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Nadie puede negar hoy que en Estados Unidos existe una gran
brecha que separa a los muy ricos —ese grupo al que a veces se de-
nomina el 1 por ciento— de los demas. Sus vidas son diferentes: tie-
nen distintas preocupaciones, distintas angustias, distintos estilos de
vida.

A los ciudadanos corrientes les preocupa como van a pagar la
universidad de sus hijos, qué pasara si algan miembro de la familia
cae gravemente enfermo, como saldran adelante cuando se jubilen.
En los peores momentos de la Gran Recesion, hubo decenas de mi-
llones de personas que no sabian si iban a poder conservar su casa.
Varios millones no pudieron.

Los que pertenecen al 1 por ciento —y, mucho mas, los que per-
tenecen al 0,1 por ciento superior de ese 1 por ciento— hablan de
otras cosas: qué tipo de avion se van a comprar, cual es la mejor ma-
nera de proteger su dinero de los impuestos (¢qué ocurrira si Esta-
dos Unidos obliga a Suiza a terminar con el secreto bancario? ¢Las
Islas Caiman seran las siguientes? ¢Es Andorra segura?). En las pla-
yas de Southampton, Long Island, se quejan del ruido que hacen
sus vecinos cuando llegan en helicoptero desde Nueva York. Tam-
bién les preocupa qué pasaria si se cayeran de su pedestal, porque la
caida seria muy grande y, en ocasiones, se produce.

Hace no demasiado tiempo estuve en una cena organizada por
una persona inteligente y preocupada que pertenece al 1 por cien-
to. Consciente de la gran brecha que existe, nuestro anfitrion habia
reunido a destacados multimillonarios, intelectuales y otros a quie-
nes preocupaban las desigualdades. Durante las primeras conversa-
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ciones, oi sin querer a un multimillonario —cuyo punto de partida
para triunfar habia consistido en heredar una fortuna— comentar
con otro el problema de la gente vaga que trataba de salir adelante
aprovechandose de los demas. De ahi pasaron sin interrumpirse a
hablar de paraisos fiscales, sin que parecieran darse cuenta de la
ironia. En varias ocasiones, a lo largo de la velada, se evocé a Maria
Antonieta y la guillotina, cuando los plutécratas reunidos se recor-
daban mutuamente los peligros de dejar que las desigualdades au-
mentaran hasta el exceso. «Recordad la guillotina» se convirti6é en
el lema de la noche. Al emplearlo, estaban reconociendo uno de los
mensajes fundamentales de este libro: el grado de desigualdad que
existe en Estados Unidos no es inevitable, no es consecuencia de le-
yes inexorables de la economia. Es una cuestion de politicas y estra-
tegias. Aquellos hombres tan poderosos parecian estar diciendo que
podian hacer algo para remediar las desigualdades.

Esta no es mas que una de las razones por las que las desigualda-
des se han convertido en una preocupacion verdaderamente acu-
ciante incluso para el 1 por ciento: cada vez son mas los que com-
prenden que no puede haber un crecimiento econémico sostenido,
necesario para su prosperidad, si los ingresos de la inmensa mayoria
de los ciudadanos estan estancados.

Oxfam utilizé una imagen muy poderosa para ilustrar la dimen-
sion de las desigualdades en el mundo durante la reunién anual de
la élite mundial en Davos en 2014: un autobus que transportara a 85
de los mayores multimillonarios del mundo contendria tanta rique-
za como la mitad mas pobre de la poblacion, es decir, unos 3.000
millones de personas'. Un ano después, el autobts era ain mas pe-
queno, de 80 asientos. Y Oxfam descubrio6 otra cosa igual de llamati-
va: que el 1 por ciento de la poblacion mundial poseia ya la mitad
del patrimonio, y que va camino de tener tanto como el 99 por cien-
to restante en 2016.

La gran brecha lleva mucho tiempo forjandose. En las décadas
posteriores a la Segunda Guerra Mundial, Estados Unidos creci6 a
mas velocidad que nunca, y todos a la vez. Todos los segmentos au-
mentaron sus ingresos, pero fue una prosperidad repartida. Las ren-
tas de los mas pobres crecieron mas deprisa que las de los mas ricos.

Fue una edad de oro para Estados Unidos, pero a mi, en mi ju-
ventud, me parecia ver lados oscuros. En la iconica ciudad indus-
trial de Gary, Indiana, en la orilla sur del lago Michigan, donde cre-
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ci, veia pobreza, desigualdades, discriminacion racial y desempleo
cronico mientras las recesiones golpeaban al pais una tras otra. La
agitacion sindical era frecuente, porque los trabajadores luchaban
para obtener su parte correspondiente de la cacareada prosperidad
estadounidense. Yo oia solemnes declaraciones de que Estados Uni-
dos era una sociedad de clase media pero, en general, la gente que
veia ocupaba los escalones mas bajos de esa supuesta sociedad de
clase media, y sus voces no figuraban entre las que estaban constru-
yendo el pais.

No éramos ricos, pero mis padres habian sabido adaptar su modo
de vida a sus ingresos, y, a la hora de la verdad, esa es gran parte de la
batalla. Yo llevaba ropa heredada de mi hermano que mi madre
siempre habia comprado en rebajas, pensando en que durase mas
que en el ahorro inmediato: lo barato sale caro, solia decir. Durante
mi infancia, mi madre, que se habia graduado en la Universidad de
Chicago en plena Gran Depresion, ayudaba a mi padre en su nego-
cio de seguros. Cuando se iba a trabajar nos dejaba al cuidado de
nuestra chica, Minnie Fae Ellis, una mujer carinosa, trabajadora e
inteligente. Ya entonces, a los diez anos, me desconcertaba aquello:
¢por qué Minnie no habia estudiado mas que primaria, en un pais
que se suponia que era tan rico y ofrecia oportunidades a todo el
mundo? ;Por qué me cuidaba a mi en lugar de cuidar de sus propios
hijos?

Cuando terminé bachillerato, mi madre decidi6é cumplir su sue-
no de siempre, volver a estudiar para obtener el titulo de maestra y
dar clases de primaria. Ejercio en las escuelas publicas de Gary vy,
cuando los blancos empezaron a marcharse, se convirtié en una de
las escasas maestras blancas en un colegio que se habia vuelto segre-
gado. Cuando la obligaron a jubilarse, a los 67 anos, empez6 a dar
clases en la Universidad de Purdue, en el campus de la parte noroes-
te de Indiana, y siempre intent6 que tuvieran acceso todos los alum-
nos posibles. Al final se retir6 con mas de ochenta anos.

