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Capitulo 1
LA «CRISIS EQUIVOCADA»

El1 5 de abril de 2006, el joven senador por Illinois Barack Obama hizo
una pausa en los debates que se celebraban en el Capitolio sobre el acuerdo
nuclear con India para asistir a la presentacion de un nuevo proyecto en la
Institucion Brookings.! La Brookings es considerada por muchos como el
centro de investigacion en ciencias sociales mas influyente del mundo. La
comparecencia de Obama en Brookings fue una cita que definiria su presi-
dencia.? El discurso inaugural que pronuncié versaba sobre una nueva ini-
ciativa, el Proyecto Hamilton, lanzada por Robert Rubin, uno de los hom-
bres fuertes del Partido Democrata. Rubin personificaba el vinculo forjado
en los afios noventa entre democratas centristas y banqueros de inversion
con una mentalidad global que reconfiguraria el programa de politicas
econdmicas estadounidense. En 1993, Rubin habia abandonado su puesto
en la cuspide de Wall Street, como vicepresidente de Goldman Sachs, para
convertirse en el primer director del Consejo Econdémico Nacional, que
Bill Clinton habia creado como contrapartida del Consejo de Seguridad
Nacional. Dos afios mas tarde, Rubin fue nombrado secretario del Tesoro.
Presidiendo la reunion de abril de 2006 en Brookings junto a Rubin estaba
un joven economista llamado Peter Orszag, también un veterano de la ad-
ministracion Clinton, que llegaria a convertirse en el director de la Oficina
de Presupuestos de Obama. Obama reclutd en 2008 a practicamente todo
su equipo economico entre los veteranos del Tesoro de Rubin. Doce meses
antes de la crisis financiera, y dos afios y medio antes de la investidura de
Obama, la puesta en marcha del Proyecto Hamilton muestra a pequena
escala la vision del mundo de algunos de sus asesores mas influyentes y
revela tanto lo que podian ver como lo que no.
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Tras haber regresado al mundo corporativo en 1999, a Rubin le preo-
cupaba la deriva de Washington. La globalizacion habia sido el desafio
principal en los afios noventa y, en el nuevo milenio, aun lo era mas. Sin
embargo, tras dos afios del segundo mandato del presidente Bush, las po-
liticas de la administracion republicana estaban poniendo a Estados Uni-
dos en peligro. En lugar de mitigar las presiones de la competencia mun-
dial, estaban dividiendo a la sociedad estadounidense, lo que amenazaba
con provocar una reaccion en contra de la globalizacion, asi como una
crisis financiera catastrofica, que pondria en entredicho la estabilidad mo-
netaria de Estados Unidos y la fortaleza mundial del dolar.

No es que a Rubin y a su circulo les fuera mal en un mundo globalizado.
Después del Tesoro, Rubin se habia retirado a una sinecura influyente como
presidente no ejecutivo de Citigroup. Orszag, que comenzo su carrera alter-
nando entre el mundo académico, el gobierno y la consultoria, también aca-
baria con el tiempo en Citigroup. Sin embargo, para el estadounidense pro-
medio la historia era diferente. Habia habido buenos momentos. Los
clintonianos seguian celebrando los afios noventa y el doble boom tecnologi-
coy de Wall Street. Pero desde los afios setenta los salarios no habian ido a la
par con la productividad. Para los partidarios del Proyecto Hamilton era evi-
dente donde recaia la culpa. Las escuelas estadounidenses no estaban impar-
tiendo a los jovenes la educacion esencial para ir en cabeza. L.os primeros in-
formes publicados por el Proyecto Hamilton estaban repletos de propuestas
para mejorar la contratacion de profesores y hacer un mejor uso de las vaca-
ciones estivales de los nifios.? Se trataba del tipo de enfoque de la mejora de la
productividad practico, «empirico» y no ideoldgico que predominaba en el
debate sobre politicas econémicas en la época. Sin embargo, su proposito era
eminentemente politico. Como afirmé Obama en su discurso inaugural:

«Cuando se invierte en educacion, en atencion sanitaria y en prestacio-
nes para los trabajadores estadounidenses, se generan dividendos en todos
los niveles de nuestra economia [...] Creo que, si se nos preguntara a mu-
chos de los presentes en esta sala, la mayoria somos firmes partidarios del
libre comercio y la mayoria creemos en los mercados. Bob [Rubin] y yo
hemos mantenido un continuo debate durante casi un aflo sobre como trata-
mos a los perdedores en una economia globalizada. En el pasado soliamos
decir, vale, hemos conseguido aumentar el pastel y recapacitaremos a quie-
nes necesiten reciclaje. Pero, en realidad, nunca nos hemos tomado esa par-
te de la ecuacion con la seriedad necesaria [...] Recordemos que [...] hay
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personas en lugares como Decatur, Illinois, o Galesburg, Illinois, que han
visto como se eliminaban sus puestos de trabajo. Han perdido el seguro mé-
dico. Han perdido la seguridad de una jubilacion [...] Creen que esta puede
ser la primera generacion en la que a sus hijos les vaya peor que a ellos».*

Era una traicion al suefio estadounidense de mejora sin fin y amenaza-
ba con degenerar en una reaccion politica. Como sefial6 Obama: «Parte
de ello acabara manifestandose en la clase de sentimiento nativista, de
proteccionismo y de animosidad hacia la inmigracion que estamos deba-
tiendo aqui, en Washington. Por tanto, el trabajo que se est4d haciendo
aqui tiene consecuencias reales. No es un proceso incruento».>

En medio de los temores acerca de la globalizacion y del riesgo de una
revuelta populista, ya evidentes en 2006, existia un cierto nacionalismo eco-
nomico que el propio Obama no temié mencionar: «Cuando se mantienen el
déficit bajo y la deuda fuera de las manos de naciones extranjeras, todos po-
demos ganar». Ademas de la competitividad global, la otra preocupacion
que definia al equipo del Proyecto Hamilton era la cuestion de la deuda.

