecciones del presupuesto emplea-
das para justificar los recortes demostra-
ron ser en exceso optimistas, los modera-
dos instaron al Gobierno a reconsiderar
sus planes, creyendo que les escucharfa y
se llegarfa a un acuerdo. El Gobierno res-
pondié proponiendo bajadas impositivas
adicionales, y a los senadores que habfan
votado a favor en la primera ronda de re-
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cortes les resulté dificil explicar las razo-
nes por las que se oponfan a mds de lo
mismo.

Sélo ahora, la opinién respetada em-
pieza a reconocer que el objetivo real del
Gobierno ha sido, desde el principio, eli-
minar la tributacién de las rentas del ca-
pital y reducir drésticamente, cuando no
suprimir, la progresividad del sistema tri-
butario; y que el aplacamiento inicial de
los moderados eliminé el principal obs-
tdculo para la consecucién de esos fines.
Ademids, no estoy seguro siquiera de que
la desaparicién de los impuestos sobre el
capital y el cese de la progresividad fiscal
sobre los salarios marquen el limite de las
ambiciones gubernamentales. ;Suprimir
impuestos, cualquiera de ellos?

De forma andloga, unos cuantos mo-
derados apoyaron la guerra contra Irak,
tomdndola como una medida excepcional
para hacerle frente a un dictador brutal y
peligroso. Pero cada vez resulta mds claro
que el nicleo del Gobierno considera esa
guerra nada mds que como el comienzo
de la “doctrina Bush”, segtn la cual el po-
der de Estados Unidos se empleard con
agresividad en gran parte del mundo. Y,
una vez dado el primer paso, les resulta
dificil a los moderados explicar por qué
no respaldan el derrocamiento de otros
dictadores. Pax Americana, ah{ vamos.

Debe haber limites en alguna parte a
lo que la derecha en verdad intentard lle-
var a cabo. Es posible que nos conduzca a
un sistema tributario en el que los pobres
paguen una proporcién mds elevada de su
renta que los ricos, pero no puede llevar-
nos a uno en el que los ricos paguen efec-
tivamente menos que los pobres... ;0 si?
Es posible que el enfrentamiento se ex-
tienda de Irak a Siria e Irdn, pero no es
posible amenazar con una fuerza militar a
paises que ya son democrdticos... ;o si?
No sé hasta dénde va el plan de la dere-
cha, pero he aprendido a no dar nunca
por sentado que se la podrd apaciguar a
través de concesiones parciales. Los ana-
listas que previeron que el Gobierno Bush
se moderarfa se han equivocado de forma
sistemdtica. Kissinger, otra vez: “La esen-
cia de un poder revolucionario consiste
en ser consecuente con sus convicciones,
y en estar dispuesto a llevar, incluso con
impaciencia, su ideario hasta su realiza-
cién definitiva”.

Asi que esto es lo que hay. Sospecho
que a muchos lectores, pese a todo lo
ocurrido, éste les parecerd un cuadro alar-
mista. Como escribié Kissinger: “A los
que avisan del peligro, se los toma por
alarmistas; a los que aconsejan adaptarse a

las circunstancias, se los considera equili-
brados y sanos”. Pero, hasta ahora, los
alarmistas han tenido razén en todas las
ocasiones. ;Qué podemos hacer?

Cada vez mds personas empiezan a darse
cuenta de la seriedad de la situacién. Qui-
z4 fuera Andy Rooney, del programa 60
Minutes de la CBS, quien lo expuso me-
jor: “La dnica noticia realmente buena se-
rd que ha terminado esta época terrible de
la historia norteamericana’.

¢Qué hacer para que esa buena noti-
cia se adelante?

Para albergar esperanzas de que ocurra
un cambio de sentido, uno ha de que
creer que la mayorfa de los norteamerica-
nos en realidad no apoya el programa de
la derecha; que el pais en su conjunto es
mds generoso, mds tolerante y menos mi-
litarista que aquellos que hoy lo gobier-
nan. Y pienso que eso es verdad; si no
fuera por lo bien que la derecha oculta
sus objetivos y hace alarde de patriotis-
mo, creo que la mayor parte de los esta-
dounidenses mostrarfa una fuerte discon-
formidad con la direccién que estd to-
mando el pafs.

Tengo el suefio —quizd sélo la espe-
ranza— de que ocurra una gran reaccién:
de que el pueblo norteamericano constate
lo que estd sucediendo, se dé cuenta de
que han abusado de su patriotismo y su
buena voluntad y ponga fin a esta ofensi-
va de destruccién de gran parte de lo me-
jor que tiene este pais. Cudndo y cémo
llegard este momento, no lo sé. Pero algo
estd claro: eso no sucederd a menos que
todos nos esforcemos por ver y contar la
verdad de lo que estd pasando.

[Versién abreviada del prefacio y la introduccién
del libro El gran engafio, Editorial Critica, 2004.
Traduccién de Isabel Campos Adrados].
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LA TEORIA DE LA BOFETADA

Los datos sobre empleo publicados hace unos dias -tan débil que muchos
economistas declaraban que ya estamos en recesion- son una mala noticia.
Pero en realidad son menos preocupantes que lo que esta ocurriendo en los
mercados financieros. Lo mas terrorifico que he leido recientemente es un
discurso pronunciado por Tim Geithner, presidente del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York. Geithner estuvo todo lo cerca de decir que estamos al
borde del desastre econdémico que un funcionario de la Reserva Federal puede
permitirse.

Para entender la gravedad de la situacion hay que saber qué hizo la Reserva
Federal (Fed) el pasado verano, y de nuevo el pasado otofio. En agosto, la
palabra de moda entre las autoridades econOmicas era "contenidos": los
problemas de las hipotecas basura no se extenderian a otros mercados
financieros, ni al conjunto de la economia.

Poco después, sin embargo, se desataba un panico financiero general. Los
inversores retiraron cientos de miles de millones de euros de papel comercial
respaldado por activos, un mercado poco conocido pero importante que ha
asumido buena parte del trabajo del que solian encargarse los bancos. Este
panico bancario enviaba ondas expansivas a todo el sistema financiero.

La Reserva Federal respondié aportando dinero a los bancos, y los mercados
se calmaron en parte, durante un tiempo. Pero en diciembre volvia el panico vy,
una vez mas, la Reserva Federal respondid inyectando dinero a los bancos,
esta vez mediante un nuevo sistema denominado Programa de Subasta a
Plazo [Term Auction Facility]. Una vez mas, los mercados se calmaron, durante
un tiempo. Una consecuencia de la crisis es que si bien la Reserva Federal ha
estado recortando los tipos de interés que controla, los tipos que influyen de
manera mas directa en la economia, como los hipotecarios y los de los bonos
empresariales, han seguido subiendo. Y eso agudizara la crisis econémica.

¢, Qué esta ocurriendo? Geithner describe un circulo vicioso en el que todos los
bancos y otros actores del mercado que asumieron riesgos excesivos intentan
librarse de las inversiones inseguras todos a la vez, lo cual estd causando
"significativos dafos colaterales en el funcionamiento del mercado”.

Un informe publicado por JP Morgan Chase es incluso mas contundente.
Describe lo que esta ocurriendo como una "exigencia sistematica de reposicion
del margen de garantia” en la que todo el sistema financiero se enfrenta a
exigencias de aportar un dinero en metalico que no tiene.

A los bancos que pudieran recaudar dinero en metalico mediante la venta de
activos se les anima a solicitar dinero a la Reserva Federal, usando los activos
como garantia. En el peor de los casos, la Reserva Federal se veria convertida
en propietaria de unos 131.000 millones de euros en titulos con garantia
hipotecaria.



A algunos observadores les preocupa que la Reserva Federal esté asumiendo
el riesgo financiero de los bancos. Pero lo que a mi me preocupa mas es que la
medida parece insignificante en comparaciéon con el tamafio del problema:
131.000 millones de euros pueden parecer muchisimo dinero, pero cuando se
comparan con el tamafo de los mercados que se estan viniendo abajo (hay 7,5
billones de euros en hipotecas estadounidenses pendientes de pago), es como
una gota en el océano.

El Unico modo de que la medida de la Reserva Federal pueda funcionar es
mediante el efecto bofetada: si impone un tiempo muerto en esta fiebre de
ventas, la Reserva podria dar a los mercados histéricos la oportunidad de
recuperar el sentido de la perspectiva. Pero la bofetada sélo funciona si los
problemas del mercado son cuestion de mera psicologia. Y dado que la
Reserva Federal ya ha abofeteado al mercado en la cara dos veces, so6lo para
que la crisis financiera volviese enseguida a rugir, resulta dificil de creer.

Puede que a la tercera vaya la vencida, pero lo dudo. Probablemente pronto se
tendra que hacer algo de verdad para reducir los riesgos a los que se enfrentan
los inversores. Un plan para restaurar la credibilidad de los bonos municipales
seria un punto de partida (¢,no es una locura que a este respecto sea el Estado
de Nueva York el que lleva la delantera, y no el Gobierno federal?).

Nadie quiere poner en aprietos a los contribuyentes por las locuras del sector
financiero; todos podemos esperar que, al final, no haga falta una ayuda de
emergencia. Pero una esperanza no es lo mismo que un plan.