Como muchos de mis contemporaneos, yo aguardaba con impa-
ciencia un cambio. Nos decian que transformar la sociedad era dificil,
que llevaba tiempo. Aunque yo no habia sufrido las mismas penali-
dades de otros en Gary (aparte de ciertas muestras de discrimina-
cién), me identificaba con los que si. Todavia faltaban decenios para
que empezara a estudiar con detalle las estadisticas sobre la renta,
pero tenia la sensacion de que Estados Unidos no erala tierra de las
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oportunidades que aseguraba ser, porque algunos tenian muchas,
pero otros, muy pocas. Horatio Alger era un mito, al menos en par-
te: habia muchos estadounidenses que, a pesar de trabajar y esfor-
zarse, nunca saldrian adelante. Yo fui uno de los afortunados y reci-
bi una beca nacional al mérito para estudiar en Amherst College.
Esa fue la oportunidad, mas que ninguna otra cosa, que con el tiem-
po me abri6 todo un mundo de posibilidades.

Como explico en «El mito de la Edad de Oro de Estados Unidos»,
en mi tercer curso en Amherst cambié de especialidad y pasé de Fisi-
cas a Econoémicas. Queria descubrir cudl era el motivo de que nues-
tra sociedad funcionase como lo hacia. Me hice economista no solo
para comprender las desigualdades, la discriminacion y el desem-
pleo, sino también con la esperanza de poder hacer algo para reme-
diar esos problemas que asolaban el pais. El capitulo mas importan-
te de mi tesis doctoral en el MIT, redactada bajo la supervision de
Robert Solow y Paul Samuelson (que mas tarde recibirian sendos
premios Nobel), se centraba en los determinantes de la distribucion
de las rentas y la riqueza. Presentado en una reunion de la Sociedad
de Econometria (la asociacion internacional de economistas intere-
sados por las matematicas y las aplicaciones estadisticas a la econo-
mia) en 1966y publicado en su revista, Econometrica, en 1969, medio
siglo después sigue siendo muy utilizado para enmarcar las ideas so-
bre el tema.

El namero de personas dispuestas a leer un analisis de las desi-
gualdades era limitado, entre la poblaciéon en general e incluso en-
tre los economistas. No era un tema que interesara a la gente. En la
profesion, en ocasiones, hubo verdadera hostilidad. Y sigui6 siendo
asi incluso cuando las desigualdades empezaron a aumentar de for-
ma desmesurada en el pais, en la época en la que Reagan lleg6 a la
presidencia. Un destacado economista de la Universidad de Chica-
go, Robert Lucas, ganador del premio Nobel, lo explic6 con con-
tundencia: «Entre las tendencias perjudiciales para una economia
solida, la mas seductora y... venenosa es la de centrarse en la distri-
bucién».?

Como tantos economistas conservadores, su argumento era que
la mejor manera de ayudar a los pobres era incrementar el tamano
de la tarta economica del pais y que fijar la atencion en el pequeno
trozo que recibian los pobres desviaba la atencion del problema
fundamental, como hacer que esa tarta fuera mas grande. Habia (y
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sigue habiendo) una larga tradiciéon en economia que decia que era
posible separar los dos aspectos (la eficaciay la distribucion, el tama-
no de la tarta y como se reparte) y que la tarea del economista era
concreta e importante pero dificil: descubrir como aumentar al
maximo el tamano de la tarta. La forma de dividirla era una cues-
tion politica, un campo del que los economistas debian mantenerse
alejados.

Dado que en la profesion estaban muy de moda posturas como la
de Lucas, no es extrano que los economistas no prestaran practica-
mente atencion a las desigualdades crecientes en el pais. No les inte-
resaba gran cosa el hecho de que, mientras el PIB aumentaba, las
rentas de la mayoria de los estadounidenses estuvieran estancadas. Esa
indiferencia hacia que no pudieran ofrecer una buena explicacion
de lo que estaba sucediendo en la economia, no comprendieran las
repercusiones del aumento de las desigualdades y no supieran dise-
nar unas politicas capaces de enderezar el rumbo del pais.

Por eso me gusto tanto en 2011 la oferta de Vanity Fair de presen-
tar estos problemas a un publico mas amplio. El articulo que escri-
bi, «<Del 1 por ciento, por el 1 por ciento, para el 1 por ciento», tuvo
muchos mas lectores que mi articulo en Econometrica varios dece-
nios antes. El nuevo orden social que trataba en Vanity Fair —el 99
por ciento de estadounidenses que se encontraban en el mismo
bote embarrancado— se convirtié en el lema del movimiento Oc-
cupy Wall Street: «<Somos el 99 por ciento». Presento la tesis que se
repite en los articulos aqui reunidos y en mis escritos posteriores:
casi todos nosotros, incluidos muchos de ese 1 por ciento, viviria-
mos mejor si hubiera menos desigualdades. Si el 1 por ciento es in-
teligente, sabe que le interesa construir una sociedad menos dividi-
da. Mi intencion no era desatar una nueva guerra de clases, sino
establecer un nuevo sentimiento de cohesion nacional, un senti-
miento que se habia disipado con la apertura de una gran brecha
en nuestra sociedad.

El articulo se centraba en responder la pregunta de por qué debia
importarnos el enorme aumento de las desigualdades: no solo por una
cuestion de principios y moral, sino también por economia, por el
caracter de nuestra sociedad y nuestro sentimiento de identidad na-
cional. Incluso habia intereses estratégicos mas amplios. Aunque se-
guiamos siendo la mayor potencia militar y éramos responsables de
casi la mitad del gasto total en el mundo, nuestras largas guerras en
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Irak y Afganistan habian revelado los limites de ese poder: no éra-
mos capaces de obtener un control claro de minimas franjas de tie-
rra en paises mucho mas débiles que nosotros. La fuerza de Estados
Unidos ha residido siempre en su poder blando y, sobre todo, en su
influencia moral y econémica, el ejemplo que da a otros y el influjo
de sus ideas, incluidas las relativas a su forma de economiay politica.

Por desgracia, el aumento de las desigualdades ha hecho que el
modelo econémico estadounidense no haya atendido debidamente
a grandes grupos de poblacion; la familia norteamericana media tie-
ne menos dinero que hace un cuarto de siglo, si se tiene en cuenta
la inflacion. El segmento de poblacion que vive en la pobreza se ha
incrementado. Aunque China, en pleno ascenso, se caracteriza por
unas tremendas desigualdades y la falta de democracia, su econo-
mia ha ayudado a la mayoria de sus ciudadanos: saco a alrededor de
500 millones de personas de la pobreza durante el mismo periodo
en el que el estancamiento se apoderaba de la clase media en Esta-
dos Unidos. Un modelo econémico que no beneficia a la mayoria
de sus ciudadanos no puede convertirse en modelo para que lo imi-
ten otros paises.