Cuando Robert Rubin era secretario del Tesoro de Clinton, presumia
de haber convertido los déficits de la época de Reagan en considerables
superavits presupuestarios. Desde entonces, con los republicanos, Esta-
dos Unidos avanzaba con rapidez en la direccion equivocada. En junio de
2001, tras la caida de las puntocom y unas controvertidas elecciones, la
administracion Bush habia aplicado una reduccion fiscal que se estimaba
que costaria al gobierno federal 1,35 billones de dolares en diez afios.¢
Esto benefici6 a sectores clave, pero también acabo con los superavits de
Rubin y lo hizo intencionadamente. Los republicanos se habian convenci-
do de que los superavits tendian a fomentar un mayor gasto publico. Su
enfoque fue el contrario, lo que los estrategas republicanos de la época de
Reagan denominaron «matar de hambre a la bestia».” Al consolidar los
recortes tributarios y exponerse a una crisis fiscal, crearian una imperiosa
necesidad de recortar el gasto, restringir el derecho a las prestaciones so-
ciales y reducir la impronta del gobierno.

El problema fue que los recortes del gasto que se suponia que seguirian
a las reducciones fiscales nunca se produjeron. Los atentados terroristas
del 11 de septiembre de 2001 pusieron a Estados Unidos en pie de guerra.
La administracion Bush respondi6 con un enorme incremento del gasto en
defensa y seguridad. Después sumi6 a Estados Unidos, de un modo que
recordaba espantosamente a Vietnam, en el atolladero iraqui. En 2006,
mientras se reunia el grupo del Proyecto Hamilton, Irak se encontraba al
borde de una sangrienta guerra civil sectaria. La cuestion era como salir de
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ahi. No solo era desmoralizador y humillante, también era extremadamen-
te costoso. La administracion Bush hizo todo lo posible para mantener los
costes de la guerra fuera del presupuesto ordinario, por lo que un grupo de
expertos del Partido Demdcrata decidio hacer las cuentas. Para 2008, la
factura solo para Afganistan e Irak ascendia como minimo a 904.000 mi-
llones. Los calculos menos conservadores situaban la cifra en 3 billones de
dolares. Era, sin duda, mas de lo que Estados Unidos habia gastado en
cualquier guerra desde la segunda guerra mundial.®

Obviamente, se habria podido pagar.® Estados Unidos era mucho mas
rico que en tiempos de Pearl Harbor. Sin embargo, la administracion Bush
no solo no anuld los recortes fiscales, sino que, en mayo de 2003, redobl6
la apuesta introduciendo una nueva ronda de desgravaciones. En vista de
que el presupuesto militar era sagrado y de que el resto de los gastos dis-
crecionales no bastaban para marcar la diferencia, los republicanos pro-
pusieron reducir la brecha con recortes muy poco equitativos en «benefi-
cios» sociales. Sin embargo, no pudieron obtener la aprobacion del
Senado, donde los republicanos tenian una escasa mayoria y los «modera-
dos» eran decisivos. Este bloqueo fue el que convirtio el superavit presu-
puestario de Rubin, 86.400 millones de ddlares en 2000, en un déficit sin
precedentes de 568.000 millones en 2004, y sin que se avistara un final.!0

El doble déficit de Estados Unidos
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Fuentes: Oficina de Gestion y Presupuestos, y Oficina de Analisis Economico.
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El Proyecto Hamilton se inspir6 originalmente en un documento elabo-
rado en 2004 por Orszag y Rubin en el que se daba la voz de alarma.!! En
primer lugar, los déficits de Bush elevarian los tipos de interés y reducirian
la inversion privada. Mas adelante se avecinaba una situaciéon mucho mas
grave. «Los déficits sustanciales proyectados a largo plazo pueden provo-
car un cambio fundamental en las expectativas de los mercados y una pérdi-
da asociada de confianza tanto en el pais como en el extranjero —advertian
Rubin y Orszag—. Los efectos dindmicos desfavorables que podrian deri-
varse estan excluidos en buena medida, cuando no totalmente, del analisis
convencional de los déficits presupuestarios. Esta omision es comprensible
y apropiada en el contexto de los déficits que son pequefios y temporales;
sin embargo, es cada vez mas insostenible en un entorno con déficits gran-
des y permanentes. Los déficits importantes continuos pueden afectar de
forma grave y adversa a las expectativas y a la confianza, lo que, a su vez,
puede generar un ciclo negativo que se retroalimente entre el déficit fiscal
subyacente, los mercados financieros y la economia real.» En resumen, los
analisis convencionales no eran suficientemente alarmistas. Lo que no
«consideraban seriamente» era la posibilidad de que Estados Unidos se en-
caminara hacia un «desorden fiscal o financiero».