LA CONSPIRACION NEOCONSERVADORA

La naturaleza del dominio que ejerce el movimiento conservador sobre el
Partido Republicano puede resumirse sencillamente en los siguientes términos:
si, amigos, hay en marcha una vasta conspiracion derechista, esto es, se halla
en accion un entramado de instituciones que, en ultima instancia, responden a
los intereses de un reducido grupo de personas encargadas colectivamente de
recompensar a los leales y de penalizar a los desafectos. Esas instituciones
ponen a disposicion de politicos obedientes los recursos necesarios para ganar
elecciones, refugios seguros en caso de derrota y oportunidades de llevar a
cabo una lucrativa carrera profesional una vez su mandato toque a su fin.
Ademas, no dejan de garantizar una cobertura mediatica favorable a los
politicos adeptos a la linea oficial del partido, al tiempo que acosan y minan a
los que se muestran contrarios a ella, sin dejar tampoco de prestar apoyo a una
legidn de intelectuales y activistas del partido.

Aunque los think tanks derechistas distan de resultar el elemento mas
destacado de esa "vasta conspiracion”, resulta util tenerlos presentes a fin de
apreciar como funciona esa conspiracion, tal como ilustran los siguientes
ejemplos referidos a las actividades de tales think tanks.

Asunto: Bruce Bartlett, un economista conservador y antiguo miembro de la
Administracibn de Reagan que trabaja en el National Center for Planning
Analysis (NCPA), un think tank especializado en promover la politica de
privatizaciones. EI NCPA se nutre, entre otros, de los fondos aportados por
doce fundaciones conservadoras, entre las que se cuentan Castle Rock,
Earhart, J. M. Koch, Bradley, Scaife y Olin. Desengafiado por las acciones
politicas emprendidas por George W. Bush, Bartlett escribe Impostor, un libro
en el que reprocha a Bush no ser un auténtico conservador. No tarda en ser
expulsado del puesto que ocupa en el think tank ya mencionado.

Asunto: senador Rick Santorum, un conservador de linea dura que representa
al Estado relativamente moderado de Pensilvania, pierde su escafio en las
elecciones al Congreso de 2006. Al instante pasa a convertirse en el director
del programa Los enemigos de Estados Unidos, desarrollado en el Ethics and
Public Policy Center (EPPC), una organizacion cuya mision declarada consiste
en “clarificar y estrechar el vinculo existente entre la tradicion moral judeo-
cristiana y el debate publico en temas de politica interior y exterior". EI EPPC
estd financiado mediante donaciones procedentes de ocho fundaciones
conservadoras, a saber: Castle Rock, Earhart, Koch, Bradley, Smith
Richardson, Olin y dos de las fundaciones Scaife.

Asunto: el National Center for Public Policy Research (NCPPR) es un think tank
dedicado a "aportar soluciones de libre mercado a los problemas actuales en
materia de politica publica”, una actividad que en afos recientes ha pasado por
sembrar dudas respecto al calentamiento global. En 2004 fue objeto de
grandes titulares la noticia de que el NCPPR habia ayudado a Jack Abramoff,
notorio lobbysta republicano, a blanquear dinero, desviando un millon de
dolares hacia una empresa falsa de correo directo cuya sede social coincidia



con el domicilio de Abramoff. ¢Por qué el NCPPR? Desde su fundacion en
1982, este think tank ha sido presidido por Amy Moritz Ridenour, quien fuera
miembro del equipo de Abramoff cuando éste obtuvo la presidencia de la
asociacion estudiantil del Partido Republicano en 1981. El marido de Ridenour
también se halla en la nomina del NCPPR, de la que percibe, al igual que su
esposa, ingresos millonarios que, lo mismo que el resto de los recursos
puestos a disposicion de ese think tank, provienen de las fundaciones
conservadoras Castle Rock, Earhart, Scaife, Bradley y Olin.

La izquierda no cuenta con nada comparable a esa miriada de think tanks de la
derecha. Asi, la seccion de The Washington Post titulada Think Tank Town
"publica articulos procedentes de once destacados think tanks". De las once
instituciones objeto de tal honor, cinco forman parte del movimiento
conservador, a saber: el American Enterprise Institute, el Cato Institute, la
Heritage Foundation, el Manhattan Institute y el Hudson Institute. Sélo uno, el
Center for American Progress (CAP), que no fue fundado hasta el afio 2003,
puede considerarse 6rgano de expresion del movimiento progresista, mientras
que otros think tanks, como la Brookings Institution, aunque a menudo
catalogadas como "liberales", no dejan de constituir organizaciones vagamente
centristas sin una linea politica definida. Ademas del CAP, son pocos los think
tanks progresistas, como el Center on Budget and Policy Priorities y el
Economic Policy Institute, que desempefian un papel significativo en el debate
politico. Por lo que se refiere a su dotacion econémica y de personal, tales
organizaciones no dejan de resultar comparables a meros pececillos frente a
los cachalotes del movimiento conservador.

La proliferacién de think tanks conservadores que se registra desde la década
de 1970 comporta la posibilidad de que un intelectual perteneciente a dicho
movimiento llegue a disfrutar de un buen nivel de vida secundando ciertas
posturas politicas. Se ha de pagar un precio, como descubriria Bruce Bartlett:
el de actuar como un apparatchik, esto es, como un miembro del aparato sin
opinion propia, un precio que muchos, no obstante, consideran que si vale la
pena pagar.

En gran medida, esos think tanks cobraron vida gracias a un puiado de
fundaciones creadas por familias adineradas, sin perjuicio de que think tanks
de mayor entidad, y en particular el Heritage y el American Enterprise Institute,
perciban cuantiosos recursos procedentes de grandes corporaciones.

La red de think tanks conservadores se ve reproducida asimismo en el ambito
de la prensa, donde publicaciones tales como el National Journal, el Public
Interest y el American Spectator surgieron, al igual que dichos think tanks, al
abrigo de fundaciones derechistas que vienen a coincidir aproximadamente con
las que los crearon. Asimismo existe un buen nimero de diarios encuadrados
en el movimiento conservador: destaca el editorial de The Wall Street Journal,
al que durante mucho tiempo ha correspondido un papel protagonista, y The
Washington Times. Controlado por la Iglesia de la Unificacion, fundada por el
ingeniero norcoreano Sun Myung Moon en 1982, The Washington Times se ha
convertido, de hecho, en el portavoz oficioso de la Administraciéon de Bush, sin
gue tampoco quepa olvidar, por supuesto, la cadena de noticias Fox News,



cuyo lema Fair and Balanced (Imparcial y Equilibrada) no puede por menos que
evocar las técnicas de manipulacion de la realidad expuestas por George
Orwell en su novela 1984.

Finalmente, aunque no menos importante, hay que hablar del vinculo existente
entre los politicos y los miembros de los lobbies corporativos, cuya aparente
diversidad, tal como sucede con la de los think tanks conservadores, no hace
sino soslayar el verdadero caracter centralizado del movimiento conservador.
En ese sentido, hasta que su derrota en las elecciones al Congreso de 2006 lo
obligb a asumir un nuevo cometido enfrentandose con los enemigos de
Estados Unidos, el senador Rick Santorum se encontraba todos los martes con
una docena aproximada de destacados lobbystas en el marco de reuniones
que, en el afio 2003, el periodista de The New York Times Nicholas Confessore
describia en los siguientes términos:

"Cada semana, los lobbystas presentes en la reunidon pasan una lista con los
puestos disponibles y debaten a quién han de ser adjudicados. La misién de
Santorum consiste en garantizar que cada puesto se vea ocupado por un
politico republicano de probada lealtad, ya se trate, por ejemplo, del jefe de la
oficina de un senador, de un alto asistente de la Casa Blanca o de otro lobbysta
de plena confianza. Una vez Santorum se ha decidido por un candidato, los
lobbystas presentes se aseguran de que quede bien claro a quién favorecera la
direccion del Partido Republicano”.

Las reuniones semanales de Santorum y otros encuentros similares presididos
por Roy Blunt, el encargado de velar por que sus compafieros del Partido
Republicano asistan a las votaciones de la Cadmara de Representantes y se
pronuncien siguiendo la linea de dicho partido, suponian la culminacion de la
denominada "estrategia de la avenida K", nombre dado por el politico
republicano Grover Norquist y el también portavoz en la Camara de
Representantes de dicho partido, Tom DelLay, al plan de apartar a los
demdcratas de las organizaciones de lobbystas, asignando los puestos
correspondientes a republicanos leales. En parte, el objeto de dicho plan era
garantizar que el Partido Republicano recibiera la parte del leén de las
aportaciones realizadas habitualmente a ambos partidos por parte de las
empresas, estrangulando asi las finanzas demdcratas, propésito este ultimo al
que también contribuia la presion directa. Asi, en 1995 el citado DelLay compild
una lista con los cuatrocientos comités de accion politica mas importantes y
consignando, en cada caso, las sumas y los porcentajes de dinero aportados a
cada partido, antes de llamar a capitulo a los cabilderos desafectos
convocandolos a su despacho para leerles la cartilla. "Si se quiere participar en
nuestra revolucion, se han de seguir nuestras reglas", declararia DeLay a The
Washington Post. De igual importancia resultaba, en cualquier caso, la
circunstancia de que, ganando el control sobre los lobbies, los republicanos no
hacian sino imponer lealtades dentro de su propio partido, al poner a
disposicion de éste un buen numero de puestos patrocinados -y
excelentemente bien pagados- con los que recompensar a quienes siguieran
fielmente la linea marcada por el partido.



