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Introduccion

MAS ALLA DEL «DESAPALANCAMIENTO»

Hace cast un cuarto de un siglo, en el verano de 1989, Francis
Fukuyama pudo atreverse a predecir «una descarada victoria
del liberalismo econdmico y politico ... el Triunfo de Occi-
dente», y proclamar que «el punto final de la evolucién ideo-
l6gica de la humanidad» era «la universalizacion de la demo-
cracia liberal occidental como forma dltima de gobierno
humano».' jQué distinto parece hoy el mundo! La del «libera-
lismo econdémico» es una marca deslustrada, mientras que los
defensores del «capitalismo de Estado» en China y otros luga-
res se burlan abiertamente de la democracia occidental. Occi-
dente se estanca, y no solo en términos econémicos. El Banco
Mundial esperaba que en 2012 la economia europea se con-
trajera y Estados Unidos creciera solo un 2 por ciento. En
cambio, China creceria el cuadruple, y la India el triple. Segtin
el Fondo Monetario Internacional, en 2016 el producto inte-
rior bruto de China podria superar al de Estados Unidos.*

* Sobre una base de paridad de poder adquisitivo, ajustada al
hecho de que los bienes y servicios no comercializables son mucho
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Quienes en 1989 invirtieron dinero en Occidente se han
visto castigados (no han ganado nada desde 2000), mien-
tras que quienes lo hicieron en el resto del mundo se han
visto recompensados con generosidad. Esta «gran recon-
vergencia» es un acontecimiento histérico mucho mas
asombroso que el derrumbamiento del comunismo que
tan sagazmente anticipd Fukuyama. En la época en que él
escribia, el centro de gravedad econdémico del mundo se
hallaba todavia firmemente asentado en el Atlantico Nor-
te. Hoy esta mas alla de los Urales, y en 2025 se encontra-
ra justo al norte de Kazajistin, aproximadamente en la
misma linea de latitud en la que se hallaba en 1500, en
visperas de la supremacia de Occidente.’

La explicaciéon de moda de la desaceleracion occiden-
tal es el «desapalancamiento»: el doloroso proceso de re-
duccién de la deuda (o de reparacidn del balance general).
Desde luego, hay pocos precedentes del nivel de deuda
que hoy tiene Occidente. Por ejemplo, esta es solo la se-
gunda vez en la historia de Estados Unidos que la suma de
la deuda publica y privada excede el 250 por ciento del
PIB. En un estudio realizado sobre 50 paises, el Instituto
Global McKinsey identifica 45 episodios de desapalanca-
miento desde 1930. En solo ocho de ellos la ratio inicial
deuda/PIB superaba el 250 por ciento, como ocurre hoy
no solo en Estados Unidos, sino también en los principa-
les paises de habla inglesa (incluidos Australia y Canada) y
en los principales paises continentales europeos (incluida

mas baratos en China que en Estados Unidos. En términos de ddlares
corrientes, en 2016 el tamano de la economia china todavia serd el
60 por ciento de la estadounidense, frente al 8 por ciento de 1989.
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Alemania), ademas de Japoén y Corea del Sur.” El argu-
mento del desapalancamiento es que las familias y los
bancos estan luchando para reducir sus deudas después de
haber apostado insensatamente por unos precios de la pro-
piedad en constante aumento. Pero en la medida en que la
gente ha intentado gastar menos y ahorrar mas, la deman-
da agregada ha caido. A fin de impedir que este proceso
genere una deflacion letal de la deuda, los gobiernos y los
bancos centrales han intervenido con estimulos fiscales y
monetarios sin precedentes en tiempos de paz. Los déficits
del sector publico han ayudado a mitigar la contraccidn,
pero corren el riesgo de transformar una crisis de exceso
de deuda privada en una crisis de exceso de deuda publi-
ca. Del mismo modo, la ampliacién de los balances gene-
rales de los bancos centrales (la base monetaria) impidid
un aluvién de quiebras bancarias, pero hoy parece tener
rendimientos decrecientes en términos de reflacion y cre-
cimiento.