Los veteranos de la administracion Clinton sabian de lo que hablaban
cuando se referian a un «ciclo negativo» entre el «déficit fiscal subyacen-
te, los mercados financieros y la economia real». En su opinion, era lo que
habian heredado de las administraciones con un elevado nivel de gasto de
Reagan y Bush. En 1993, ante una venta masiva de bonos, Clinton habia
aparcado los ambiciosos planes de estimulo.!2 La reduccion del déficit,
alentada por Rubin y Alan Greenspan, el presidente de la Reserva Fede-
ral, se convirtié en un mantra del equipo de Clinton. Al asesor politico de
Clinton James Carville le hizo reflexionar: «Solia pensar que, de existir la
reencarnacion, me gustaria volver como presidente, papa o estrella del
béisbol. Pero ahora me gustaria reencarnarme en un player dominante del
mercado de bonos. Puedes intimidar a todo el mundo».!3

Los grandes inversores de renta fija tuvieron su momento de gloria en
los afios ochenta y noventa. Diez afios mas tarde, alin seguian en el merca-
do. En realidad, los fondos de bonos eran mas grandes que nunca, pero,
como Obama habia insinuado, lo que més preocupaba a los rubinitas no
eran los inversores nacionales. La principal preocupacion eran los inver-
sores extranjeros. Los déficits de la administracion Bush fueron financia-
dos en gran medida por la compra de bonos desde el extranjero. Como
sefalaba el documento de Orszag y Rubin, se seguia considerando que los
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bonos del Tesoro estadounidense eran la inversion mas segura del mundo.
No habia ninguna posibilidad de impago o de un aumento repentino de la
inflacion. «Pero si esa expectativa cambiara y a los inversores les costara
entender como el proceso de politicas podria evitar tomar medidas extre-
mas, las consecuencias podrian ser mucho mas graves de lo que sugieren
las estimaciones tradicionales.» No solo el grupo de Clinton estaba preo-
cupado. En 2003, la Oficina de Presupuestos del Congreso, una entidad
no partidista, crey6 conveniente recordar un caso extremo en el que los
inversores extranjeros dejaran de comprar valores estadounidenses: el do-
lar se hundiria y los tipos de interés y la inflacion se dispararian. «Ante la
prevision de una disminucion de los beneficios y un aumento de la infla-
cion y de los tipos de interés, los mercados de valores podrian hundirse y
los consumidores podrian reducir de repente su consumo. Ademas, los
problemas econémicos de Estados Unidos podian extenderse al resto del
mundo y debilitar gravemente las economias de los socios comerciales de
Estados Unidos.»'4

La magnitud de los déficits de Estados Unidos hacia que fuera vulne-
rable a las presiones del mercado de bonos. El hecho de que los inversores
extranjeros pudieran dar la espalda de repente a los titulos del Tesoro evo-
caba la pesadilla de una repentina paralizacion de la financiacion externa
de los desequilibrios estadounidenses. No obstante, era la identidad de los
inversores extranjeros lo que hacia que este escenario suscitara verdadero
terror. Hasta los afios ochenta, los principales inversores extranjeros en
Estados Unidos habian sido europeos. Después habia tomado el relevo
Japon, con sus enormes superavits comerciales. En el nuevo siglo seguia
siendo uno de los acreedores mas importantes de Estados Unidos. Pero en
los afios noventa, con el yen en alza y la economia nacional paralizada por
una devastadora burbuja inmobiliaria, la amenaza competitiva de Japon
se habia desvanecido. Desde el afio 2000, la globalizacion habia adquiri-
do un nuevo rostro asiatico. En abril de 2006, cuando Obama hablo de
mantener la «deuda alejada de las manos de inversores extranjerosy, todo
el mundo sabia que se estaba refiriendo a China y su régimen comunista.

I

China habia sido una piedra angular de la geopolitica estadounidense
desde los afios setenta. Nixon y Kissinger habian trastocado los frentes de
la guerra fria distanciando a China del abrazo soviético. Para entonces la
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Unidn Soviética habia desaparecido de escena y el escenario europeo de la
guerra fria se habia desvanecido con ¢él. El Pacifico era el nuevo horizonte
de poder estadounidense y China, el futuro rival. Por primera vez desde el
ascenso del nazismo en Alemania, Estados Unidos se enfrentaba a una
potencia que era, a un tiempo, un posible competidor geopolitico, un tipo
de régimen politico hostil y un ejemplo de éxito econdmico capitalista. El
hecho de que Obama acudiera a la Brookings desde las conversaciones
sobre un acuerdo nuclear con India era una reveladora coincidencia. Esta-
dos Unidos estaba buscando nuevos aliados en Asia. Sin embargo, mas
importante que las armas nucleares, al menos para el grupo del Proyecto
Hamilton, era la economia.

La administracion Clinton habia introducido China en la globalizacion.
En noviembre de 1995, Washington animo a Pekin a solicitar su adhesion a
la recién creada Organizacion Mundial del Comercio (OMC). Natural-
mente, Estados Unidos ya lo habia hecho antes, con Europa occidental des-
pués de 1945, con Japon y el este de Asia en los afios cincuenta y sesenta, y
con Europa del Este en los afos noventa. La apertura de mercados era bue-
na para los empresarios, los inversores y los consumidores estadouniden-
ses. Los intereses econdmicos de Estados Unidos eran tan amplios, que
coincidian, de facto, con el capitalismo mundial.!> Para mediados de los
afnos noventa, Washington ya habia renunciado a desafiar frontalmente al
régimen comunista chino por los derechos humanos, el Estado de derecho
o la democracia. En su lugar, los globalistas de los Partidos Democrata y
Republicano apostaron por que la poderosa e impersonal fuerza de la inte-
gracion comercial acabara convirtiendo con el tiempo a China en un docil
y afable «participante» en el orden mundial.!®