En esas circunstancias, las diferentes instituciones del movimiento conservador
no dejan de suponer poderosos incentivos para que los politicos republicanos
se situen ideoldégicamente bien a la derecha del centro politico. Y es que no se
trata meramente de obtener contribuciones para la campafa electoral, sino de
asegurarse el futuro. De ese modo, y pese a que la opinion publica esta
firmemente convencida de que Medicare deberia utilizar su capacidad
negociadora para lograr una rebaja en los precios de las medicinas, el
republicano, previa militancia en el Partido Democrata, Billy Tauzin, en calidad
de presidente del Comité de Energia y Comercio de la Camara de
Representantes entre 2001 y 2004, logré la aprobacién de un proyecto de ley
que prohibia explicitamente tal negociacion sobre el precio de los
medicamentos, sélo para acabar encabezando el principal grupo lobbysta de la
industria farmacéutica y percibiendo por ello, tal como se ha informado,
ingresos millonarios. Asi las cosas, mientras que Rick Santorum, resultando
obviamente derechista para un Estado como Pensilvania, no tuvo ninguna
dificultad para obtener un buen puesto en un think tank tras su derrota, no
ocurrio lo mismo con el moderado senador republicano por Rhode Island
Lincoln Chafee, quien habiendo perdido aquel mismo afio su escafio como
senador, hubo de darse por satisfecho con ocupar, por un afio, un puesto como
profesor en una universidad de dicho Estado.

La derrota electoral de este ultimo da cuenta de otro aspecto relativo a como
las instituciones del movimiento conservador controlan el Partido Republicano,
no limitandose a apoyar a quienes siguen fielmente la linea oficial del partido,
sino castigando a quienes no lo hacen. Asi, Chafee hubo de arrostrar unas
terribles elecciones primarias por parte del ala derechista de su propio partido,
quien designé como candidato, y oponente de Chafee, a Steve Laffey, el cual
recibid mas de un millon de délares en sefial de apoyo por parte del Club for
Growth, organizacion especializada en "llamar al orden" a politicos
republicanos que no se muestran suficientemente favorables a una rebaja de
impuestos. "Queremos que se nos contemple como los garantes de la
reduccion de impuestos”, declaré el a la sazén presidente de dicho club,
Stephen Moore, en el afilo 2001. El club albergaba esperanzas de
desembarazarse de Chafee después de que dos afios antes un candidato
patrocinado por dicho club hubiera estado a punto de derrotar al senador Arlen
Specter, otro republicano relativamente moderado, en las primarias de
Pensilvania. Y tales envites surten efecto, ya que, como un congresista
republicano manifesté en el afio 2001, "cuando ves al cien por cien de los
republicanos votando a favor de la rebaja de impuestos propuesta por Bush,
sabes que cada uno de ellos esta mirando y no quieres que Steve Moore se
ponga a reclutar candidatos en tu propia circunscripcion electoral".

En cuanto a Specter, fue elegido como senador por vez primera en 1980, lo
que le convierte en exponente de unos tiempos en los que en el partido
conservador todavia habia sitio para los moderados.

Por su parte, los politicos republicanos mas jévenes se han formado, en gran
medida, dentro de un partido bajo la égida del movimiento conservador. Asi, la
derecha dura se habia hecho ya con el control de la organizacién estudiantil del
Partido Republicano hacia 1972, cuando nada menos que Karl Rove -quien,



como se ha dicho, acabaria siendo principal consejero politico y artifice de la
victoria de George W. Bush en el afio 2004- resulté elegido presidente de dicha
organizacion. Otros destacados miembros de la misma fueron los ya citados
Grover Norquist, Rick Santorum y Jack Abramoff, asi como el también
conservador Ralph Reed. Los integrantes del movimiento conservador también
se hallan al frente del Comité Nacional Republicano, siendo asi responsables
de reclutar a los candidatos de dicho partido al Congreso, puestos para los que
no dejan de escoger a personas afines a sus propios planteamientos. De ese
modo, los pocos republicanos moderados que quedaban en el Congreso eran,
salvo raras excepciones, politicos elegidos antes de que Reagan fuera elegido
presidente o, como fecha mas tardia, con anterioridad a las elecciones de
1994, que consolidaron el dominio del partido por parte del ala conservadora
encabezada por Gingrich.

Aun se hace necesario abordar una dltima cuestion: el movimiento conservador
vela por una continuidad de objetivos que no se da entre sus rivales politicos.
Asi lo ilustra el hecho de que, una vez Jimmy Carter hubiera intentado, sin
éxito, establecer una politica energética que redujera la dependencia
estadounidense de las importaciones petroleras, la cosa quedara alli y nadie
esperase que Bill Clinton retomara esa cuestiéon donde Carter la habia dejado.
Por el contrario, cuando Ronald Reagan tratd en vano de reducir las
prestaciones ofrecidas por la Seguridad Social, los miembros del movimiento
conservador encajaron aquel chasco como un mero reveés tactico. En un ya
famoso articulo publicado en 1983, analistas del Cato Institute y de la Heritage
Foundation invocaban la necesidad de una "estrategia leninista” destinada a
minar el apoyo de que gozaba la Seguridad Social, a fin de "preparar el terreno
politico de modo que no se repita el fiasco del dltimo afio y medio”. Esa misma
estrategia subyacia al intento de George W. Bush por privatizarla, de modo que
hasta que el movimiento conservador no se vea derrotado -0 a menos que ello
suceda- con la misma rotundidad que el conservadurismo que imperaba antes
del new deal, no dejaran de repetirse sucesivos intentos en el futuro. -



EL EXITO LLAMA AL FRACASO

Crucen los dedos, toquen madera; es posible, aunque no es del todo seguro,
que lo peor de la crisis financiera haya pasado ya. Esta es la buena noticia.

La mala es que, a medida que van estabilizdndose los mercados, se nos
podrian estar escapando las oportunidades de realizar una reforma financiera
esencial. Por consiguiente, es probable que la proxima crisis sea peor que ésta.
Veamos como se ha desarrollado la historia hasta el momento.

Tras la crisis financiera que sefial6 el comienzo de la gran depresion, los
impulsores de la reforma del new deal regularon el sistema bancario con el
objetivo de proteger a la economia de futuras crisis. El nuevo sistema funcioné
bien durante medio siglo.

Sin embargo, Wall Street termind llevando a cabo una tactica evasiva ante la
regulacion, haciendo uso de complejos arreglos financieros para que la mayor
parte del negocio de la banca quedara fuera del alcance de los reguladores.
Washington podria haber revisado las reglas para que cubrieran este nuevo
sistema bancario en la sombra, pero eso habria ido en contra de la ideologia de
la época del culto al mercado.

En lugar de eso, los principales responsables, empezando por Alan Greenspan
y siguiendo por abajo, elogiaron la innovacion financiera y desdefiaron las
advertencias respecto a los riesgos cada vez mayores. Y entonces llegé la
crisis. El pasado agosto, cuando los inversores empezaban a darse cuenta de
la magnitud del desastre de las hipotecas, se derrumbd la confianza en el
sistema financiero.

Creo que hemos tenido mucha suerte de tener a Ben Bernanke en la
presidencia de la Reserva Federal (Fed) en estos tiempos dificiles. Puede que
le falte el talento de Greenspan para hacerse pasar por el Mago de Oz, pero es
un economista que ha reflexionado largo y tendido sobre la gran depresion y la
década perdida de Japon en los afios noventa, y comprende lo que esta en
juego. Bernanke se percatd, mas rapidamente que otros, de que nos
encontrabamos en una situacién que guardaba una semejanza muy grande con
la gran crisis bancaria de 1930-1931. Su principal prioridad, por encima de
cualquier otra preocupacién, debia ser evitar una cascada de quiebras
financieras que paralizarian la economia.

Los planes de la Reserva Federal estos Ultimos nueve meses me recuerdan a
la antigua serie de television MacGyver, cuyo ingenioso héroe siempre se
escapaba de situaciones complicadas montando (tiles con unos cuantos
objetos cotidianos y un poco de cinta adhesiva.

Como las instituciones en apuros no tenian el nombre de bancos, las
herramientas habituales de la Reserva Federal para abordar los problemas
financieros, disefiadas para un sistema centrado en los bancos tradicionales,
resultaban en gran medida inservibles. Por eso ha improvisado unos arreglos



provisionales para salir del paso. Estaban el TAF y el TSFL (no pregunten), y
las lineas de crédito para los bancos de inversion, y todo culminé con el rescate
sin precedentes y legal por los pelos de Bear Stearns en marzo, un rescate no
del propio Bear, sino de sus contrapartes, todos aquellos que estaban en el
otro lado de sus apuestas financieras.

