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John Stuart Mill contra el BCE

J. BRADFORD
DELONG

no de los secretos vergonzosos

de la economia es el de que no

existe una “teoria econdémica”.

No existe, sencillamente, un
conjunto de principios fundamentales en
los que basar calculos que iluminen los
resultados econémicos del mundo real.
Debemos tener presente esa limitacion
del conocimiento econémico cuando se
esta impulsando al maximo la austeridad
fiscal en todo el mundo.

A diferencia de los economistas, los
bidlogos, por ejemplo, saben que todas
las células funcionan conforme a instruc-
ciones para la sintesis de las proteinas
codificadas en su ADN. Los quimicos co-
mienzan con los principios de Heisen-
berg y Pauli, mas la tridimensionalidad
del espacio, y nos hablan de configuracio-
nes de electrones. Los fisicos comienzan
con las cuatro fuerzas fundamentales de
la naturaleza.

Los economistas no tienen nada pare-
cido. Los “principios econémicos” que
respaldan sus teorias son un fraude: no
verdades fundamentales, sino meros
mandos que se giran y se ajustan para
que del analisis resulten las conclusiones
“adecuadas”.

Las conclusiones “adecuadas” depen-
den de cual de los dos tipos de economis-
ta se sea. Uno de ellos elige, por razones
no econdémicas ni cientificas, una posi-
cién politica y un conjunto de aliados po-
liticos y gira y ajusta sus tesis hasta que
de ellas se desprenden conclusiones que
se ajustan a su posiciéon y gustan a sus
aliados. El otro tipo toma los restos de la
historia, los echa en la olla, aviva el fuego
y los cuece, con la esperanza de que los
huesos emitan ensefianzas e indiquen
principios con los que guiar a los votan-
tes, burécratas y politicos de nuestra civi-
lizacion, mientras avanzan lentamente
hacia la utopia.

No es de extrafar que solo el segundo
tipo de economistas tenga —creo yo— al-
go util que decir. Asi pues, ;qué ensefian-
zas puede brindarnos la historia sobre
nuestra dificil situaciéon econémica ac-
tual?

En 1829, John Stuart Mill dio el funda-
mental salto intelectual al idear cémo lu-
char contra las “saturaciones generales”.

Mill vio que el exceso de demanda de
algln conjunto de activos en los merca-
dos financieros se reflejaba en un exceso
de oferta de bienes y servicios en los mer-
cados de productos, lo que, a su vez, crea-
ba un exceso de oferta de trabajadores en
los mercados laborales.

La consecuencia resultaba clara. Si se
aliviaba el exceso de demanda de activos
financieros, se curaba también el exceso
de oferta de bienes y servicios (el déficit
de demanda agregada) y el exceso de ofer-
ta de mano de obra (desempleo en masa).

Ahora bien, hay muchas formas de ali-
viar el exceso de demanda de activos fi-
nancieros. Cuando el exceso de demanda
corresponde a activos liquidos utilizados
como medios de pago —de “dinero”™—, la
respuesta natural es hacer que el banco

El BCE estd preocupado

por que la continua politica
fiscal expansionista dé un
resultado opuesto al deseado

central compre bonos estatales por efecti-
vo, con lo que aumentan las reservas mo-
netarias y se vuelve a equilibrar la oferta
con la demanda. Llamamos a eso “politi-
ca monetaria”.

Cuando el exceso de demanda corres-
ponde a activos a largo plazo —bonos que
sirven de vehiculos para ahorros que tras-
ladan el poder adquisitivo del presente al
futuro—, la respuesta natural es doble: in-
ducir a las empresas a que tomen presta-
do mas y creen mas capacidad y alentar al
Gobierno a endeudarse y gastar, con lo
que se vuelve a equilibrar la oferta de bo-
nos con la demanda. Llamamos a la prime-
ra de esas operaciones “restablecer la con-
fianza”, y a la segunda, “politica fiscal”.

Cuando el exceso de demanda corres-
ponde a activos de la mayor calidad —si-
tios en los que se puede depositar la ri-
queza y estar seguro de que seguira en
ellos cuando volvamos—, la respuesta na-
tural es la de hacer que Gobiernos solven-
tes garanticen algunos activos privados y
compren otros y los canjeen por sus obli-
gaciones propias, con lo que disminuye
la oferta de activos de riesgo y aumenta
la de activos seguros. Llamamos a eso
“politica bancaria”.