El crecimiento de China era espectacular. Los inversores estadouni-
denses iban a obtener enormes beneficios. Los fabricantes estadouniden-
ses como GM empefiarian su futuro en China.!” Tras una tormenta pasaje-
ra sobre el estrecho de Taiwan en 1995-1996, las relaciones diplomaticas
se calmaron, pero el enorme tamaifo de China la convertia en un competi-
dor. Con la represion en Tiananmén en 1989, el Partido Comunista habia
manifestado su intencion de no abandonar su liderazgo unipartidista. Des-
de entonces habia creado una ideologia popular que era tanto nacionalista
como comunista.!® Mientras Washington apostaba por el comercio inter-
nacional y la globalizacion para «occidentalizar» China, el Partido Comu-
nista Chino acepto el otro lado de la apuesta.!® Los dirigentes del partido
optaron por que el crecimiento sobrealimentado no los debilitara, sino
que consolidara su posicion como airosos timoneles de la espectacular
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recuperacion de la nacion. Pekin aprovecho las oportunidades comercia-
les, pero nunca se adhirié a mercados totalmente abiertos. Decidia quién
invertia y en qué condiciones. Controlaba la entrada y la salida de fondos,
lo que, a su vez, permitia al Banco Popular de China fijar el tipo de cam-
bio y, desde 1994, lo habia hecho con respecto al dolar.

China no fue el Unico pais en fijar su tipo de cambio al dolar. Pese al
discurso imperante de la liberalizacion de los mercados, el mundo finan-
ciero no era plano. El sistema monetario mundial era jerarquico y la divisa
clave, el dolar, ocupaba la cuspide de la piramide.20 El siglo xx1 empezd
con una red de divisas vinculadas al délar que representaban, aproximada-
mente, el 65% de la economia mundial (ponderada segtn el PIB).2! Las
monedas que no estaban vinculadas al dolar solian estarlo al euro. Muchas
veces la vinculacion era una sefial de debilidad. En muchos casos se fijaba
un tipo de cambio sobrevaluado y deseable. Esto creaba ventajas a corto
plazo: abarataba las importaciones y los oligarcas locales podian adquirir
con descuento propiedades inmobiliarias de prestigio en el extranjero.
Pero también entraiaba un riesgo enorme. La vinculacion se podia romper
y con frecuencia lo hacia de manera explosiva. La apariencia de estabili-
dad que ofrecia un tipo de cambio fijo estimulaba una gran afluencia de
fondos extranjeros, que ayudaban a impulsar la actividad econémica na-
cional, creando una balanza comercial desequilibrada financiada desde el
extranjero. Los bancos que actuaban como un conducto para los fondos
extranjeros prosperaron. Esto desencadeno la crisis.?? Cuando los inverso-
res internacionales perdieron la confianza, el resultado fue una parada su-
bita y devastadora. Las reservas de divisas del banco central se agotaron y
no quedo otra opcidon que abandonar el anclaje al dolar. La estabilidad dio
paso a una devaluacion catastrofica. Quienes sacaran primero su dinero,
se salvarian. Quienes hubieran adquirido préstamos en moneda extranjera
se enfrentarian a la bancarrota.

Esta fue la saga de los afios noventa: en 1994 en México; en 1997 en
Malasia, Corea del Sur, Indonesia y Tailandia; en 1998 en Rusia; en 1999
en Brasil. La contencion de estas crisis fue lo que hizo que el presidente
de la Reserva Federal Alan Greenspan, el secretario del Tesoro Robert
Rubin y Larry Summers, el nimero dos de Rubin, se ganaran el sobre-
nombre de «Comité para Salvar al Mundo».23 En 2001 se hizo patente lo
que sucedia cuando no estaban disponibles los superhéroes estadouniden-
ses. Con la administracion Bush totalmente distraida por los atentados terro-
ristas del 11 de septiembre, la especulacion financiera se centrd en Argen-
tina. Pese a haber recibido un préstamo de 22.000 millones de dolares del
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FMI, la situacion de Argentina se volvié insostenible sin el respaldo de
Estados Unidos; el 80 % de la deuda privada de Argentina estaba denomi-
nada en dolares, mientras que solo el 25 % de la economia argentina esta-
ba orientada a la exportacion.?* En diciembre de 2001, mientras los dola-
res salian del pais, el Gobierno argentino suspendio el acceso a las cuentas
bancarias. En medio de disturbios que costaron la vida a veinticuatro per-
sonas, el gobierno se desmoroné. El 24 de diciembre de 2001, Argentina
anuncio la suspension del pago de la deuda, que ascendia a 144.000 millo-
nes de dolares de deuda publica, incluidos 93.000 millones adeudados a
acreedores extranjeros. El valor del peso se desplomo de 1:1 a 3:1 frente
al dolar, provocando la quiebra de los deudores en ddlares. La economia
retrocedid hasta niveles nunca vistos desde principios de los afios ochen-
ta. A comienzos del siglo xx1, mas de la mitad de la poblacion argentina
vivia por debajo del umbral de la pobreza.2s