Aln no esta nada claro si todas estas improvisaciones han resuelto la crisis,
pero era lo que habia que hacer y, por el momento, parece que las cosas se
estan calmando. Asi que dos hurras por Bernanke. Desgraciadamente, su
propio éxito -si es que ha tenido éxito- presenta otro problema: le da al sector
financiero la oportunidad de bloquear la reforma.

Ahora sabemos que las cosas que no se llaman bancos pueden, a pesar de
ello, generar crisis bancarias y que la Reserva Federal tiene que llevar a cabo
rescates parecidos a los de los bancos por su bien. Por consiguiente, los
fondos de cobertura, los vehiculos especiales de inversion y otras cosas por el
estilo requieren una normativa similar a la de la banca. En concreto, se les
tiene que exigir que tengan el capital adecuado.

Pero aunque el sistema financiero fuera de control ha sido negativo para el
pais, ha sido muy positivo para los trapicheros, que se llevan unos honorarios
astronomicos cuando las cosas parecen ir bien y luego consiguen escapar
ilesos -y, de hecho, normalmente con grandes indemnizaciones por despido-
cuando las cosas se tuercen. Ellos no quieren normativas; estabilizarian la
economia, pero les cortarian las alas.

Y ahora que los nubarrones financieros se han disipado un poco, el viento
contra una regulacion razonable sopla con fuerza. Incluso la muy modesta
propuesta de la Reserva Federal de limitar las hipotecas abusivas con nuevas
normas esta en la linea de fuego y hay signos alarmantes de que la Reserva
podria echarse atras. A lo mejor una victoria arrolladora de los demécratas en
noviembre consigue revivir la causa de la reforma financiera, pero ahora mismo
parece que no vamos a tardar en volver a lo de siempre.

El paralelismo que me preocupa es el que se puede establecer con lo que paso
hace 10 afios, después de que quebrara el fondo de cobertura Long-Term
Capital Management (LTCM), a raiz de lo cual se congel6é temporalmente todo
el sistema financiero.

Gracias a la suerte y a la astucia se pudo contener esa crisis, pero en lugar de
servir de advertencia, dicho episodio alimentd la creencia errénea de que la
Reserva Federal contaba con todas las herramientas que necesitaba para
resolver las crisis financieras. Asi que no se hizo nada para remediar las
vulnerabilidades que puso de manifiesto la crisis de LTCM y que son las
mismas que dan origen a la crisis actual, la cual es mucho mas grave.

Y si no arreglamos el sistema ya, hay buenas razones para creer que la
proxima crisis sera aun mayor y que la Reserva Federal no tendra suficiente
cinta adhesiva para remendar las cosas.



LA INEXISTENTE BURBUJA DEL PETROLEO

La burbuja del petréleo, ¢a punto de reventar?'. Ese era el titular del articulo
publicado en National Review en octubre de 2004, que sostenia que el precio
del petréleo, entonces a 50 ddlares el barril, pronto se desplomaria.

Diez meses después, el petroleo se vendia a 70 ddlares el barril. "Es una
enorme burbuja”, aseguraba Steve Forbes, el editor, quien advertia que la
inminente caida en picado de los precios del petréleo haria que el reventén de
la burbuja tecnoldgica pareciera un paseo en comparacion.

A lo largo de los cinco afios de subidas de precios del petréleo, que lo ha
llevado desde los 25 ddlares el barril hasta los 131 con los que cerraba su
cotizacién la semana pasada, han sido muchas las voces que han declarado
gue se trata de una burbuja sin ningun fundamento en las leyes de la oferta y la
demanda.

Asi que tenemos dos preguntas: ¢son los especuladores los principales, o
incluso los maximos, responsables de la subida de precios del petréleo? Y si no
lo son, ¢por qué han insistido tantos analistas, afo tras afio, en que hay una
burbuja del petréleo?

Es verdad que algunas veces los especuladores llevan los precios de las
materias primas hasta limites que rebasan con creces el nivel recomendado
por los fundamentos econdmicos. Pero cuando eso ocurre, hay sefiales
reveladoras que simplemente no encontramos en el actual mercado del
petréleo.

Imaginemos lo que ocurriria si el mercado del petroleo fuera viento en popa,
con la oferta y la demanda equilibradas con un precio de 25 délares el barril, y
apareciera un pufiado de especuladores que hace subir el precio hasta los 100
dolares. Aunque para los especuladores fuera simplemente un juego financiero,
tendria enormes consecuencias en el mundo material. Para hacer frente a la
subida de precios, los conductores conducirian menos, los duefios de viviendas
tendrian que bajar los termostatos de sus casas y los propietarios de pozos de
petréleo poco rentables tendrian que reabrirlos.

En consecuencia, el equilibrio inicial entre la oferta y la demanda se romperia y
traeria consigo una situacion en la que la oferta superaria a la demanda. Este
exceso de oferta haria bajar los precios de nuevo, a menos que alguien
estuviera dispuesto a comprar el exceso de oferta y lo retirara del mercado.

Por consiguiente, la Unica manera de que la especulacién pueda producir un
efecto permanente en los precios del petrdleo es si se produce una
acumulacion fisica, un aumento de las reservas particulares de la repugnante
sustancia negra. Esto es de hecho lo que sucedio a finales de los afios setenta,
cuando el impacto de la interrupcién del suministro irani se vio agravado por el
panico generalizado que llevo a una acumulacién de las reservas.



Pero esta vez no ha sido asi: a lo largo de todo el periodo de la supuesta
burbuja, las reservas se han mantenido mas o menos a niveles normales. Esto
nos dice que el aumento de los precios del petréleo no es la consecuencia de
una especulacién desmedida. Esta provocado por factores esenciales, sobre
todo la creciente dificultad de encontrar petroleo y el rapido crecimiento de
economias como la de China. El aumento de los precios del petréleo en estos
altimos afos era inevitable para impedir que el crecimiento de la demanda
excediera el crecimiento de la oferta.

Afirmar que el alto precio del petrdleo no es una burbuja no significa que los
precios no vayan a bajar nunca. No me sorprenderia si una reduccion de la
demanda provocada por los efectos retardados de los elevados precios vuelve
a colocar el precio del crudo por debajo de los 100 délares por una temporada.
Pero si significa que los especuladores no son los protagonistas de la historia.

Entonces, ¢ por qué seguimos oyendo afirmaciones en sentido contrario? Parte
de la respuesta puede ser el indudable hecho de que mucha gente esta
invirtiendo actualmente en el mercado de futuros del petréleo, lo cual alimenta
la sospecha de que los especuladores dirigen el espectaculo, aunque no hay
pruebas concluyentes de que los precios hayan rebasado los limites.

Pero también hay un componente politico. Por lo general, las denuncias sobre
la especulacion provienen de la izquierda del espectro politico. Sin embargo, en
el caso de los precios del petroleo, las protestas mas fuertes en contra de los
especuladores como principales responsables vienen de los conservadores,
gente a la que uno normalmente no espera ver advirtiendo de las viles
actividades de los bancos de inversion o de los fondos de cobertura.

La explicacidén de esta aparente paradoja esta en que las falsas ilusiones le han
ganado la partida al pensamiento mercantilista. Después de todo, una visién
realista de lo que ha pasado estos ultimos afios da a entender que estamos
destinados a vivir una era con un petréleo cada vez mas caro y escaso.

Lo méas probable es que las consecuencias de esta escasez no sean
apocalipticas: Francia consume solamente la mitad de petrdleo per capita que
Estados Unidos vy, sin embargo, la dltima vez que me fijé, Paris no me parecio
un paramo salvaje. Pero todos los prondsticos indican que nos dirigimos hacia
un futuro en el que el ahorro de energia sera cada vez mas importante y en el
que puede que, jhorror!, muchas personas tengan que ir a trabajar en
transporte publico.

A mi, este panorama no me parece especialmente aborrecible, pero a mucha
gente, principalmente de derechas, si. Y por eso quieren creer que con que
Goldman Sachs dejara de tener esa actitud tan negativa, enseguida
regresariamos a la época dorada del petr6leo abundante.

Una vez mas, no me sorprenderia que los precios del petréleo bajaran en un
futuro proximo; aunque yo también me tomo en serio la reciente advertencia de
Goldman de que podrian llegar a los 200 dolares. Pero dejemos de hablar de
una burbuja de petréleo.



PERSPECTIVAS ECONOMICAS EN “L”

Los precios de las viviendas estan en caida libre. EI desempleo aumenta. La
confianza de los consumidores esté alcanzando profundidades no vistas desde
1980. ¢ Cuando acabara todo? La respuesta es que probablemente no antes de
2010 o después. Barack Obama deberia tomar nota.

Es cierto que algunos expertos en prondsticos siguen esperando una
recuperaciéon en "V", en la que la economia se recupere rapidamente de su
contraccion. Segun este punto de vista, uno de estos dias volvera a amanecer
en Estados Unidos.

Pero si la experiencia de los ultimos 20 afos sirve de guia, la perspectiva para
la economia no tiene forma de "V", sino de "L": en lugar de una recuperacion,
tendremos un periodo prolongado de resultados planos o, en el mejor de los
casos, una lenta mejora.