El articulo de Vanity Fair derivo en mi libro El precio de la desigual-
dad, en el que desarrollaba muchos temas de los que habia sugerido,
y el libro, a su vez, hizo que The New York Times me invitara en 2013 a
seleccionar una serie de articulos sobre las desigualdades que titula-
mos The Great Divide [La gran brecha]. Yo confiaba, con la serie, en
poder alertar al pais del problema que nos acechaba: no éramos la
tierra de las oportunidades, como habiamos creido y como habian
pensado también muchos otros. Habiamos pasado a ser el pais avan-
zado con el mayor grado de desigualdades y los niveles mas bajos
de igualdad de oportunidades. Esas desigualdades se manifestaban de
muchas formas, pero no eran inevitables, ni el resultado inexorable
de las leyes de la economia, sino consecuencia de nuestras politicas
y estrategias. Unas politicas distintas podian obtener distintos resul-
tados, un comportamiento econémico mejor (de acuerdo con cual-
quier criterio) y menos desigualdades.

El articulo original de Vanity Fairy los articulos que escribi para la
serie The Great Divide constituyen la base de este libro. Desde hace
unos quince anos escribo también una columna mensual sindicada
para Project Syndicate. Mi idea inicial era transmitir ideas econémi-
cas modernas a los paises que estaban haciendo la transiciéon a una
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economia de mercado tras la caida del Telon de Acero, pero con el
tiempo Project Syndicate adquiri6 tanta importancia que hoy publi-
ca sus articulos en periédicos de todo el mundo, incluida la mayoria
de los paises avanzados. Naturalmente, muchos de esos articulos
abordan algun aspecto de las desigualdades, y aqui incluyo una se-
leccion, asi como articulos publicados en otros periodicos y revistas.

Si bien el interés principal de estos ensayos son las desigualdades,
he decidido anadir varios sobre la Gran Recesion, articulos escritos
en visperas de la crisis financiera de 2007-2008 y después, mientras
el pais y el mundo caian en el gran malestar. Esos textos merecen un
sitio en este libro porque la crisis financiera y las desigualdades es-
tan inextricablemente relacionadas: las desigualdades contribuye-
ron a causar la crisis, que agudizo las desigualdades existentes, y ese
agravamiento ha creado una espiral descendente que hace atiin mas
dificil que la economia tenga una recuperacion solida. Como en el
caso de las desigualdades, no habia nada de inevitable en la intensi-
dad ni en la duracion de la crisis. LLa crisis no fue un hecho fortuito,
como una inundacion o un terremoto de los que se sufren cada cien
anos. Fue una cosa que provocamos nosotros mismos, la cual, como
las inmensas desigualdades, fue consecuencia de nuestras politicas y
estrategias.

Este libro trata fundamentalmente de la economia de la desigualdad.
Ahora bien, como acabo de indicar, no podemos separar del todo
politica y economia. En varios ensayos de este volumen, y en mi li-
bro anterior El precio de la desigualdad, describo el nexo entre politica
y economia, el circulo vicioso por el que el aumento de las desigual-
dades economicas se traduce en desigualdades politicas, sobre todo
en el sistema politico de Estados Unidos, que otorga un poder ilimi-
tado al dinero. Las desigualdades politicas, a su vez, aumentan las
desigualdades econémicas. Pero este circulo se ha agudizado a me-
dida que muchos estadounidenses se han desilusionado del proceso
politico: tras la crisis de 2008 se dedicaron cientos de miles de millo-
nes a rescatar los bancos y muy poco a los propietarios de viviendas.
Bajo la influencia del secretario del Tesoro Timothy Geitnery el pre-
sidente del Consejo Econémico Nacional Larry Summers —dos de
los arquitectos de las politicas de desregulacion que contribuyeron
a la crisis—, el gobierno de Obama, al principio, no apoy6 e incluso
rechazo6 los intentos de reestructurar las hipotecas, para dar alivio
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a millones de personas que habian sido victimas de préstamos abusi-
vos y discriminatorios de los bancos. No es extrano que tanta gente
maldiga a los grandes partidos.

He resistido la tentacion de revisar o alargar los articulos aqui reuni-
dos, e incluso de actualizarlos. Tampoco he restaurado los numero-
sos «cortes» de los textos originales, por mas que algunas ideas im-
portantes se quedaron fuera porque tenia que ajustarme a un limite
fijo de palabras®. El formato periodistico tiene mucho digno de elo-
gio. Son textos breves y directos, que tratan los temas del momento,
sin todas las matizaciones y condiciones que envuelven tantos escri-
tos académicos. Cuando escribia los articulos e intervenia en unos
debates a menudo acalorados, nunca olvidaba los mensajes de fon-
do que queria transmitir. Espero que este libro lo consiga.

Como presidente del Consejo de Asesores Econémicos y econo-
mista jefe del Banco Mundial habia escrito algun articulo de opi-
nion, pero solo empecé a hacerlo de forma periédica en el ano
2000, cuando Project Syndicate me invit6 a escribir la columna men-
sual. El reto aument6 increiblemente mi respeto hacia quienes tie-
nen que escribir un articulo una o dos veces por semana. Por el con-
trario, uno de los principales problemas para escribir un articulo
mensual es el de seleccionar: de los miles de cuestiones econémicas
que surgen en el mundo cada mes, escoger cudl puede tener mas
interés y ofrecer el contexto para transmitir un mensaje de mayor
alcance.

Cuatro de los problemas mas importantes que ha afrontado nues-
tra sociedad en el tltimo decenio son la gran brecha —las inmensas
desigualdades que estan creandose en Estados Unidos y muchos
otros paises avanzados—, la mala gestion econémica, la globaliza-
cion y el papel del Estado y el mercado. Como muestra este libro,
esos cuatro aspectos estan relacionados. El aumento de las desigual-
dades es causay consecuencia de nuestras dificultades macroecono-
micas, la crisis de 2008 y el malestar posterior. La globalizacion, pese
a sus virtudes como estimulo del crecimiento, ha agravado casi con
toda seguridad las desigualdades, sobre todo por lo mal que se ha
gestionado. A su vez, la mala gestion de la economia y la globaliza-
cion esta relacionada con el papel de los grupos de intereses en
nuestra politica, una politica que cada vez representa mas los deseos
del 1 por ciento. Sin embargo, aunque la politica es una de las causas
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de nuestros problemas actuales, solo podemos hallar soluciones a
través de la politica; el mercado no va a hacerlo por si solo. Los mer-
cados descontrolados generan mas poder monopolistico, mds abusos
del sector financiero, mas relaciones comerciales desequilibradas.
Solo mediante la reforma de nuestra democracia, haciendo que
nuestro gobierno sea mas responsable ante foda la gente y se haga
mads eco de sus intereses, podremos cerrar la gran brecha y restable-
cer en el pais la prosperidad compartida.