China no tenia ninguna intencioén de convertirse en victima de una pa-
rada subita o en el necesitado receptor de ayuda estadounidense.2¢ Para in-
vertir el balance de riesgos, cuando Pekin fijo su tipo de cambio eligi6é uno
que no era demasiado elevado, sino demasiado bajo. Era lo que habian he-
cho Japon y Alemania en los afios cincuenta y sesenta.?’ Era una receta
para el crecimiento basado en las exportaciones, pero genero sus propias
tensiones. La subvaluacion de la moneda hizo que las importaciones fueran
mas caras de lo necesario, lo que hizo descender el nivel de vida de los chi-
nos. Al tener un superavit comercial con Estados Unidos y comprar bonos
del Estado estadounidenses, la pobre China estaba exportando capital al
rico Estados Unidos, financiando a los consumidores estadounidenses para
que compraran los productos de sus nuevas y enormes fabricas. Ademas, el
mantenimiento del tipo de cambio artificialmente bajo fue una batalla en si
misma. Con un superavit comercial con Estados Unidos que aumento de
83.000 millones de dolares en 2000 a 227.000 millones en 2009, para man-
tener el valor del yuan bajo, el banco central chino tenia que comprar conti-
nuamente dolares y vender su propia divisa. Para ello emitié yuanes. En
condiciones normales, esto habria dado rienda suelta a la inflacion interna,
eliminando cualquier ventaja competitiva y generando malestar social. Asi
pues, para «esterilizar» los efectos de su propia intervencion, el Banco Po-
pular de China exigi6 a todos los bancos chinos mantener unos niveles de
reservas cada vez mayores, retirando en la practica moneda en circulacion.
Fue una situacion de gran desequilibrio, solo posible por la gran complici-
dad existente entre la €lite politica china y sus lideres empresariales, una
relacion basada en su afiliacion comun al Partido Comunista, la coaccion y
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el beneficio mutuo. Las empresas chinas y sus propietarios, los nuevos oli-
garcas, se beneficiaron enormemente del gigantesco auge del desarrollo
impulsado por las exportaciones.28 Los campesinos y los trabajadores chi-
nos perseguian el suefio de la prosperidad urbana. Entre tanto, las gigantes-
cas reservas de divisas de Pekin eran la mejor garantia para que, en caso de
crisis, China mantuviera su soberania.

Con tantas monedas vinculadas al d6lar, sin la posibilidad de ajustar la
competitividad de las exportaciones mediante la devaluacion o la aprecia-
cion, no fue una sorpresa que la economia mundial se polarizara en paises
con excedentes de exportaciones y con déficits de importaciones. Solo en
los tres primeros meses de 2005, Estados Unidos registré un déficit por
cuenta corriente (un exceso de pagos al extranjero por el comercio de bie-
nes y servicios y rentas de inversion) de casi 200.000 millones de dolares.
Durante el afio ascendio a 792.000 millones y en 2006 mostraba sefales
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de un deterioro aiin mayor. Para los paises en el lado del superavit de los
«desequilibrios mundialesy, los llamados fondos soberanos (SWF, por
sus siglas en inglés) se convirtieron en enormes depdsitos de capital. Se-
gun los calculos del Instituto Peterson de Economia Internacional de
Washington D. C., en 2007 los fondos soberanos de inversion de los mer-
cados emergentes poseian al menos 2 billones de dolares en activos, ade-
mas de los billones en reservas de sus bancos centrales.?? La Autoridad
Monetaria de Arabia Saudi rebosaba de liquidez, al igual que los fondos
soberanos de Noruega y Singapur. Algunos SWF hicieron inversiones en
valores arriesgadas. La Administracion Estatal de Cambio de Divisas de
China buscaba rendimientos seguros y previsibles. Los activos seguros
preferidos fueron la deuda publica estadounidense a largo plazo y los va-
lores garantizados por el Gobierno estadounidense.

Los desequilibrios eran preocupantes, pero, al menos en lo que res-
pectaba a los paises con superavit, auguraban que el primer impacto en
caso de una correccion lo soportaria la otra parte. Era Estados Unidos, la
gran economia deficitaria del mundo, la que sufriria una devaluacion de
su moneda y un incremento de los tipos de interés cuando los inversores
extranjeros abandonaran los activos estadounidenses. Este escenario era
el que tanto preocupaba a Orszag, Rubin y el senador Obama. Y no eran
los unicos. En la prestigiosa revista del Consejo de Relaciones Exteriores,
Foreign Affairs, Peter G. Peterson, presidente del consejo, del Instituto de
Economia Internacional y del grupo de capital privado Blackstone, alertd
del doble déficit estadounidense.3? Los economistas Nouriel Roubini y
Brad Setser advirtieron de que si los inversores llegaban a perder la con-
fianza, Estados Unidos se podria enfrentar a una repentina depreciacion
del dolar y a una enorme subida de los tipos de interés.3! Podria ser la peor
recesion desde la segunda guerra mundial.3? Y Estados Unidos no solo se
enfrentaria a una depresion. Seria humillada por el creciente poder de
Asia. Naturalmente, si Estados Unidos sufria una crisis, China también se
veria perjudicada.3? Niall Ferguson y Moritz Schularick acufiaron el tér-
mino «Chiméricay para describir la compleja relacion econdémico-finan-
ciera entre China y Estados Unidos.3* A Larry Summers, que después de
presidir el Tesoro ejercidé durante un aciago periodo como rector de Har-
vard, le evocaba recuerdos de la destruccion mutua asegurada de la época
de la guerra fria. Dijo ante una audiencia en Washington que lo que sus-
tentaba la economia mundial era el «equilibrio del terror financiero».35La
diferencia era que, durante la guerra fria, la economia habia sido el punto
fuerte de Estados Unidos y ahora la baza de Estados Unidos consistia en
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confiar en ser simplemente «demasiado grande» para que China lo dejara
caer. No era un diagndstico muy tranquilizador.