Empecemos por la vivienda. De acuerdo con el indice Case-Shiller,
ampliamente utilizado, el precio medio de la vivienda en Estados Unidos caia
un 17% el afio pasado. Pero estamos deshinchando una enorme burbuja
inmobiliaria, y es probable que el precio de las viviendas siga bajando mucho
mas. En concreto, los precios reales de las viviendas, es decir, los precios
ajustados a la inflacion experimentada por el resto de la economia, subieron
mas del 70% entre 2000 y 2006. Desde entonces han bajado bastante, pero
siguen estando un 30% por encima del nivel de 2000.

¢ Deberiamos esperar que bajen hasta alcanzar ese nivel? Bien, a finales de la
década de 1980, Los Angeles experimenté una gran burbuja inmobiliaria
localizada: los precios reales de las viviendas aumentaron aproximadamente
un 50% antes de que la burbuja estallase. Los precios empezaron a caer un
25%, lo cual, combinado con la inflacién constante, hizo que los precios reales
de la vivienda cayesen otra vez hasta el nivel anterior a la burbuja.

Y he aqui el tema: este proceso tardé mas de cinco afos. Los precios de la
vivienda en Los Angeles no alcanzaron su punto minimo hasta mediados de los
aflos noventa. Si la actual contraccion inmobiliaria sigue el mismo calendario,
no veremos una recuperacion hasta 2011 o mas tarde.

¢Y qué hay de la economia en general? Podriamos sentir la tentacion de
consolarnos con el hecho de que las dos Ultimas recesiones, la de 1990-1991 y
la de 2001, fueron bastante cortas. Pero en ambos casos, el fin oficial de la
recesion fue seguido por un largo periodo de lento crecimiento econémico y un
aumento del desempleo que a la mayoria de los estadounidenses les parecia
una recesion continuada.

Asi, la recesion de 1990 acabé oficialmente en marzo de 1991, pero el paro
siguié creciendo durante buena parte de 1992, y eso permitié a Bill Clinton
ganar las elecciones basandose en la frase "es la economia, estupido”. La
siguiente recesion empez6 oficialmente en marzo de 2001 y acabd en
noviembre, pero el desempleo siguié aumentando hasta junio de 2003.



Estos prolongados episodios parecidos a una recesion probablemente reflejan
la naturaleza cambiante del ciclo empresarial. Las recesiones anteriores fueron
mas o menos disefiadas deliberadamente por la Reserva Federal, que subio
los tipos de interés para controlar la inflacion. Las contracciones modernas, en
cambio, han sido como resacas después de los brotes de exuberancia
irracional: el ahorro y el crédito inmobiliario gratis para todos en la década de
1980, la burbuja tecnologica en los afios noventa y ahora la burbuja
inmobiliaria.

Poner fin a las antiguas recesiones era facil, porque todo lo que la Reserva
Federal tenia que hacer era aminorar el ritmo. Acabar con las contracciones
modernas es mucho mas dificil, porque la economia necesita encontrar algo
que sustituya a la burbuja pinchada.

A la Reserva Federal, en concreto, le esta resultando dificil encontrar traccion
en las recesiones modernas. En 2002, se tenia la fuerte sensacion de que
estaba "tirando de un hilo": seguia rebajando los tipos de interés, pero nadie
queria endeudarse hasta que empez6 la burbuja de la vivienda. Y ahora esta
volviendo a ocurrir. The Onion, como es habitual, daba directamente en el clavo
con su reciente titular: "Nacion plagada de recesiones busca nueva burbuja en
la que invertir".

Pero probablemente no encontraremos otra burbuja, o al menos una lo
suficientemente grande como para alimentar una recuperacién rapida. Y esto
tiene, entre otras cosas, importantes implicaciones politicas.

Teniendo en cuenta la situacién de la economia, es dificil ver como puede
Barack Obama perder las elecciones de 2008. Una anécdota: esta semana, al
pasar por delante de una multitud que esperaba ante una sucursal de IndyMac,
el banco que ha quebrado, un conductor grité al pasar: "jLa economia de Bush
no ha funcionado! jLadrones republicanos de derechas!" La multitud lo vitoreo.

Pero lo que la economia da, también lo quita. Si la actual recesion sigue el
tipico patrén moderno, la economia seguird deprimida hasta bien entrado 2010,
o incluso mas; suficiente tiempo para que la ciudadania empiece a culpar al
nuevo titular, y lo castigue en las elecciones de mitad de mandato.

Para evitar ese destino, Obama -si se convierte en el préximo presidente-
tendr4 que moverse con rapidez y energia para dar solucién al descontento
estadounidense con la economia. Eso supone otro plan de incentivos, mayor,
mejor y mas sostenido que el que ha aprobado el Congreso a principios de
afio. También significa aprobar medidas a mas largo plazo para reducir la
ansiedad econdmica: sobre todo, atencion sanitaria para todos.

Si me preguntan a mi, no hay mucho suspense en las elecciones de este afio:
si no comete errores extraordinarios, Obama ganara. Suponiendo que gane, la
verdadera cuestion es qué hara con su victoria.



EL MIEDO Y EL LENTO DETERIORO

Hace un afo, cuando empezaban a percibirse los primeros signos de la actual
crisis financiera, yo insinué que esta crisis, a diferencia de la de 1998, similar a
primera vista, no acabaria rdpidamente. Y no lo ha hecho. La buena noticia,
supongo, es que hemos experimentado un deterioro a camara lenta, por asi
decirlo, sin Viernes Negros y demas. La forma paulatina en que se ha
desarrollado la crisis ha dado pie a un debate sin sentido entre los economistas
sobre si lo que estamos sufriendo merece realmente llamarse recesion. Pero
incluso una crisis lenta puede causar mucho dafio si dura mas de un afio.

Los precios de la vivienda descendieron cerca del 16% el afio pasado, y no dan
seflales de que vayan a estabilizarse. Los perjuicios de esta bajada se han
sentido ampliamente: hay millones de familias estadounidenses que no
compraron activos hipotecarios y que no han perdido sus casas, pero que no
obstante son mas pobres por culpa de la destruccién de buena parte o la
totalidad del aval crediticio que les aporta su vivienda.

Entretanto, el mercado de trabajo se ha deteriorado aun méas de lo que podria
suponerse observando el salto que ha dado la tasa de desempleo que vemos
en los titulares. La valoracibn mas amplia del desempleo, que tiene en cuenta
el nimero rapidamente creciente de trabajadores obligados a aceptar recortes
en las horas pagadas y en los salarios, ha aumentado del 8,3% al 10,3% en el
altimo afo, alcanzando aproximadamente el techo al que llegé hace cinco
afos. Y no se vislumbra el final.

Desde el pasado septiembre, Ben Bernanke y sus colaboradores de la Reserva
Federal han bajado repetidamente los tipos de interés que controlan. Pero no
han conseguido reducir los costes de los préstamos para el sector privado. Los
intereses hipotecarios son aproximadamente los mismos que el verano pasado,
y los tipos de interés que muchas empresas tienen que pagar han subido de
hecho. Por lo tanto, la politica de la Reserva Federal no ha servido para
fomentar la inversion privada.

El problema es el miedo: la financiacién del sector privado se ha agotado
porque los inversores, quemados por las pérdidas sufridas en activos
financieros que supuestamente eran seguros, se muestran ahora reacios a
comprar nada que no esté garantizado por el Gobierno estadounidense. Y la
proliferacion de medidas de rescate especiales -el TAF

[Mecanismo de subasta de bonos con vencimiento fijo], el TSLF

[Mecanismo de préstamo de valores con vencimiento fijo] y el acuerdo Bear
Stearns- tal vez haya servido para evitar el panico ciego, pero no ha
conseguido ni de lejos restaurar la confianza. Ah, y esas devoluciones de
impuestos que el Congreso y la Casa Blanca acordaron enviar por correo ya
han hecho todo lo que podian hacer. Mirando al futuro, es dificil ver como
pueden los consumidores seguir gastando aunque sea al ritmo actual, lo cual



significa que probablemente las cosas empeoraran considerablemente antes
de que empiecen a mejorar.

¢Qué mas puede hacer la politica? La Reserva Federal practicamente ha
agotado su municién: nadie cree que unos nuevos recortes de los tipos de
interés sirvan para mucho. Y nada puede o deberia hacerse para sostener el
precio de las viviendas, que sigue estando demasiado alto después de ajustar
la inflacion. Washington tampoco puede evitar que continlde la escasez de
créditos: las instituciones financieras, excesivamente grandes y con poco
capital, tienen que controlar sus préstamos, y no es realista esperar que el
sector publico cargue con el muerto, en especial cuando instituciones
semipublicas también tienen problemas. Sin embargo, es recomendable
establecer otro conjunto de estimulos fiscales mas serios, como modo de
sostener el empleo mientras los mercados superan los efectos secundarios de
la burbuja inmobiliaria. El "plan econdémico de emergencia” anunciado por
Barack Obama es un paso en la direccion adecuada, aunque seria preferible
que fuera mayor y mas audaz. Aun asi, Obama ofrece mas que John McCain,
cuya politica econémica equivale principalmente a "mantener el rumbo".