Sin embargo, aqui hay algo mas que el mero desapa-
lancamiento. Consideremos este hecho: a partir de junio
de 2009, la economia estadounidense cre6 2,4 millones
de empleos en los tres afos siguientes. En ese mismo pe-
riodo, 3,1 millones de trabajadores solicitaron subsidios
por incapacidad. El porcentaje de estadounidenses en
edad laboral que cobraban un seguro de incapacidad
aument6 de menos del 3 por ciento en 1990 al 6 por
ciento en 2009.* El paro se oculta —y se convierte en
permanente— de formas con las que los europeos estan
demasiado familiarizados. Se clasifica como discapacita-
das a personas sanas, que ya no vuelven a trabajar mas. De
ese modo, no protestan. Lo normal era que alrededor del
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3 por ciento de la poblacién estadounidense se trasladara
a otro estado cada afo, por lo general en busca de trabajo;
esa cifra se ha reducido a la mitad desde que empezo6 la
crisis financiera en 2007. También la movilidad social se
ha reducido.Y asimismo, a diferencia de la Gran Depre-
sion de la década de 1930, nuestra «ligera depresion» esta
haciendo poco por reducir la enorme desigualdad en la
distribucién de la renta que se ha producido durante las
tres ultimas décadas. La proporcion de la renta en manos
del 1 por ciento de las familias mas ricas aument6 del
9 por ciento en 1970 al 24 por ciento en 2007;y en los
tres afios de crisis posteriores descendié menos de 4 pun-
tos porcentuales.

No se puede culpar de todo esto al desapalancamien-
to. En Estados Unidos, el debate mas generalizado se da en
torno a la globalizacién, el cambio tecnologico, la educa-
cién y la politica fiscal. Los conservadores tienden a sefia-
lar la primera y el segundo como inexorables motores de
cambio, destruyendo los empleos de baja cualificacion al
«deslocalizarlos» o automatizarlos. Los progresistas prefie-
ren ver el aumento de la desigualdad como el resultado de
una inversidn insuficiente en educacion publica, junto
con unas reducciones fiscales republicanas que han favore-
cido a los ricos.” Pero existen buenas razones para pensar
que hay otras fuerzas en juego; fuerzas que tienden a pa-
sarse por alto en la cansina bronca sectaria que hoy su-
planta al debate politico en Estados Unidos.

La crisis de las finanzas puablicas no es un fendmeno
exclusivamente estadounidense. Japon, Grecia, Italia, Irlan-
da y Portugal son también miembros del club de paises
con deudas publicas superiores al 100 por ciento del PIB.
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En 2010, la India tenia un déficit ciclicamente ajustado
superior incluso al de Estados Unidos, mientras que Japon
afrontaba el reto, aiin mayor, de estabilizar su ratio deuda/
PIB en un nivel sostenible.® Tampoco los problemas parale-
los del crecimiento lento y el aumento de la desigualdad se
limitan a Estados Unidos. En todo el mundo de habla
inglesa, la proporcién de la renta en manos del 1 por cien-
to de las familias mas ricas ha ido en aumento mas o me-
nos desde 1980. Lo mismo ha ocurrido, aunque en menor
grado, en algunos estados europeos, en particular Finlan-
dia, Noruega y Portugal, asi como en numerosos mer-
cados emergentes, incluida China.” Ya en 2010 habia en
China al menos 800.000 millonarios y 65 multimillona-
rios (en ambos casos en dolares). En 2010, del 1 por cien-
to global de las familias mas ricas, 1,6 millones eran chi-
nas, lo que representa cerca del 4 por ciento del total.®
Aun asi, otros paises —incluida la economia mas exitosa
de Europa, Alemania— no se han hecho mais desiguales,
mientras que algunos paises menos desarrollados, en espe-
cial Argentina, se han hecho menos iguales sin hacerse
mas globales.

Por definicion, la globalizacién ha afectado a todos los
paises en mayor o menor medida.Y lo mismo ha ocurrido
con la revolucidn en la tecnologia de la informacion. Pero
los resultados en términos de crecimiento y distribucién
varian enormemente. Para explicar esas diferencias no bas-
ta un enfoque estrictamente econémico. Tomemos el caso
de la deuda excesiva o apalancamiento. Cualquier econo-
mia fuertemente endeudada se enfrenta a una limitada
gama de opciones. En esencia hay tres:
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1. aumentar la tasa de crecimiento por encima del tipo
de interés gracias a la innovacion tecnologica y (qui-
z4) a un uso juicioso del estimulo monetario;

2. incumplir el pago de una gran proporciéon de la
deuda publica y declararse en quiebra para eludir
la deuda privada;y

3. saldar las deudas por medio de la depreciacién mo-
netaria y la inflacion.