Los ensayos que forman este libro estan agrupados en ocho partes,
cada una precedida de un breve ensayo de introduccién que intenta
explicar el contexto en el que se escribieron los articulos o tocar al-
gunos temas que no pude abordar en los limites de los textos aqui
reproducidos.

Comienzo con «Preludio: Asoman las grietas». En los anos ante-
riores a la crisis, nuestros responsables econémicos, entre ellos el
presidente de la Reserva Federal Alan Greenspan, presumian de
una nueva economia en la que las fluctuaciones que nos habian aso-
lado en el pasado iban a quedar atras; la llamada gran moderacion
nos traia una nueva era de baja inflacion y crecimiento aparente-
mente alto. Pero los que examinaban todo con algo mas de detalle
veian que aquello no era mas que un delgado velo que ocultaba un
enorme grado de mala gestion econdémica y corrupciéon politica
(que en parte ya habia salido a la luz con el escandalo de Enron);
aun peor, el crecimiento que estaban experimentando algunos sec-
tores no llegaba a la mayoria de los estadounidenses. LLa gran brecha era
cada vez mas amplia. Los capitulos describen la gestacion de la crisis
y sus consecuencias. Después de presentar en la primera parte un
panorama de algunos de los aspectos clave de las desigualdades (en
el que incluyo el articulo «Del 1 por ciento, por el 1 por ciento, para
el 1 por ciento» de Vanity Fairy mi primer articulo para la serie The
Great Divide), en la segunda parte hay dos articulos en los que ex-
pongo reminiscencias personales sobre c6mo nacié mi interés por
el tema. Las partes tercera, cuarta y quinta se centran en las dimen-
siones, causas y consecuencias de las desigualdades; la sexta parte
presenta analisis de varias ideas politicas fundamentales. La séptima
parte examina las desigualdades y las politicas elaboradas para ha-
cerle frente en otros paises. Por ultimo, en la octava parte, hablo de
una de las principales causas de las desigualdades actuales en Esta-
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dos Unidos: la prolongada debilidad de su mercado de trabajo. Me
pregunto como podemos hacer que Estados Unidos vuelva a traba-
jar con empleos dignos y salarios decentes. En el epilogo figura una
breve entrevista con el director de Vanity Fair, Cullen Murphy, que
aborda varias cuestiones habituales en los debates sobre las desigual-
dades: ¢;cuando se equivoc6 Estados Unidos de direccion? ¢No es el
1 por ciento el que crea empleo? En tal caso, ¢construir una socie-
dad mas igualitaria no acabara perjudicando al 99 por ciento?
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Después de «The Roaring Nineties» escribi mds columnas para
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de el titulo del volumen). Incluso antes de que, en 2012, adoptara-
mos una estrategia para presentar al gran publico norteamericano
cuestiones sobre la creciente desigualdad de los Estados Unidos,
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do conmigo en la edicion de un ensayo publicado aqui (escrito con
Mark Zandi): «LLa Ginica solucién que queda para el problema de la
vivienda: la refinanciacién masiva». Aaron y Sewell hicieron un tra-
bajo magnifico al editar los dieciséis articulos del New York Times que
aqui se incluyen. Por escrito soy propenso a abundar, y siempre da
pena ver las podas que se le hacen a la propia escritura; pero trans-
mitir una serie de ideas en 750 palabras, o incluso en 1.500, es uno
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Este libro comienza con el inicio de la Gran Recesion, varios anos
antes de que empezara a publicar mis columnas de 7The Great Divide.
La primera seleccion apareci6 en Vanity Fair en diciembre de 2007,
el mismo mes en el que la economia estadounidense emprendi6é un
descenso que acabaria por ser el peor desde la Gran Depresion.

Un pequeno grupo de economistas, del que yo formaba parte,
llevaba tres anos haciendo advertencias sobre la implosion que se
nos venia encima. Cualquiera podia ver las senales de alarma, pero
habia demasiada gente enriqueciéndose en exceso. Estaba en mar-
cha una fiesta a la que solo estaban invitados unos pocos en la cima,
pero que todos ibamos a tener que pagar. Por desgracia, los que se
suponia que debian garantizar la estabilidad de la economia tenian
una relacion demasiado estrecha con los que daban la fiesta y esta-
ban divirtiéndose (y ganando mas dinero que nadie). Esa es la razon
de que estos articulos estén agrupados aqui, a manera de preludio.
La construccion de la Gran Recesion estd intimamente unida a la
creacion de la gran brecha en Estados Unidos.

En primer lugar, veamos el escenario: durante los anos noventa
hubo una gran expansion econémica, alimentada por una burbuja
tecnologica con la que los precios de las acciones del sector se dispa-
raron, pero cuando la burbuja estall6, en 2001, la economia entr6
en recesion. El remedio del Gobierno de George W. Bush para cual-
quier problema era siempre bajar los impuestos, en particular bajar
los impuestos a los ricos.

Para quienes habian trabajado en la administracion de Clinton y
se habian esforzado en reducir el déficit fiscal, aquello era preocu-
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pante por muchas razones. Era una forma de volver a los déficits, de
deshacer todo el trabajo que se habia hecho en los ocho anos ante-
riores. El Gobierno de Clinton habia aplazado inversiones en infra-
estructuras y educacion, y en programas para ayudar a los pobres,
todo por reducir el déficit. Yo me habia mostrado en desacuerdo
con alguna de esas medidas; me parecia que tenia sentido pedir
préstamos para invertir en el futuro del pais, y me preocupaba que
un Gobierno posterior pudiera despilfarrar lo que tanto nos habia
costado ganar con propo6sitos no tan nobles.

Cuando la economia cay6 en la recesion de 2001, se extendio en-
tre los responsables politicos el consenso de que era necesario un esti-
mulo. Para obtenerlo, en lugar de las bajadas de impuestos de Bush
para los ricos, habria sido mucho mejor hacer las inversiones que ha-
biamos aplazado'. Yo estaba ya preocupado por las desigualdades cre-
cientes en el pais, y aquellos recortes tan injustos empeoraron mas la
situacion. El principio de mi articulo del 13 de marzo de 2003 para
The New York Review of Books, titulado «Bush’s Tax Plan — The Dan-
gers» [El plan fiscal de Bush: los peligros], era el siguiente: «Nunca
tan pocos arrebataron tanto a tantos».