Por cierto, es sorprendente que la mala situacion econémica no haya tenido
todavia més impacto en la camparfa. McCain propone en esencia mantener las
politicas de un presidente cuyo indice de aprobacién en economia es soélo del
20%. Entonces, ¢por qué Obama no le adelanta mas en las encuestas?

Una de las respuestas podria ser que Obama, a quien a lo mejor inhibe su
deseo de superar las lineas partidistas (¢y evitar elogiar al anterior presidente
demdcrata?), se ha mostrado sorprendentemente reacio a atacar el historial
econdémico de Bush. Un ejemplo: si vamos a la pagina oficial de Obama en
Internet y entramos en la seccion de asuntos economicos, lo primero que
vemos no es un llamamiento al cambio, sino una larga cita del candidato
exaltando las maravillas del libre mercado, que facilmente podria haber salido
de un discurso del presidente Bush.

En todo caso, volvamos a la economia. Hace un afio titulé una de estas
columnas sobre las primeras fases de la crisis econdmica Cosas que dan
mucho miedo. Un afio después, con la crisis todavia en marcha, esta claro que
tenia razones para estar asustado.



EL FIN DEL JUEGO DE LA CRISIS

El domingo, el secretario del Tesoro, Henry Paulson, intent6 trazar una linea en
la arena contra rescates adicionales de entidades financieras en crisis; cuatro
dias después, frente a una crisis financiera fuera de control, muchos en
Washington parecen haber decidido que el Gobierno no es el problema, es la
solucién. Lo impensable -una asuncion estatal de mucha de la deuda
contaminada del sector privado- se ha convertido en lo inevitable.

Asi es la historia hasta aqui: el auténtico shock tras el fracaso de la Fed en el
rescate de Lehman no fue el desplome del Dow Jones, fue la reaccion de los
mercados crediticios. Basicamente, los prestamistas se pusieron en huelga: los
inversores agotaron las existencias de deuda publica de Estados Unidos, que
todavia se percibe como la mas segura de todas las inversiones -¢si el
Gobierno se va a la quiebra, cuanto puede valer cualquier otra cosa?-, y eso a
pesar de que practicamente no daba rentabilidad alguna, mientras que los
prestatarios privados se quedaban ahogados.

Los bancos son normalmente capaces de prestarse dinero entre si a tipo de
interés solo ligeramente por encima de las letras del Tesoro. Pero el jueves por
la mafana, el tipo de interés interbancario medio era del 3,2%, mientras que el
tipo de interés de los titulos del Tesoro a ese plazo era del 0,05%. No, no es un
error de imprenta.

Esta huida hacia lo seguro ha cortado el crédito de muchos negocios,
incluyendo el de los principales actores de la industria financiera, y eso, a su
vez, nos conduce a nuevas grandes quiebras y mas péanico. También esta
deprimiendo el gasto de las empresas, un mal asunto cuando las sefales
apuntan que la contraccién econdmica se esta agudizando.

Y la Reserva Federal, que normalmente asume el liderazgo en la lucha contra
las recesiones, no puede hacer mucho esta vez, porque las herramientas
tradicionales de politica monetaria han perdido su eficacia. Normalmente, la
Fed responde a la debilidad econémica comprando letras del Tesoro, con el fin
de hacer caer los tipos de interés. Pero a efectos practicos, el tipo de interés de
esos titulos es cero; ¢qué mas puede hacer la Fed?

Bueno, puede prestar dinero al sector privado -y ha estado haciéndolo a una
escala impresionante-, pero estos préstamos no han evitado que la situacion se
deteriore.

Hay solo un destello de luz en el panorama: los tipos de interés hipotecarios
han caido bruscamente desde que el Gobierno federal tomé el control de
Fannie Mae y Freddie Mac y garantizé su deuda. Y hay una leccion para
aguellos preparados para escucharla: las tomas de control estatal pueden ser
la Unica via para hacer funcionar de nuevo al sistema financiero.

Algunos han estado elaborando esa tesis desde hace tiempo. Mas
recientemente, el antiguo presidente de la Fed Paul Volcker y otros dos



veteranos de crisis financieras pasadas publicaron una carta abierta en The
Wall Street Journal sefialando que la Unica manera de evitar "la madre de todas
las contracciones crediticias" es crear una nueva agencia estatal que "compre
todo el papel problematico", es decir, que los contribuyentes asuman los
activos dafiados generados por el estallido de las burbujas inmobiliaria y
crediticia. Viniendo de Volcker, esa propuesta tiene alta credibilidad.

Miembros influyentes del Congreso, incluyendo la senadora Hillary Clinton y el
demdcrata Barney Frank, presidente del Comité de Servicios Financieros de la
Camara de Representantes, han estado manejando argumentos similares. Y el
jueves, el senador Charles Schumer, presidente del Comité de Finanzas del
Senado (y partidario de crear una nueva agencia para resolver la crisis) dijo a
los periodistas que "la Reserva Federal y el Tesoro se estan dando cuenta de
gue necesitamos una solucién mas integral".

El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, y Paulson se reunieron el
jueves por la noche con los lideres del Congreso para debatir una
"aproximacion integral” al problema.

No sabemos todavia en qué consistira esa "aproximacion integral”. Ha habido
esperanzadoras comparaciones con el rescate financiero ejecutado por el
Gobierno sueco a principios de los noventa, un rescate que supuso la toma de
control publica temporal de una gran parte del sistema financiero del pais. No
esta claro, sin embargo, si las autoridades de Washington estan preparadas
para ejercer un grado semejante de control.

Y si no lo estan, éste podria convertirse en la clase equivocada de rescate, un
salvamento de los accionistas y del mercado, librando a la industria financiera
de los efectos de su propia avaricia.

Més audn, incluso un rescate bien disefiado costaria un monton de dinero. El
Gobierno sueco dedico el 4% de su producto interior bruto, lo que en nuestro
caso serian unos 600.000 millones de dolares, si bien la carga final para los
contribuyentes suecos fue mucho menor, porque el Gobierno fue
ocasionalmente capaz de vender los activos que habia adquirido, a veces con
un agradable beneficio.

Pero no merece la pena lloriquear (disculpe, senador Gramm) sobre las
perspectivas de un plan de rescate financiero. El sistema politico de hoy en dia
en Estados Unidos no va a seguir el infame consejo que Andrew Mellon
[secretario del Tesoro de Estados Unidos de 1921 a 1932, durante el crash de
1929 que condujo a la gran depresioén] le dio a Herbert Hoover [presidente de
Estados Unidos de 1929 a 1933]: "Liquida la mano de obra, liquida las
acciones, liquida a los granjeros, liquida los bienes raices". El gran rescate se
acerca; la Unica duda es si se hara bien.



DINERO A CAMBIO DE BASURA

Algunos escépticos llaman al plan de rescate de 480.000 millones de euros
propuesto por Henry Paulson "dinero a cambio de basura”. Otros han bautizado
la legislacion propuesta Autorizacién para el Uso de la Fuerza Financiera, en
referencia a la Autorizacion para el Uso de la Fuerza Militar, la infame ley que
dio al Gobierno de Bush luz verde para invadir Irak.

Hay algo de razén en estas pullas. Todos coinciden en que debe hacerse algo
grande. Pero lo que Paulson solicita para si mismo -y para su sucesor- es un
poder extraordinario para emplear el dinero de los contribuyentes en un plan
que, en mi opinidn, no tiene ni pies ni cabeza.

Algunos dicen que debemos sencillamente confiar en Paulson porque es un
tipo inteligente que sabe lo que hace. Pero eso es solo verdad a medias: es un
tipo inteligente, pero, ¢qué exactamente en la experiencia del pasado afo y
medio -un periodo durante el cual Paulson ha declarado repetidamente que la
crisis financiera estaba "contenida", y después ha ofrecido remedios que no
servian- justifica la creencia de que sabe lo que hace? Se lo inventa a medida
que avanza, como el resto de nosotros.

Por eso, pensemos por nosotros mismos. Yo veo cuatro fases en la crisis
financiera:

1. El estallido de la burbuja de la vivienda provoca un drastico aumento de la
morosidad y de las ejecuciones hipotecarias, lo cual a su vez induce una caida
de los precios de los activos hipotecarios, activos cuyo valor se deriva en Ultima
instancia de los pagos hipotecarios.

2. Estas pérdidas financieras dejan a muchas instituciones financieras muy
escasas de capital: muy pocos activos en comparacion con su deuda. Este
problema es especialmente grave porque todo el mundo contrajo muchas
deudas durante los afios de la burbuja.

3. Como las instituciones financieras tienen demasiado poco capital en relacion
con su deuda, no pueden, o no quieren, proporcionar el crédito que la
economia necesita.

4. Las instituciones financieras intentan pagar su deuda mediante la venta de
activos, incluidos los activos hipotecarios, pero esto hace bajar los precios de
los activos y empeora alin mas su posicion financiera. Este circulo vicioso es lo
gue algunos denominan la paradoja del desendeudamiento.

El plan de Paulson se basa en la compra por parte del Gobierno federal de
activos problematicos, principalmente activos hipotecarios, por valor de hasta
486.000 millones de euros. ¢, Como resuelve esto la crisis?