Pero nada en la teoria econémica establecida puede
predecir cuil de las tres —o qué combinacioén de ellas—
elegira un pais en concreto. ;Por qué a partir de 1918 Ale-
mania se precipité por la senda de la hiperinflaciéon? ;Por
qué a partir de 1919 Estados Unidos se precipitd por la
senda del impago de la deuda privada y la bancarrota? ;Por
qué no fue al revés? En el momento de redactar estas li-
neas cada vez parece menos probable que ninguna de las
principales economias desarrolladas sea capaz de desinflar
su pasivo como ocurrid en muchos casos en las décadas
de 1920 y 1950.° Pero ;por qué no? La famosa sentencia de
Milton Friedman de que la inflacién es «siempre y en to-
das partes un fenémeno monetario» deja sin respuesta las
preguntas de quién crea el exceso de dinero y por qué lo
hace. En la practica, la inflacién es primordialmente un
tenémeno politico. Su probabilidad estd en funcién de fac-
tores tales como los contenidos educativos de la élite; la
competencia (o la falta de ella) presente en una econo-
mia; el caricter del sistema judicial; los niveles de violen-
cia, y el propio proceso de toma de decisiones politicas.
Solo con métodos historicos podemos explicar por qué
en los Gltimos treinta afos tantos paises crearon formas de
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deuda que deliberadamente no se podian desinflar; y por
qué, como resultado, la préxima generacion tendrd que
portar de por vida la carga de unos pasivos contraidos por
sus padres y abuelos.

Del mismo modo, es facil explicar por qué la crisis
financiera estuvo causada por unas instituciones financie-
ras demasiado grandes y demasiado apalancadas, pero re-
sulta mucho mas dificil explicar por qué, después de mas
de cuatro anos de debate, el problema de los bancos «de-
masiado grandes para quebrar no se ha resuelto. De hecho,
y pese a la aprobacion de leyes que abarcan literalmente
miles de paginas, ha empeorado de manera notable."” Hoy,
apenas diez instituciones financieras extremadamente di-
versificadas son responsables de las tres cuartas partes del
total de activos financieros gestionados en Estados Unidos.
Y, sin embargo, a los mayores bancos del pais les faltan al
menos 50.000 millones de dolares para cumplir los nuevos
requisitos de capital establecidos en los acuerdos Basilea 111
para regular la suficiencia de capital bancario. Una vez
mas, solo un enfoque politico e histérico puede explicar
por qué hoy los politicos occidentales piden simultanea-
mente a los bancos que presten mas dinero y que reduz-
can sus balances generales.

¢sPor qué hoy resulta cien veces mas caro sacar un nue-
vo medicamento al mercado que hace sesenta afios, un
tenémeno que Juan Enriquez ha calificado como ey de
Moore™ al revés»? ;Por qué probablemente la Administra-

* La ley de Moore, formulada en 1965 por George Moore, co-
fundador de Intel, predecia que el namero de transistores que pueden
meterse en un chip de ordenador se duplicaria cada dos afios.
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cion de Alimentos y Medicamentos de Estados Unidos
(FDA, por sus siglas en inglés) prohibiria la venta de sal de
mesa si esta se presentara como un nuevo producto farma-
cologico (ya que, al fin y al cabo, en grandes dosis resulta
toxica)?'' ;Por qué, por poner otro ejemplo ilustrativo, un
periodista estadounidense necesitd sesenta y cinco dias
para conseguir el permiso oficial (incluido, tras una espera
de hasta cinco semanas, el certificado de manipulador de
alimentos) para abrir un puesto de limonada en la ciudad
de Nueva York?"* Esta es la clase de papeleo burocratico
debilitador al que los economistas del desarrollo culpan a
menudo de la pobreza en Africa o en Latinoamérica. La
justificacidon que se da por las rigidas normas de la FDA es
evitar la venta de un firmaco como la talidomida. Pero la
consecuencia no deseada es, casi con certeza, permitir que
mucha mas gente muera prematuramente en comparaciéon
con el momento en que habria muerto a causa de los
efectos secundarios de haber existido un régimen menos
restrictivo. Contamos y recontamos los costes de tales
efectos secundarios. Pero no contamos los costes de no
permitir que pudiera disponerse de nuevos farmacos.
¢Por qué exactamente en Estados Unidos la movilidad
social ha disminuido en los Gltimos treinta anos, reducien-
do a menos de la mitad la probabilidad de que un hombre
nacido en el cuartil inferior de la distribucion de la renta
termine su vida en el cuartil superior?” Antafio Estados
Unidos tenia fama de ser una tierra de oportunidades, don-
de una familia podia pasar de pobre a rica en una genera-
cidn. Pero hoy, si has nacido de padres situados en el quintil
inferior de la renta, tienes solo una posibilidad del 5 por
ciento de llegar al quintil superior sin un titulo universita-
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rio. Los miembros de lo que el politélogo Charles Murray
ha denominado la «élite cognitiva», bien educados en uni-
versidades privadas, casados entre si y concentrados en
unos cuantos barrios exclusivos, parecen cada vez mas una
nueva casta, equipada con riqueza y poder suficientes para
anular los efectos de la regresion a la media en la repro-
duccién humana, de modo que hasta su progenie mas
corta de luces herede su estilo de vida.'