Peor atin era que, en mi opinion, los recortes fiscales iban a ser
relativamenteineficaces. Y acerté. Este es un tema sobre el que vuel-
vo con frecuencia en este libro. Las desigualdades debilitan la deman-
da agregada y la economia. E1 aumento de las desigualdades en Esta-
dos Unidos estaba trasladando el dinero de la base a la cima de la
piramide, y, como los que estaban en la cima gastaban menos que
los que estaban en la base, la demanda global se resentia. Durante los
anos noventa disimulamos el fallo con la creacion de la burbuja
tecnologica, que constituy6 un auge de las inversiones. Sin embar-
go, cuando estall6 la burbuja, la economia cay6 en una recesion.
La reaccion de Bush fue la rebaja de impuesto para los ricos. Pero
los consumidores estaban preocupados por su futuro y el estimu-
lo que supusieron los recortes para la economia Bush fue mas dé-
bil de lo esperado. La implantacion de una nueva rebaja del im-
puesto sobre las plusvalias, ademads del que ya habia aprobado el
presidente Clinton unos anos antes, sirvi6 para fomentar mas la
especulacion. Dado que los beneficiados eran, con gran diferen-
cia, los que estaban en la cima de la piramide, este recorte fiscal
fue especialmente ineficaz y contribuyé a aumentar mucho las
desigualdades.
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Las herramientas mas eficaces para fortalecer la demanda y me-
jorar la igualdad son las politicas fiscales, las politicas de impuestos y
gastos que decide el Congreso. Las politicas fiscales inadecuadas ha-
cen recaer una carga excesiva sobre las politicas monetarias, que
son responsabilidad de la Reserva Federal. La Fed puede estimular
la economia (a veces) bajando los tipos de interés y suavizando las
reglas. Pero esas politicas monetarias son peligrosas. Sus recetas de-
ben ir acompanadas de una etiqueta bien legible: «Usar con precau-
cion y bajo la estrecha supervision de adultos que sean conscientes
de todos los riesgos». Por desgracia, los responsables de la politica
monetaria no habian leido ninguna etiqueta asi, y eran ingenuos
fundamentalistas del mercado, convencidos de que los mercados
siempre son eficientes y estables. Aunque infravaloraron los peli-
gros que constituian sus politicas para la economia —e incluso para
el presupuesto del Estado—, no parecia que les preocuparan las
desigualdades que iban creciendo dia a dia. Hoy conocemos bien el
resultado: desencadenaron una burbuja y provocaron un aumento
sin precedentes de las desigualdades.

La Fed mantuvo en marcha la economia con una estrategia de
bajos tipos de interés y escasa regulacion. Pero solo funcion6 gracias
a la creacion de una burbuja inmobiliaria. Todo el mundo deberia
haberse dado cuenta de que la burbujay el auge del consumo consi-
guiente no podian ser mas que un paliativo provisional. Las burbu-
jas siempre acaban por estallar. Nuestro atracon de consumo signifi-
caba que el 80 por ciento inferior de la poblacion gastaba un
promedio del 110 por cien de sus ingresos. En 2005 Estados Unidos
estaba pidiendo prestados mas de 2.000 millones de dolares diarios
a otros paises. Aquello no era sostenible, y yo adverti una y otra vez
en mis discursos y mis articulos que, como decia uno de mis prede-
cesores en la presidencia del Consejo de Asesores Econémicos, lo
que no es sostenible no se sostiene.

Cuando la Reserva Federal empez6 a subir los tipos de interés
en 2004y 2005, predije que la burbuja inmobiliaria se romperia. No
fue asi, en parte porque obtuvimos una especie de alivio temporal:
los tipos de interés a largo plazo no subieron a la vez. El1 1 de enero
de 2006 dije que la situacion no podia continuar®. La burbuja no
tardo mucho en estallar, pero hasta pasados ano y medio o dos anos
no se sintieron plenamente los efectos. Escribi poco después: «Igual
que el estallido de la burbuja inmobiliaria era predecible, también
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lo son sus consecuencias»®. Dado que, «segin algunos célculos,
mas de dos tercios del incremento de la produccion y el empleo en
los seis anos [anteriores]... [tenia] relacion con el sector inmobilia-
rio, debido tanto a la vivienda nueva como a las hipotecas firmadas
por las familias para sostener su fiebre de consumo», no deberia ha-
ber extranado a nadie que la crisis posterior fuera larga y profunda®.

Los articulos incluidos en esta primera parte describen las politi-
cas que sentaron las bases de la Gran Recesion: ¢qué hicimos mal?
¢De quién es la culpa? Aunque a los responsables del mercado fi-
nanciero, la Reserva Federal y el Tesoro les gustaria simular que fue
solo cuestion de azar —una inundaciéon imprevisible, de las que
ocurren una vez cada cien anos—, yo pensé entonces, y lo pienso
aun mas ahora, que la crisis fue obra del ser humano. Fue una cosa
que el 1 por ciento (una porcion de ese 1 por ciento) nos hizo a los
demas. El hecho de que ocurriera fue en si una manifestacion de la
gran brecha.

LA GESTACION DE UNA CRISIS

Que la Gran Recesion habia creado victimas es evidente. Pero ¢quié-
nes eran los autores del «delito»? Si nos fiamos del Departamento de
Justicia, que no procesé a ninguno de los lideres de los grandes ban-
cos que habian desempenado un papel fundamental en este drama,
fue un delito sin autor. No estoy de acuerdo, ni lo esta la mayoria de
los estadounidenses. En tres de los articulos que reproduzco aqui
trato de averiguar quién mato6 la economia de Estados Unidos, para
seguir la pista del arco historico que nos trajo hasta esta situacion®.
Queria investigar mas y remontarme mas atras, porque la historia no
erasolo cuestion de que «los banqueros prestaron demasiado dinero
y los propietarios de viviendas se endeudaron demasiado».

¢Qué nos habia llevado hasta esas circunstancias?, me pregunta-
ba. Hubo incompetencia y malas decisiones. La guerra de Irak, mal
concebida y peor ejecutada, cuyo coste acabé ascendiendo a billo-
nes de délares®, era el ejemplo mas revelador. Pero, en mi opinion,
la culpa es sobre todo de una mezcla de ideologia y presion de los
grupos de intereses, la misma mezcla que ha producido el aumento
de las desigualdades en el pais. En particular, lo achaco a la creen-
cia de que los mercados sin regular son forzosamente eficientesy esta-
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bles. Sabemos que no es asi: el capitalismo se ha caracterizado desde
el principio por enormes fluctuaciones econémicas. Algunos han
sugerido que lo unico que hace falta es que el Gobierno garantice la
macroestabilidad, como si los fallos del mercado solo se produjeran
en grandes macrodosis. Yo creo que las macrocrisis no son mas que
la punta del iceberg, y que hay miles de ineficacias menos visibles.
La propia crisis lo demuestra con creces: el derrumbe del mercado
fue consecuencia de numerosos fallos en la gestiéon del riesgo y la
asignacion de los capitales, errores cometidos por los emisores de
las hipotecas, bancos de inversion, agencias de calificacion y, en de-
finitiva, millones de personas de todo el sector financiero y otros
ambitos de la economia’.