II

Para mitigar estos desequilibrios, la solucion obvia que reclamaba el
Proyecto Hamilton era la austeridad fiscal. Reducir el déficit federal, con-
traer la demanda interna y reducir las importaciones de productos y fondos
chinos. Pero a la administracion Bush no parecia importarle. En 2004, el ex
secretario del Tesoro Paul O’Neill, destituido en 2002, public6 un revela-
dor resumen de los primeros tiempos de la administracion Bush. Contenia
algo que obsesionaba a los responsables de politicas econémicas. En no-
viembre de 2002, O’Neill intent6 advertir al vicepresidente Dick Cheney
de que el aumento de los «déficits presupuestarios [...] constituia una ame-
naza para la economia». Cheney se limit6 a interrumpirle con el siguiente
comentario: «Ya sabes [...] Reagan demostr6 que los déficits no impor-
tan». Los republicanos habian ganado las elecciones legislativas de mitad
de mandato; la reduccion de impuestos era lo que se «esperaba» de los re-
publicanos. Al cabo de un mes, O’Neill fue despedido.3¢ Para los democra-
tas rubinitas, esto no solo demostraba un desconocimiento de la economia,
también era un escandalo politico. Siguiendo los pasos de George Bush
padre, habian pasado afios angustiosos subsanando los déficits de Reagan.
Si se imponia la version del republicanismo de Cheney, se socavaban los
pilares de la alternancia del sistema bipartidista estadounidense. ;Como
podian los demdcratas aplicar una politica econdmica «nacional» respon-
sable si los republicanos percibian la economia como un recurso a exprimir
para beneficiar a sus electores privilegiados? Como comentd con pesar
Brad DeLong, subsecretario adjunto de politicas econdmicas del Tesoro en
la administracion Clinton: «Rubin y nosotros, los subalternos, movimos
cielo y tierra para restablecer el equilibrio fiscal en la administracion esta-
dounidense y aumentar la tasa de crecimiento econdmico. Sin embargo, al
final resultd que lo que hicimos [...] fue permitir la lucha de clases de dere-
chas de George W. Bush: su impulso de una mayor desigualdad en los in-
gresos después de impuestosy.37

La cuestion era acuciante ya que, tras las trascendentales elecciones
de noviembre de 2006, el control de la Camara de Representantes y del
Senado cambid de manos. En un giro de los acontecimientos que solo
puede calificarse de fatidico, serian los demdcratas quienes tendrian el
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poder en el Congreso durante la mayor crisis del capitalismo estadouni-
dense desde los afios treinta. Pero eso ocurriria en el futuro. En 2006, la
cuestion era si los demdcratas, al ser la nueva fuerza en el Capitolio, de-
bian volver a asumir la responsabilidad de reducir el déficit. Muchos en
el partido, sobre todo los del ala izquierdista, se preguntaban por qué de-
bian aceptar esa carga.’® Como sefiald un centrista: «En el caso de la res-
ponsabilidad presupuestaria, hacen falta dos para bailar un tango y, dado
que el Partido Republicano no quiere bailar, los democratas no se pueden
permitir asumir toda la responsabilidad».3® Tal vez la mejor manera de
prevenir otra «ofensiva polarizadora de la riqueza» de un Congreso repu-
blicano seria gastar tanto en obras publicas, asistencia social y creacion
de empleo, que ni siquiera un republicano considerara la posibilidad de
introducir mas reducciones fiscales. Como DeLong observd con resigna-
cion, las «politicas presupuestarias que crean superavit establecidas por
Robert Rubin y compaiiia en la administracion Clinton habrian sido muy
beneficiosas para Estados Unidos si dicha administracion hubiera tenido
un sucesor normal. Pero ;cuadl es la politica presupuestaria adecuada que
debia seguir una futura administraciéon democrata cuando no existe nin-
guna garantia de que vuelva a haber un sucesor republicano “normal”
alguna vez?».40

A la vista de este dilema, las situaciones catastroficas evocadas por
Orszag y Rubin adquieren un significado diferente. Tenian tanto que ver
con controlar la agenda dentro del Partido Democrata como con ganarse a
los republicanos. Si todo lo que habia en juego en la lucha sobre el déficit
era un punto porcentual de crecimiento econdmico aqui o alla, ;por qué
no debian anteponer los democratas sus propias preferencias partidistas?
Pero si la amenaza era un desastre al estilo de Weimar, entonces el ala iz-
quierdista de los democratas se avendria y daria prioridad al recorte pre-
supuestario.

En vista del estancamiento politico en la politica presupuestaria y los
evidentes desequilibrios de la economia estadounidense, los otros agen-
tes que cabia esperar que empezaran a actuar eran los poderosos guardia-
nes de la Junta de la Reserva Federal. Bajo la presidencia primero de
Paul Volcker (1979-1987) y después de Alan Greenspan (1987-2006), la
autoridad del banco central estadounidense alcanzo6 nuevas cotas. En lo
que atafie a su autoridad competente y a su inexpugnable posicion dentro
de la estructura del Gobierno estadounidense, lleg6 a rivalizar con el
aparato de seguridad del pais.*! Sin embargo, lo irdnico fue que a medida
que la reputacion y la autoridad de la Fed aumentaban, el instrumento
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clave de su politica parecia perder eficacia. El tipo de interés a corto pla-
zo fijado por la Fed ya no parecia estar marcando el ritmo del resto de la
economia.