Naturalmente, ninguna politica del
mundo real encaja exactamente con esos

tipos ideales. Ahora mismo, el Banco Cen-
tral Europeo esta preocupado por que la
continua politica fiscal expansionista dé
un resultado opuesto al deseado. Si, sos-
tiene, hacer que los Gobiernos gasten
mas dinero y sigan contrayendo grandes
déficits aumentara la oferta de bonos,
con lo que aliviara el exceso de demanda
de activos a largo plazo, pero si las emisio-
nes de deuda de un Estado exceden su
capacidad de endeudamiento, toda su
deuda estara en peligro. Habra aliviado
una escasez de activos a largo plazo
creando una escasez de activos de la ma-
yor calidad, por lo que se encontrara en
una posicién peor que antes.

El BCE sostiene que las economias fun-
damentales del Norte mundial —Alema-
nia, Francia, Reino Unido, Estados Uni-
dos y Japén— se encuentran ahora en un
momento en que necesitan una rapida
reduccion fiscal y austeridad, porque la
confianza de los mercados financieros en
la calidad de su deuda ha quedado afecta-
day puede desplomarse en cualquier mo-
mento. Y las autoridades lo van hacien-
do: a finales de julio, Peter Orszag, direc-
tor de la Oficina de Gestién y Presupues-
to de Estados Unidos, dijo que la préxima
consolidacion fiscal a lo largo de los tres
préximos afios serd la mayor reducciéon
de gasto del pais en 60 afios.

Sin embargo, cuando observo la econo-
mia mundial, veo un panorama muy dife-
rente, en el que la confianza de los merca-
dos en la calidad de las obligaciones esta-
tales de las economias fundamentales
del Norte mundial de ninguna manera
esta al borde del desplome. Veo una pro-
duccién inferior en un 10% a su capaci-
dad y veo tasas de desempleo que se acer-
can al 10%. Lo que es mas importante
para la politica econémica a corto plazo
es que veo un mundo en el que los inver-
sores tienen una confianza enorme en la
deuda estatal de las economias funda-
mentales: para muchos, el Ginico puerto
seguro en esta tormenta.

En estas circunstancias, podemos es-
tar seguros de lo que Mill habria reco-
mendado. m
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EL PUNTERO

@ IBERDROLA, A TODO GAS

La compafifa que preside Ignacio Sanchez
Galén es desde esta semana menos eléc-
trica y mds gasista. Ha entrado a compe-
tir con las compafifas de hidrocarburos al
suscribir su primer contrato de suminis-
tro de gas natural licuado (GNL) a largo
plazo a una empresa energética europea,
a la danesa Dong Energy. El acuerdo, que
contempla la entrega de 1.000 millones
de metros cubicos anuales durante 10
afios, tiene un valor estimado entre
2.000 Y 3.000 millones. Iberdrola ha fir-
mado el acuerdo con un ojo puesto en el
retrovisor y en lo que estaba pasando en
su retaguardia. En casa, Florentino Pérez
(ACS) ha logrado también combustible,
dinero, con la venta del 15,55% de Abertis
a CVC por 2.863 millones y ya sondea a
algunas cajas accionistas de Iberdrola pa-
ra reanudar su asalto a la eléctrica.

Ignacio Sanchez Galan.

® GOOGLE, IMPARABLE EN TELE-
FONIA mMOvIL

Google sigue creciendo con fuerza en el
sector de la telefonfa mévil. Las ventas de
aparatos que funcionan con su sistema
operativo Android superan ya las del iPho-
ne de Apple. Datos difundidos esta sema-
na por la firma de investigacién Gartner
indican que la cuota de mercado mundial
de Android ha pasado del 1,8% en 2009 al
17,2% en junio de este afio. Android es ya
el sistema mas utilizado en EEUU, y los
aparatos que lo usan se venden mas que
los de Nokia o Blackberry. Mientras que
Android puede utilizarse en cualquier apa-
rato, el iPod solo funciona con tecnologfa
de Apple. El éxito de Android ha sido un
balén de oxigeno para fabricantes como
Motorola y Sony Ericsson, cuyas ventas
no iban precisamente bien.

Lula da Silva y Barak Obama.

® BRAsIL Y EE UU cANJEAN
DEUDA POR ECOLOGIA

El jueves, tras varios meses de negociacio-
nes, se firmé un acuerdo por el cual Brasil
se compromete a invertir 21 millones de
ddlares (entre 15y 16 millones de euros)
de su deuda con EE UU en un fondo para
proteger los ecosistemas tropicales a lo
largo de los préximos cinco afios. En lu-
gar de pagar esa deuda, que se remonta a
los afios sesenta, el Gobierno de Lula da
Silva usard el dinero para conservar la
Mata Atlantica (bosques tropicales coste-
ros) y las regiones del Cerrado y Caatin-
ga. Aunque la supervivencia de los tres
ecosistemas estd muy amenazada, reci-
ben mucha menos atencién internacional
que el Amazonas. En la Ultima década,
EE UU ha pactado canjes similares de deu-
da con otros 15 paises. m