Pero también creo que hubo no poca hipocresia por parte de
quienes propugnaban el libre mercado, algo que también prueba la
Gran Recesion: los defensores aparentes de la economia de libre
mercado estuvieron mds que dispuestos a recibir la ayuda del Go-
bierno, incluidos rescates gigantescos. Estas politicas, desde luego,
distorsionan la economiay producen un comportamiento econémi-
co peor, pero ademas —y eso lo vincula al tema de este libro— tie-
nen consecuencias distributivas, porque los de arriba reciben mas
dinero y todos los demas tienen que pagar el pato.

Al pensar en quién mato la economia, el primer sospechoso es el
que era presidente en aquel momento. «Las consecuencias econé-
micas del senor Bush» detalla algunas repercusiones economicas del
presidente. Aunque despotrican contra los déficits, los conservado-
res parecen tener un don especial para crearlos. Los grandes défi-
cits empezaron a invadir la economia estadounidense con el presi-
dente Reagan, y hasta la presidencia de Clinton no se convirtieron
en superavits. Sin embargo, Bush se apresur6 a dar la vuelta a la si-
tuacion —el mayor vuelco (en la direccion equivocada) de nuestra
historia—, en parte por tener que financiar dos guerras con tar-
jeta de crédito, en parte como consecuencia de las rebajas de im-
puestos a los ricos y en parte debido a su generosidad con las com-
panias farmacéuticas y la expansion de otras formas de ayuda
corporativa, los regalos cada vez mayores a las empresas mas ricas en
muy diversos sectores, algunos escondidos en el sistema tributario o
mediante garantias, y otros muy descarados (y todo ello, mientras
reduciamos la red de proteccion para los pobres con la excusa de
que no podiamos pagarla).
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Como he escrito muchas veces®, los déficits no son necesariamen-
te un problema, si el dinero se gasta en inversiones y, sobre todo, si
ese gasto se hace en un periodo de debilidad de la economia. Pero
los déficits de Bush si eran conflictivos, porque se produjeron du-
rante un periodo de aparente prosperidad, aunque dicha prosperi-
dad no llegara mds que a unos cuantos. El dinero se gast6 no en re-
forzar la economia sino en llenar las arcas de unas cuantas empresas y
los bolsillos del 1 por ciento. Lo mas inquietante es que se veian las
tormentas que se avecinaban: ;tendriamos los recursos necesarios
para capear el temporal? ;Volverian entonces los conservadores a
exigir prudencia fiscal e imponer la austeridad en el momento en
que la economia necesitara la medicina contraria?

Lo mas interesante para este libro es que los anos de Bush se ca-
racterizaron por el aumento de las desigualdades, un fenémeno
que €l no reconocio ni sobre el que hizo nada... mas que agravarlo.
Mi articulo era breve y no podia enumerar todos los errores cometi-
dos. No apunté que, aunque las desigualdades habian mejorado li-
geramente durante el mandato de Clinton, la renta de un estado-
unidense fipico (la renta media), tras los ajustes por inflacion, cayo
con Bush, ya antes de que la recesion empeorase todo mucho mas.
Habia mas gente sin cobertura sanitaria. Y habia mucha mas insegu-
ridad, mucho mas peligro de perder el empleo®.

Pero su peor fracaso fue tal vez que cre6 las condiciones para la
Gran Recesion, un tema que trataré con mas detalle en los dos
proximos articulos. Los recortes fiscales de Bush para los ricos, que
ya he mencionado, fueron factores cruciales: ofrecieron muy poco
estimulo y exacerbaron todavia mas las desigualdades del pais. E ilus-
tran un segundo principio sobre el que regresaré mas adelante y
que ahora ha asumido el Fondo Monetario Internacional (FMI),
una organizacion no precisamente famosa por adoptar posturas «ra-
dicales»: que las desigualdades estdn asociadas a la inestabilidad!’.
La gestacion de la crisis de 2008 muestra de qué forma ocurre: los
bancos centrales fabrican burbujas en respuesta a una economia de-
bilitada, derivada del aumento de las desigualdades. La burbuja aca-
ba por estallar y crea el caos en la economia. (La Reserva Federal
deberia haber sido consciente de este riesgo, por supuesto. Pero sus
responsables tenian una fe casi ciega en los mercadosy, como Bush,
que habia vuelto a nombrar al presidente Alan Greenspan y mas tar-
de designo para sucederle a Ben Bernanke —que habia sido su asesor
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economico principal—, parecian prestar poca atencion a las desi-
gualdades que estaban creciendo a diario en el pais).

Al mismo tiempo, esto ilustra un tercer tema: el papel de la politi-
ca. Lo importante es la politica, son las politicas que se elaboran. La
reaccion de Estados Unidos ante el debilitamiento de la economia
podria haber sido invertir o emprender politicas que redujeran las
desigualdades. Ambas cosas habrian generado una economia mas
fuerte y una sociedad mas justa. Las desigualdades econémicas, por el
contrario, llevan inevitablemente a las desigualdades politicas. Lo
que sucedi6 en Estados Unidos es lo esperable de un sistema politico
con una sociedad dividida. En lugar de mas inversiones, tuvimos re-
cortes de impuestos y ayuda corporativa para los ricos. En lugar de
normativas que estabilizaran la economiay protegieran a los ciudada-
nos corrientes, tuvimos una desregulacion que desemboc6 en la ines-
tabilidad y dej6 a los estadounidenses a merced de los banqueros.

Desregulacion

Para comprender como se gest6 la Gran Recesion hay que remon-
tarse al movimiento desregulador que recibié un enorme impulso
del presidente Reagan. En «Unos locos capitalistas» identifico cinco
«errores» criticos que fueron reflejo de unas tendencias generales
en nuestra sociedad y se reforzaron mutuamente hasta culminar en
la peor crisis econémica en 75 afios. Varios de ellos ilustran el nuevo
poder de las finanzas: el nombramiento de Greenspan por ser parti-
dario de la desregulacion y la propia desregulacion comenzaron du-
rante el mandato de Reagan, pero continuaron en tiempos de Clin-
ton, con la destruccion de los muros reguladores entre la banca de
inversiones y la banca comercial'l.