Tras la quiebra de las puntocom, Greenspan habia rebajado los tipos
al 3,5 %. Después de los atentados del 11 de septiembre, hubo nuevas
bajadas, que llegaron al 1 % en el verano de 2003. Después, a partir de
2004, la Fed empez6 a subir los tipos. En vista del déficit comercial de
Estados Unidos y de su rapido auge interno, era la receta estandar, que
debia incrementar el ahorro privado y restringir la inversion.*? Pero para
consternacion de la Fed, los resultados fueron escasos. Lo mas sorpren-
dente fue que cuando la Fed subid los tipos a corto plazo, las tasas en los
mercados de bonos a largo plazo no respondieron. Habia demasia-
dos compradores de bonos a largo plazo, lo que hacia que aumentaran los
precios y disminuyeran los rendimientos. No deberia haber sido una sor-
presa.®3 Al fijar sus monedas con el délar, muchos de los socios comer-
ciales de Estados Unidos no solo impidieron una tendencia a la baja del
dolar, lo que podria haber restablecido la competitividad del pais, sino
que también evitaron la apreciacion de la moneda estadounidense, que
normalmente habria acompafiado a una subida de los tipos de interés.
Con unos tipos de cambio fijos, un aumento de los tipos no reduciria la
oferta de crédito. Tuvo el efecto contrario: hizo que fuera mas atractivo
invertir en Estados Unidos, lo que atrajo un mayor flujo de fondos ex-
tranjeros.

La Fed se encontr6 atrapada entre la determinacion de China de vin-
cular su moneda y la negativa del Congreso a contener el déficit presu-
puestario estadounidense. La desequilibrada senda de crecimiento de
China cre6 un exceso de ahorro que habia que invertir en el extranjero.
Los titulos del Tesoro estadounidense con calificacion AAA eran el
activo reserva preferido. Una de las primeras aportaciones al debate poli-
tico del economista de Princeton Ben Bernanke, recién nombrado miem-
bro de la Junta de la Reserva Federal, fue acufiar la expresion «exceso de
ahorro mundial» para describir esta situacion en la que el principal instru-
mento politico de la Fed perdid su influencia en la economia.** La dispo-
nibilidad de financiacion extranjera obstaculiz6 los esfuerzos de la Fed
para subir los tipos de interés. Al mismo tiempo, redujo la presion al Con-
greso para que endureciera la politica fiscal. La afluencia de capital hizo
bajar los tipos de interés estadounidenses, estimulando el auge economico
nacional y atrayendo importaciones, sobre todo de China. Pero, a menos
que se produjera un cambio de parecer en el Congreso o una liberaliza-



LA «CRISIS EQUIVOCADAY 51

cion general de los tipos de cambio, poco podia hacer la Fed. Este fue el
ambiguo legado que se encontr6 Bernanke el 1 de febrero de 2006, cuan-
do se hizo cargo de la presidencia de la Reserva Federal.

Bernanke, un personaje apacible y de perfil bajo, no tardaria en llegar
a ocupar un lugar muy destacado en la historia de la economia mundial.
Acabaria siendo un ejemplo excepcional y significativo de la posibilidad
de «aprender de la historia». En noviembre de 2002, durante la fiesta de
cumpleafios de Milton Friedman y Anna Schwartz, la coautora con Fried-
man de la monumental A Monetary History of the United States, 1867-
1960, 1a biblia del monetarismo, Bernanke prometi6: «Me gustaria decir-
les a Milton y Anna algo sobre la Gran Depresion. Tenian razon. Lo
sentimos mucho. Pero, gracias a ustedes, no volvera a pasar».*> En vista
de la asociacion forjada en los afios setenta entre el monetarismo y la lu-
cha contra la inflacion, se podria confundir facilmente la promesa de Ber-
nanke con el clasico compromiso de un banquero central con la estabili-
dad de los precios. En realidad, Bernanke se estaba comprometiendo con
la estabilidad de precios, pero lo que prometia era prevenir la deflacion,
no la inflacion. La leccion de los afios treinta era que la Fed debia actuar
con celeridad no solo para evitar que la oferta monetaria se ampliara ex-
cesivamente, sino también para impedir que las quiebras bancarias la hi-
cieran estallar.#¢ Bajo la vigilancia de Bernanke, no habria deflacion. Esta
firme determinacion, encarnada por el nuevo presidente de la Reserva
Federal y compartida por el grueso de encargados de la politica estadou-
nidense, definiria la respuesta de la politica monetaria a la crisis. En el
proceso, Bernanke redefinié lo que puede hacer un banco central en tanto
que organismo de gobierno moderno. En vista del peso de esta idea, re-
sulta facil olvidar lo anodino que parecié su nombramiento en aquel mo-
mento. Era una persona competente, sin ego desmesurado, un republica-
no serio y moderado. En términos politicos, fue conocido, sobre todo, por
su conviccion de que la mejor manera de perpetuar la era de la gran mo-
deracidn, en la que tanto el desempleo como la inflacion estaban fluc-
tuando mucho menos que nunca, era adoptar un enfoque de la formula-
cion de politicas basado en normas que describié como «discrecionalidad
limitadax.47

Al ser un economista que conocia bien la desastrosa historia del pa-
troén oro en los afios veinte y treinta, Bernanke era muy consciente de los
peligros que entranaba un sistema de tipo de cambio fijo desequilibrado.
Era extremadamente critico con la politica monetaria china.*® Pero las re-
laciones entre los bancos centrales son siempre correctas. No correspon-
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dia a la Fed dar lecciones a los chinos sobre politica monetaria. Las mis-
mas normas no se aplicaban al Tesoro o al Congreso de Estados Unidos.
A principios de los afios 2000, se empezaron a tramitar decenas de pro-
yectos de ley en el Congreso en los que se acusaba a China de manipular
divisas contraviniendo las normas de la OMC y donde se exigian sancio-
nes. Estas iniciativas fueron las que suscitaron temor al «proteccionismo
populista» en circulos como el Proyecto Hamilton. En julio de 2005, para
aliviar la presion sobre la economia estadounidense, China empezd a per-
mitir una lenta apreciacion de su moneda. Con el tiempo, esto provocaria
una reevaluacion del 23 %, pero fue sumamente lenta.