Bien, podria romper el circulo vicioso del desendeudamiento, la cuarta fase de
mi esquemaética descripcion. Pero ni siquiera eso esta claro: estdn sometidos a



presion los precios de muchos activos, no solo los de aquellos que el Tesoro
propone comprar. Y aunque el circulo vicioso sea limitado, el sistema financiero
seguira paralizado por la escasez de capital.

O mejor dicho, seguira paralizado por la escasez de capital a no ser que el
Gobierno federal pague por los activos que compra un precio muy superior al
real, proporcionando a las empresas financieras -y a sus accionistas y
ejecutivos- una gigantesca lluvia de dinero a costa de los contribuyentes. ¢He
mencionado que este plan no me convence?

La logica de la crisis parece exigir que la intervencion no se dé en la cuarta
fase, sino en la segunda: el sistema financiero necesita mas capital. Y si el
Gobierno va a proporcionar capital a las empresas financieras, deberia obtener
aquello que corresponde a quien aporta capital: una parte de la propiedad, de
modo que si el plan de rescate funciona, no vayan todos los beneficios a parar
a los que provocaron el caos en primer lugar.

Eso es lo que ocurrié con la crisis de las cajas de ahorros: los federales se
hicieron con la propiedad de los bancos malos, no sélo de sus activos malos. Y
también es lo que ha ocurrido con Fannie y Freddie. (Y por cierto, ese rescate
ha hecho lo que se suponia que debia hacer. Los tipos de interés hipotecario
han bajado drasticamente desde la absorcion estatal).

Pero Paulson insiste en que quiere un plan "limpio". En este contexto, "limpio”
significa una ayuda financiera proporcionada por los contribuyentes sin
condiciones a cambio: ninguna contrapartida por parte de los que reciben la
ayuda. ¢ Por qué es eso bueno? Si a eso le sumamos el hecho de que Paulson
también exige una autoridad dictatorial, ademas de inmunidad frente a una
revision "por parte de cualquier tribunal u organismo administrativo”, el
resultado es una propuesta inaceptable.

Soy consciente de que el Congreso esta sometido a una enorme presion para
que apruebe el plan de Paulson en los proximos dias, con unas cuantas
modificaciones que, como mucho, haran que sea un poco menos malo.
Basicamente, después de haberse pasado afio y medio diciéendonos a todos
gue la situacién estaba controlada, el Gobierno de Bush notifica que el cielo se
nos viene encima, y que para salvar el mundo tenemos que hacer exactamente
lo que nos dice, ya mismo.

Pero yo insto al Congreso a que se detenga a pensar un minuto, respire hondo,
e intente en serio rehacer la estructura del plan, convirtiéndolo en un plan que
ataje el problema real. No dejen que los avasallen; si este plan se aprueba en
su forma actual o algo remotamente parecido, todos lo lamentaremos
enormemente en un futuro no muy lejano. -



UNA LLAMADA A LAS TRES DE LA MADRUGADA

Son las tres de la madrugada de un dia de 2009, y en la Casa Blanca suena el
teléfono. Varios grandes fondos de cobertura estan a punto de caer, dice la voz
al otro lado del teléfono, y es probable que cuando el mercado abra se
produzca el caos. ¢ En quién confiaria usted para recibir esa llamada?

No estoy siendo melodramatico. El plan de rescate final es muchisimo mejor
que la propuesta planteada en principio por Henry Paulson, lo bastante como
para que valga la pena aprobarlo. Pero no es lo que llamariamos un buen plan,
y no pondra fin a la crisis. Hay muchas probabilidades de que el proximo
presidente tenga que enfrentarse a varias emergencias financieras importantes.

¢Y qué sabemos de la disposicion de los dos hombres que mas probabilidades
tienen de acabar respondiendo a esa llamada? Bien, Barack Obama parece
bien informado y sensato en asuntos econdmicos y financieros. John McCain,
por su parte, me da miedo.

Respecto a Obama: es una lastima que no mostrase mas dotes de liderazgo en
el debate sobre el plan de ayuda econdmica, y prefiriese por el contrario dejar
el asunto en manos de los demdcratas del Congreso, especialmente Chris
Dodd y Barney Frank. Pero tanto Obama como los demdcratas del Congreso
estan rodeados por asesores muy entendidos y lacidos, entre los que figuran
expertos gestores de crisis como Paul Volcker y Robert Rubin.

Y entonces viene el terrorifico McCain; mas terrorifico ahora que hace unos
afos. Naturalmente, hace mucho que sabemos que McCain no entiende mucho
de economia; se dice que él mismo lo ha reconocido, aunque también niega
que lo haya dicho. Eso no importaria demasiado si tuviera buen gusto para los
asesores; pero no lo tiene.

Recuerden que su principal mentor en economia es Phil Gramm, el
archidesregulador, que en sus dias de senador se cuidaba especialmente de
impedir la supervision de los derivados financieros, precisamente los
instrumentos que han hundido a Lehman Brothers y a

AIG y que han llevado a los mercados al borde del colapso. Gramm no tiene
una funcion oficial en la campafa de McCain desde que declaré a Estados
Unidos una "nacion de quejicas”, pero se le sigue considerando un candidato
probable a secretario del Tesoro.

Y el afilo pasado, cuando los directores de campafia de McCain anunciaban
que el candidato habia reunido "una impresionante coleccion de economistas,
catedraticos y destacados lideres politicos conservadores" para que le
asesorasen sobre politica economica, ¢a quién destacaban? A Kevin Hasstt,
coautor de Dow 38.000. Sobran los comentarios.

Claro que la mala calidad de los asesores de McCain refleja en buena parte el
quebrado estado intelectual de su partido. ¢Ha habido alguna vez una



propuesta econdmica mas patética que la sugerencia por parte de los
republicanos de la Cadmara de Representantes de que intentemos resolver la
crisis financiera eliminando los impuestos sobre plusvalias? (Las instituciones
financieras en quiebra no tienen, por definicién, plusvalias que declarar).

Pero hasta el presidente Bush ha recurrido, en el ocaso de su Gobierno, a
personas relativamente sensatas para tomar decisiones econdmicas; no soy
admirador de Paulson, pero supone una enorme mejora respecto a su
predecesor. En este punto, uno sospecha que el gobierno de McCain nos haria
aforar la competencia de la era de Bush.

Sin embargo, la verdadera revelacion de las ultimas semanas es lo erraticas
gue son las perspectivas econdmicas de McCain. En un momento dado parece
tener opiniones muy firmes, pero dias después avanza en una direccion
completamente distinta.

Asi, el 15 de septiembre declaraba -al menos la decimoctava vez este afio- que
"los cimientos de nuestra economia son firmes". Eso era al dia siguiente de que
Lehman quebrase, Merrill Lynch fuese absorbida y la crisis financiera entrase
en una nueva fase, todavia mas peligrosa.

Pero tres dias después declaraba que los mercados financieros de Estados
Unidos se han convertido en un "casino", y que despediria al jefe de la
Comisién del Mercado de Valores, algo que, por cierto, no esta entre las
competencias del presidente.

Y después descubria un nuevo conjunto de villanos: Fannie Mae y Freddie
Mac, los prestamistas respaldados por el Estado. (A pesar de algunos
escandalos reales en Fannie y en Freddie, estas dos empresas no han
contribuido mucho a las causas de la crisis: la mayoria de los préstamos
realmente incobrables procedian de prestamistas privados). Y acuso en tono
moralista a otros politicos, como Obama, de estar bajo la influencia econémica
de Fannie y Freddie; pero resulta que una empresa propiedad de su director de
campafa ha estado financiada por Freddie hasta el mes pasado.

Después, Paulson publicaba su plan y McCain entraba en el debate de manera
vehemente. Pero luego reconocia, varios dias después de la publicacion del
plan, de solo tres paginas, que en realidad ni siquiera lo habia leido.

Vale, creo que lo captan.

Resulta que la economia moderna es un lugar peligroso, y no es el tipo de
peligro que uno puede afrontar hablando fuerte y denunciando a los
delincuentes. ¢Tiene McCain el juicio y el temperamento necesarios para
afrontar esa parte del puesto de trabajo que pretende conseguir?



EL MOMENTO DE LA VERDAD

El mes pasado, cuando el Departamento del Tesoro [Ministerio de Hacienda]
estadounidense permiti6 que Lehman Brothers quebrase, escribi que Henry
Paulson, el secretario del Tesoro, estaba jugando a la ruleta rusa financiera.
Sin duda, habia una bala en la recamara: la quiebra de Lehman hizo que la
crisis financiera mundial, ya grave de por si, empeorase, mucho, mucho més.

Las consecuencias de la caida de Lehman quedaron de manifiesto en cuestion
de dias, pero los principales actores politicos han desperdiciado en buena
medida las pasadas cuatro semanas. Ahora han llegado al momento de la
verdad: més les vale hacer algo rapido -de hecho, mas les vale anunciar un
plan coordinado de rescate este fin de semana- o la economia mundial podria
sufrir su peor recesion desde la Gran Depresion.