Los reguladores no hicieron lo que tenian que hacer, pero los
crimenes fueron responsabilidad del sector financiero. Cuando es-
cribi estos articulos, no tenfamos mas que una ligera idea de lo mal
que estaban ya las cosas. Sabiamos que los bancos habian gestiona-
do mal los riesgos y habian colocado mal el capital, y que durante
todo ese tiempo no habian dejado de ofrecer primas gigantescas a
sus directivos por lo maravillosamente bien que lo estaban hacien-
do. Sabiamos que el propio sistema de primas habia creado incenti-
VOS para asumir riesgos excesivos y comportarse sin ver mas alla de
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lo inmediato. Sabiamos que las agencias de calificacion habian fra-
casado lamentablemente en su tarea de evaluar los riesgos. Sabia-
mos que la titulizacion, largamente elogiada por su capacidad de
controlar los riesgos, habia animado a los emisores de las hipotecas
a rebajar los criterios (lo que entonces se denominaba el problema
del riesgo moral). Sabiamos que los bancos habian concedido prés-
tamos abusivos.

Lo que no sabiamos era hasta donde llegaban la depravacion mo-
ral de los bancos, su voluntad de llevar a cabo practicas explotadoras
y su temeridad. No sabiamos, por ejemplo, hasta qué punto habian
concedido préstamos discriminatorios. No sabiamos cémo ha-
bian manipulado el mercado de tipos de cambio y otros mercados.
No sabiamos lo descuidada que estaba su contabilidad, en sus prisas
por suscribir cada vez mas hipotecas de alto riesgo. Y no sabiamos has-
ta donde llegaba el comportamiento fraudulento, no solo de los pro-
pios bancos, sino de las agencias de calificacion y otros participantes
en el mercado. La competencia entre las agencias para dar una bue-
na nota (solo les pagaban si los bancos de inversion «usaban» sus
calificaciones, y solo utilizaban las mas favorables) les habia hecho
ignorar de forma deliberada informaciones importantes que po-
drian haberles empujado a poner notas peores. No obstante, los ar-
ticulos publicados aqui ofrecen una buena descripcion de en qué se
equivoco el sector financiero.

Los mercados financieros y el aumento de las desigualdades

En estosy otros articulos de este libro me detengo en el sector finan-
ciero, y con motivo. Como ha demostrado de forma convincente Ja-
mie Galbraith, de la Universidad de Texas!?, existe un nexo innega-
ble entre la creciente financiarizacion de las economias mundiales y
el aumento de las desigualdades. El sector financiero es emblemati-
co de los errores de nuestra economia: un factor importante del au-
mento de las desigualdades, la principal fuente de inestabilidad eco-
nomica y una causa fundamental del mal comportamiento de la
economia en los treinta ultimos anos.

No debia haber sido asi, desde luego. Se suponia que la liberaliza-
cion de los mercados financieros (la «desregulacion») permitiria a
los expertos financieros acertar mas a la hora de asignar un capital

34



www.elboomeran.com

PRrRELUDIO

escaso y gestionar los riesgos; se suponia que el resultado seria un
crecimiento mas rapido y estable. Los defensores de un sector finan-
ciero fuerte tenian razén en una cosa: es dificil que una economia
se comporte bien sin un sector financiero que también lo haga.
Ahora bien, como hemos visto muchas veces, el sector financiero no
se comporta bien por si solo, sino que necesita unas reglas estrictas,
que se hagan respetar, para evitar que haga dano al resto de la socie-
dad y asegurar que desempene las funciones que se supone que debe
desempenar. Por desgracia, los debates recientes sobre el sistema fi-
nanciero solo se han centrado en la primera mitad de esta tarea,
como impedir que los bancos y otras instituciones financieras some-
tan al resto de la sociedad a unos riesgos excesivos o alguna otra
forma de abuso vy, por tanto, tengan efectos perjudiciales; pero han
prestado escasa atencion a la segunda parte.

La crisis que golpe6 a Estados Unidos y el mundo en 2008 fue,
como he dicho antes, obra del ser humano. Era una pelicula que yo
ya habia visto: como la mezcla de unas ideas convincentes (aunque
equivocadas) y unos intereses poderosos puede producir unos resul-
tados desastrosos. Cuando era economista jefe del Banco Mundial
habia observado que, tras el fin del colonialismo, Occidente habia
conseguido promover el fundamentalismo del libre mercado —que,
en gran parte, reflejaba las perspectivas y los intereses de Wall
Street— en los paises en vias de desarrollo. Por supuesto, estos pai-
ses no tenian mucha opcion: las potencias coloniales los habian sa-
queado, los habian explotado sin piedad y habian extraido sus re-
cursos, pero habian contribuido poco a desarrollar sus economias.
Los paises en vias de desarrollo necesitaban la ayuda de los paises
avanzados, y, a cambio de esa ayuda, las autoridades del FMI y otras
instituciones impusieron una serie de condiciones: que liberaliza-
ran los mercados financieros y abrieran el mercado interior a las
mercancias de los paises avanzados, pese a que estos ultimos se ne-
gaban a hacer lo mismo con los productos agrarios del sur.

Las politicas fracasaron: en Africa cay6 la renta per capita, en La-
tinoamérica se produjo un estancamiento, y los beneficios del escaso
crecimiento fueron a parar a un pequeno grupo en la cima. Mientras
tanto, Asia emprendié un rumbo diferente. Los Gobiernos encabe-
zaron el esfuerzo de desarrollo (los llamaron «Estados desarrollis-
tas»), y las rentas per capita rapidamente se multiplicaron por dos, por
tres y hasta por ocho. En un tercio de siglo en el que los estadouni-
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denses vieron como se estancaban sus ingresos, China pasé de ser
un pais pobre, con una renta per capita inferior al 1 por ciento de la
de Estados Unidos y un PIB inferior al 5 por ciento del de Estados
Unidos, a ser la mayor economia del mundo (medida en lo que los eco-
nomistas llamaban «paridades de poder adquisitivo»). Se preveia
que, al acabar el siguiente cuarto de siglo, el volumen de su econo-
mia seria el doble de la de Estados Unidos.

Pero es frecuente que las ideologias influyan mas que las prue-
bas. Los economistas partidarios del libre mercado no se fijaron casi
en el éxito de las economias de mercado dirigidas del este asidtico.
Preferian hablar de los fracasos de la Union Soviética, que habia re-
chazado por completo el mercado. Con la caida del Muro de Berlin
y el comunismo, parecia que el libre mercado habia vencido. Aun-
que era una conclusion equivocada, Estados Unidos aprovecho el
hecho de ser la Ginica gran potencia superviviente para propugnar
sus intereses econoémicos o, por ser mas exactos, defender los intere-
ses de sus empresas mas grandes y poderosas. Entre estas, las mads
influyentes eran quiza las del sector financiero. Estados Unidos pre-
siono a otros paises para que liberalizaran sus mercados financieros.
Como consecuencia, todos esos paises sufrieron crisis, incluidos al-
gunos que estaban muy bien antes de la desregulacion.