E1L ESTADO ESTACIONARIO

En dos pasajes raramente citados de La riqueza de las nacio-
nes, Adam Smith describia lo que él denominaba «el esta-
do estacionario»: la situaciéon de un pais anteriormente
rico que habia dejado de crecer. ;Cuales eran las caracte-
risticas de dicho estado? De manera significativa, Smith
destacaba su caracter socialmente regresivo. En primer lu-
gar, los salarios de la mayoria de la gente eran miserable-
mente bajos:

Por grande que sea la riqueza de un pais, como esté
mucho tiempo estacionaria, o sin aumentarse incesante-
mente, no hay que creer que se aumente el precio de los
salarios del trabajo ... el estado en que parece ser mas feliz
y soportable la condicién del pobre trabajador, y de la ma-
yor parte del comin pueblo, es aquel que se llama progre-
sivo, 0 en que la sociedad no cesa de adelantar; siendo este
mas ventajoso que aquel en que ya ha adquirido toda la
plenitud de sus riquezas. La condiciéon del pobre es dura en

el estado estacionario, o en que ni adelanta ni atrasa la na-

21



INTRODUCCION

ci6n; y es miserable en el decadente de la sociedad. El pro-
gresivo es en realidad el prospero, el alegre, el deseado de
todas las clases del pueblo; el estacionario es triste; el deca-

dente, mustio y melancdlico."

El segundo rasgo caracteristico del estado estacionario
era la capacidad de una élite corrupta y monopolista de
explotar el orden juridico y la administracién en su propio
beneficio.

En un pais ademas de esto donde, aunque el rico y el
que posee gruesos capitales goce de la mayor seguridad,
apenas vive seguro el pobre y el que solo ha podido gran-
jear un caudal escaso, estando expuestos siempre a ser in-
sultados, con el pretexto de justicia, por el pillaje, el robo y
la estafa de los mandarines subalternos, la cantidad de los
fondos empleados dentro de él en los diferentes ramos de
trafico y comercio interior no puede ser tan grande, ni
proporcionada a lo que es capaz de admitir la naturaleza y
extension de aquellas negociaciones. En todos aquellos ra-
mos la opresion del pobre no puede menos de ocasionar el
monopolio del rico, el cual, engrosindose con una especie
de trafico exclusivo, podra hacer cada vez mayores sus ga-

nancias.'®

Desafio al lector occidental a no sentir una incémoda
sensacion de familiaridad en la lectura de estos dos pasajes.

En la época de Smith, obviamente, era China la que
estaba «mucho tiempo estacionaria»: un pais antano «opu-
lento» que simplemente habia dejado de crecer. Smith
culpaba del estancamiento a las deficientes «leyes e institu-
ciones» de China, incluida su burocracia. Mas libre comer-
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cio, mas estimulo para la pequena empresa, menos buro-
cracia y menos capitalismo clientelista: esta era la receta
de Smith para curar el estancamiento chino. El era testi-
go de lo que tales reformas estaban haciendo a finales del
siglo x V11T para galvanizar la economia de las islas Britani-
cas y sus colonias americanas. Hoy, en cambio, si Smith
volviera a visitar aquellos mismos lugares observaria una
extraordinaria inversién de papeles: somos nosotros, los
occidentales, quienes nos hallamos en estado estacionario,
mientras China crece mas deprisa que ninguna otra gran
economia del mundo. Las tornas de la historia econémica
se han cambiado.

Este libro trata de las causas de nuestro estado estacio-
nario. Se inspira en la idea de Smith de que tanto el estan-
camiento como el crecimiento son en gran medida el re-
sultado de «leyes e instituciones». Su tesis central es que lo
que valia para China en la época de Smith vale para una
gran parte del mundo occidental en la nuestra. Son nues-
tras leyes e instituciones las que constituyen el problema.
La gran recesion es meramente un sintoma de una gran
degeneracion, mas profunda.

LAS CUATRO CAJAS NEGRAS

Para demostrar que las instituciones occidentales cierta-
mente han degenerado, voy a abrir algunas cajas negras
que han permanecido selladas durante largo tiempo: la pri-
mera es la etiquetada como «democraciay; la segunda lleva
el rotulo de «capitalismon; la tercera es «el imperio de la
ley», y la cuarta, la «sociedad civil». En conjunto, constitu-
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