Para acelerar las cosas, algunos en Washington se decantaron por ac-
tivar el FMI. ;Por qué el 6rgano de control monetario mundial no estaba
exigiendo a China que abordara el desequilibrio de su balanza de pagos?
En septiembre de 2005, el subsecretario del Tesoro Tim Adams coment6 en
un discurso muy difundido que el FMI parecia estar «dormido al volan-
te».* Sin embargo, la promocion del FMI como arbitro tenia graves con-
secuencias. No cabia esperar que China aceptara consejos del FMI hasta
que tuviera una representacion en el Directorio del FMI acorde con su ta-
mafio. Ademas, Pekin esperaria que el control del FMI se aplicara tam-
bién a Estados Unidos. No era probable que ese control agradara a una
Casa Blanca republicana.>? Descartados el ajuste impulsado por el merca-
do o la supervision internacional, el equilibrio del «terror financiero» se
gestiond mediante la diplomacia de cumbres al estilo de la guerra fria. No
fue una coincidencia que el presidente Bush eligiera como su ultimo se-
cretario del Tesoro a Hank Paulson. Paulson, al igual que Rubin, llego al
Tesoro después de haber sido presidente ejecutivo de Goldman Sachs.
Pero aparte de sus credenciales en la banca de inversion, lo que recomen-
daba a Paulson para el puesto era su reputacion de tener mucha experien-
cia con China. Le gustaba presumir de que, desde la matanza en la plaza
de Tiananmén, habia visitado China en setenta ocasiones.>! No tenia un
carino especial a instituciones multilaterales como el FMI. Preferia el dia-
logo bilateral, lo que algunos habian empezado a llamar «G2».52 Una de
las primeras medidas de Paulson fue entablar un didlogo estratégico y
Econdmico entre Estados Unidos y China y encargarse personalmente de
la parte estadounidense.3
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En el otofio de 2007, aun cuando una crisis bastante diferente asoma-
ba en el horizonte, el dolar seguia siendo el centro de atencion. The Eco-
nomist advertia de un «panico del dolar».>* El semanario aleman Der
Spiegel anunciaba un «Pearl Harbor sin guerra». Se informo de que Bill
Gross, el magnate del gigante de la gestion de fondos PIMCO, estaba
vendiendo activos en ddlares, al igual que el multimillonario inversor
Warren Buffett. En noviembre de 2007, Bloomberg informé de que la
supermodelo mejor pagada del mundo, la brasilefia Gisele Biindchen, ha-
bia exigido a Procter & Gamble cobrar en euros para promocionar su
marca Pantene. Biindchen, con un patrimonio superior a los 300 millones
de dolares, no podia permitirse ignorar la tendencia de los mercados de
divisas. Mientras tanto, la estrella del hip hop Jay-Z se dedicaba a ensefiar
fajos de euros en MTV.

Si el euro era la nueva joya ostentosa, /significaba eso que el dolar esta-
ba a punto de pasar de moda? En el verano de 2007, un afio antes de que le
fuera concedido el premio Nobel, Paul Krugman esboz6 la logica de lo que
describié como un «momento Coyote», en el que los inversores extranjeros
se darian cuenta de repente de que no habia nada que sostuviera a la mo-
neda estadounidense salvo su propia dinamica de adquisicion de dolares.>>
Al igual que el personaje de dibujos animados suspendido en el aire por el
movimiento propulsor de sus piernas, el dolar pendia sobre un precipicio.
Krugman tranquilizaba a sus lectores diciendo que era reconfortante que la
mayor parte de las deudas de Estados Unidos fueran en su propia moneda,
lo que amortiguaria el impacto de la caida del dolar. No seria Argentina.
Pero si la Fed se veia de pronto obligada a subir los tipos de interés, Estados
Unidos se enfrentaria a una fuerte contraccion. «No sera divertidoy», con-
cluia Krugman.

Los mejores y mas brillantes de la politica econdomica estadounidense
no se equivocaron al preocuparse por el desequilibrio sinoestadouniden-
se. De haber estallado, habria sido una catastrofe. Diez afios después, este
escenario todavia se cierne sobre la economia mundial. La amenaza de
una crisis fue contenida en 2008 porque habia profundos intereses en am-
bas partes y porque Washington y Pekin lo abordaron como un tema de la
maxima prioridad. Desde un principio, las relaciones financieras sinoes-
tadounidenses estuvieron explicitamente politizadas y se entendieron
como un asunto «diplomatico de una gran potencia». Nadie se hizo ilusio-
nes de que se trataba simplemente de una relacion de mercado, de un
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asunto de negocios normal. Cuando a Paulson le preocupaba una liquida-
cion masiva de dolares por parte de China, sabia a quién llamar en Pekin.
La analogia de la guerra fria de Larry Summers resultd ser mas apropiada
de lo que supuso. El equilibrio del terror financiero se mantuvo.3¢ Pero
mientras tanto, se hizo cada vez mas evidente que la ¢élite estadounidense
encargada de formular politicas se habia centrado, como lo expresaria
Bradford DeLong, en la «crisis equivocada».3” La crisis que se asociara
para siempre con 2008 no fue una crisis de deuda soberana estadouniden-
se motivada por una liquidacion masiva de China, sino una crisis plena-
mente inherente al capitalismo occidental, un colapso de Wall Street im-
pulsado por los préstamos de alto riesgo toxicos que amenazaba con
arrastrar a Europa.