En cierto sentido, no hicimos con esos paises nada que no nos
hiciéramos a nosotros mismos. Durante los mandatos de Clinton y
Bush llevamos a la practica las politicas que exigia el sector financie-
ro, tanto a escala nacional como internacional. En «Anatomia de un
asesinato» explico como esas politicas desembocaron en una crisis.
(En mi libro Caida libre analizo estos aspectos con mas detalle).

Mi preocupacion, aqui, es como el sector financiero contribuye a
aumentar las desigualdades. Los cauces por los que la financiariza-
cion produce esos efectos son varios. Al sector financiero se le da muy
bien captar rentas, apropiarse de la riqueza. Y hay dos formas de ha-
cerse rico: aumentar el tamano de la tarta nacional o intentar quedar-
se con una porcion mas grande de la tarta existente, aunque, en el
proceso, el tamano de la tarta pueda disminuir. En la cima del sector
financiero, los ingresos tienen mas que ver con esto ultimo. Si bien
parte de esa riqueza se obtiene en perjuicio de otras personas ricas,
por ejemplo, gran parte de lo que se obtiene mediante la manipula-
cion del mercado, la mayor parte procede de lo que se quita a la base
de la piramide economica. Ocurre con los miles de millones conse-
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guidos gracias a los malos usos de las tarjetas de crédito y los présta-
mos abusivos y discriminatorios. Pero ocurre también con el abuso
del poder monopolistico en las tarjetas de crédito y débito: las comi-
siones desmesuradas que imponen a los comerciantes se convierten
en un impuesto por cada transaccion, un impuesto que engrosa las
arcas de los banqueros en vez de redundar en beneficio de la socie-
dad; en los mercados competitivos, es inevitable que esas comisiones
se trasladen a los ciudadanos en forma de precios mas altos.

Por lo menos antes de la crisis, el sector financiero presumia de
ser el motor del crecimiento econémico, de que su «cardcter inno-
vador» habia permitido el extraordinario comportamiento econo-
mico del pais.

La verdadera medida del comportamiento de una economia la da
la situacion de una familia tipica, y, en ese sentido, no ha habido nin-
gun crecimiento en el dltimo cuarto de siglo. Pero incluso si usamos
el PIB como criterio, el comportamiento ha sido anémico, mucho
peor que en las décadas anteriores a la liberalizacion financiera y la
financiarizacion de la economia, y es dificil atribuir al sector financie-
ro el crecimiento que haya podido producirse. Sin embargo, aunque
no es facil demostrar sus consecuencias positivas para el crecimiento,
silo es establecer la relacion entre los chanchullos del sector y la ines-
tabilidad de la economia, y la mayor prueba es la crisis de 2008.

Los datos sobre el PIB y los beneficios explican muy bien c6mo
el sector financiero contribuy6 a llevar la economia por mal camino.
En los anos anteriores a la crisis, el sector absorbié una porciéon
cada vez mayor de la economia —el 8 por ciento del PIB, el 40 por
ciento de los beneficios empresariales—, sin grandes resultados a cam-
bio. Hubo, desde luego, una burbuja crediticia, pero, en vez de ge-
nerar mayores niveles de inversion real, que habrian derivado en
salarios mads altos y un crecimiento sostenido, produjo especula-
cion y una subida de precios en el sector inmobiliario. Un precio
mas caro por una propiedad en la Riviera francesa o un apartamen-
to de multimillonario en Manhattan no se traduce en una econo-
mia mas productiva. Y eso explica por qué, a pesar del enorme au-
mento de la ratio entre riqueza y rentas, los salarios medios se
estancaron y los rendimientos reales del capital no disminuyeron.
(De acuerdo con la ley clasica de la economia —Ia de los rendi-
mientos decrecientes—, los rendimientos del capital deberian haber
caido y los sueldos deberian haber aumentado. Las mejoras tecno-
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légicas habrian reforzado la conclusion de que los salarios medios
deberian haber crecido, aunque los de ciertos tipos de trabajo se
hubieran reducido).

La excesiva aficion a los riesgos en el sector financiero y la relaja-
cion de las normas desembocaron, tal como era predecible y se ha-
bia predicho, en la crisis mas grave en 75 anos. En esas crisis, los po-
bres son siempre los mas afectados, dado que pierden su puesto
de trabajo y caen en el paro prolongado. En este caso, en Estados
Unidos, las consecuencias para los ciudadanos corrientes fueron es-
pecialmente malas: entre 2007 y 2013 se embargaron mas de 14 mi-
llones de viviendas, y hubo inmensos recortes en el gasto publico,
incluso en educacion. Una politica monetaria agresiva (la llamada
«flexibilizacion cuantitativa»), mas preocupada por restablecer los
precios en el mercado de valores que en volver a conceder présta-
mos a las pequenas y medianas empresas, result6 mucho mas eficaz
ala hora de devolver a los ricos su dinero que para beneficiar al ciu-
dadano medio o crear empleo. Por eso, en los primeros tres anos de
la llamada recuperacion, alrededor del 95 por ciento del incremen-
to de las rentas fue a parar al 1 por ciento en la cima y, seis anos des-
pués del comienzo de la crisis, la riqueza media estaba un 40 por
ciento por debajo de los niveles anteriores.

El sector financiero ha desempenado también un ultimo papel
en la gestacion de las desigualdades crecientes (y el mal comporta-
miento econémico) en Estados Unidos y el mundo: ya dije antes
que las desmesuradas desigualdades del pais son consecuencia de
las politicas adoptadas. El sector financiero impulso6 esas politicas y
elaboro una ideologia para sustentarlas. Por supuesto, entre los par-
ticipantes en los mercados financieros ha habido voces importantes
que se han opuesto; muchos son partidarios del «propio interés ra-
zonable». Ahora bien, en general, el sector financiero ha promovi-
do la idea de que los mercados, por si solos, producian resultados
eficientes y estables, y que, por tanto, los Gobiernos debian liberali-
zar y privatizar; que habia que limitar los impuestos progresivos por-
que disminuian los incentivos; que la politica monetaria debia cen-
trarse en la inflacion, y no en la creacion de empleo. Cuando estas
politicas desembocaron en la Gran Recesion, la obsesion con los dé-
ficits fiscales hizo que se llevaran a cabo recortes del gasto publico
que perjudicaron a los ciudadanos corrientes. Y prolongaron la cri-
sis economica.
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