Hablemos de dénde nos encontramos en estos momentos. La crisis actual
comenzo con el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, que caus6 una morosidad
hipotecaria generalizada y, por lo tanto, grandes pérdidas en muchas
instituciones financieras. La crisis inicial se ha visto agravada por los efectos
secundarios al verse forzados los bancos a reducir su actividad por falta de
capital, lo cual ha inducido una caida aun mayor del precio de los activos, y a
su vez ha provocado pérdidas todavia mayores, y asi sucesivamente, o sea, un
circulo vicioso de desapalancamiento. La pérdida generalizada de confianza en
los bancos, incluso por parte de otros bancos, ha reforzado este circulo vicioso.

La espiral descendente se aceler6 después de la caida de Lehman. Los
mercados de capital, que ya lo estaban pasando mal, se cerraron a efectos
practicos; uno de los chistes que circulan por ahi es que ahora mismo lo Unico
que la gente quiere comprar son bonos del Tesoro y agua embotellada.

La respuesta a esta espiral descendente por parte de las dos grandes
potencias monetarias mundiales, Estados Unidos y los 15 paises que utilizan el
euro, ha sido lamentablemente inadecuada.

Europa, que carece de un gobierno anico, ha sido incapaz de trabajar unida;
cada pais ha ido inventandose su propia politica, con escasa coordinacion, y
las propuestas para responder con una sola voz no han llevado a ninguna
parte.

Estados Unidos deberia de haber estado en una posicion mucho mas fuerte. Y
cuando Paulson anunci6 su enorme plan de rescate hubo una breve oleada de
optimismo. Pero rapidamente quedd claro que el plan adolecia de una falta
critica de claridad intelectual. El secretario del Tesoro propuso gastar 511.000
millones de euros en "activos probleméaticos”, valores hipotecarios téxicos, de
las entidades financieras, pero no logré explicar de qué manera resolveria esto
la crisis.

Muchos economistas coinciden en que lo que deberia haber propuesto
Paulson, en cambio, es una inyeccion directa de capital en las empresas



financieras: el Gobierno estadounidense proporcionaria asi a las instituciones
financieras el capital necesario para funcionar, para de este modo frenar la
espiral descendente, a cambio de una participacion. Cuando el Congreso
modificé el plan de Paulson, introdujo disposiciones que hacian posible, pero
no obligatoria, una inyeccion de capital de este tipo. Y hasta hace dos dias, el
secretario del Tesoro seguia negandose en redondo a hacer lo correcto.

Pero el pasado miércoles el Gobierno britanico, haciendo gala de la lucidez de
pensamiento que se ha echado en falta a este lado del charco, anunci6 un plan
para proporcionar a los bancos un capital nuevo de 62.000 millones de euros.
Es decir, el equivalente, si se tiene en cuenta el tamafio de la economia del
Reino Unido, a un plan de 368.000 millones de euros en Estados Unidos;
ademds de numerosas garantias para las transacciones financieras
interbancarias. Y ahora los responsables del Tesoro estadounidense dicen que
piensan hacer algo parecido, utilizando la autoridad de que no querian
disponer, pero que el Congreso les ha otorgado de todas las maneras.

La cuestidbn ahora es si estos pasos son demasiado cortos y se han dado
demasiado tarde. Creo que no, aunque sera muy alarmante si pasa este fin de
semana sin que se haya anunciado con credibilidad un nuevo plan de rescate
en el que participe no sélo Estados Unidos sino todos los actores importantes.

¢Por qué necesitamos la cooperacion internacional? Porque tenemos un
sistema financiero globalizado en el que una crisis que empezd con una
burbuja en los chalés de Florida y las McMansiones de California ha causado
una catastrofe monetaria en Islandia. Estamos juntos en esto y necesitamos
una solucion compartida.

¢Por qué es necesario que se lleve a cabo este fin de semana? Porque resulta
que en Washington han tenido lugar dos reuniones importantes: una, el
viernes, de altos cargos financieros de las principales naciones avanzadas, y
tras ella la reunion anual del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco
Mundial, el sdbado y hoy domingo. Si estas reuniones acaban sin que se llegue
por lo menos a un principio de acuerdo sobre un plan de rescate mundial -si
todo el mundo se va a casa sin mas que vagas declaraciones de que piensan
controlar la situacion-, se habra dejado pasar una oportunidad de oro, y la
espiral descendente podria facilmente empeorar todavia mas.

¢, Qué se deberia hacer? Estados Unidos y Europa deberian limitarse a decir:
"Si, primer ministro". El plan britAnico no es perfecto, sin embargo, los
economistas estan en su mayoria de acuerdo en que representa, con creces, el
mejor modelo para un rescate mas amplio.

Y el momento de actuar es ahora. Puede que piensen gque las cosas no pueden
empeorar mas, pero si que pueden, y si no se hace nada en los proximos dias,
lo haran. -



Falta de trabajo

PAUL KRUGMAN 12/10/2003

Los economistas lo llaman "sofisma de la falta de trabajo". Es la idea de que hay una cantidad fija de trabajo
que hacer en el mundo, con lo que cualquier aumento en la cantidad que cada trabajador puede producir
reduce el nimero de empleos disponibles. Un ejemplo famoso: aquellas espantosas advertencias de los afios
cincuenta de que la automatizaciéon desembocaria en el desempleo masivo. Como su irénico nombre indica,
es una idea que los economistas contemplan con desprecio, pero el sofisma reaparece cada vez que la
economia se enfria. El sofisma de la falta de trabajo ha vuelto a salir a la superficie en Estados Unidos,
aunque con un giro de tuerca. Tradicionalmente es un sofisma de la izquierda econémicamente ingenua; por
ejemplo, hace cuatro afios, el Gobierno socialista francés intent6 crear mas puestos de trabajo reduciendo la
duracion de la semana laboral. Pero en estos momentos en EE UU es mas probable oir hablar de la falta de
trabajo desde la derecha, como excusa para los fracasos politicos del Gobierno de Bush.

La reaparicion del sofisma del trabajo me vino a la mente cuando me di cuenta de las ganas con que algunos
analistas estaban cogiendo un nuevo estudio de los economistas del Banco de la Reserva Federal de Nueva
York. En él, Erica Groshen y Simon Potter sostienen que el patron de despedir trabajadores durante las
recesiones y volver a contratarlos durante las recuperaciones ha cambiado: desde 1990, es mucho menos
probable que los empresarios vuelvan a contratar a sus antiguos trabajadores. Al principio, me dejo perplejo
el entusiasmo con el que unos expertos en negocios, normalmente optimistas y supuestamente practicos,
echaban mano de un documento relativamente erudito. La perplejidad se difuminé cuando lei més
detenidamente estos comentarios: basicamente intentaban buscar excusas para el deprimente historial del
Gobierno en el tema del empleo. Vean, dicen, no es que haya fracasado una politica econémica consistente
bésicamente en recortes fiscales para los ricos; no, se trata de un problema estructural de la economia, que
da la casualidad que ha surgido ahora, y nadie podria haberlo hecho mejor.

La progresiva necedad del pensamiento estadounidense sobre el tema del empleo resulta peligrosa en dos
sentidos. En primer lugar, fomenta el fatalismo: si los politicos y la opinién puiblica creen que no se pueden
crear nuevos puestos de trabajo, dejaran de presionar a nuestros lideres para que encuentren politicas més
eficaces. Y seria una lastima, porque el Gobierno de Bush se ha negado en redondo a probar las politicas que
tendrian mas probabilidades de mejorar la situacién del empleo. Los economistas sensatos llevan desde
2001 pidiendo ayudas federales para los gobiernos estatales y locales, a fin de que no sea necesario despedir
a profesores y a policias por las caidas temporales de los ingresos. También han instado al Gobierno a que
deje de hacerse el remolén con el tan necesario gasto en seguridad nacional, y no s6lo porque ese gasto sea
necesario para hacer el pais mas seguro, sino también porque crearia puestos de trabajo y pondria mas
dinero en manos de los consumidores.

En segundo lugar, el sofisma de la falta de trabajo alimenta el proteccionismo. Si la opinién ptblica deja de
creer que la economia puede crear nuevos puestos de trabajo, exigira que protejamos los antiguos empleos
de la competencia de China y otros lugares. Los economistas pueden explicar hasta quedarse afénicos por
qué seria mala idea limitar las exportaciones procedentes de los paises en vias de desarrollo, por qué a EE
UU le interesa mantener nuestros mercados abiertos a nuevos productores. De poco serviran los argumentos
a favor del libre comercio si la experiencia con los puestos de trabajo perdidos ante la competencia china no
puede compensarse con una promesa creible de que se crearan nuevos empleos para sustituirlos.

Durante la recuperacion sin empleo de Bush I (que, comparada con la experiencia reciente, pareci6 generar
un alza extraordinaria de la contratacion) se vio una prisa similar por achacar los problema de EE UU a los
extranjeros. ¢Se acuerdan del nauseabundo viaje del presidente a Japén en compaiia de ejecutivos de la
automocién? Si el coqueteo con el proteccionismo de principios de los afos noventa olia a farsa, el actual
estancamiento del empleo tiene visos de tragedia.





