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Las crisis econémicas fueron uno de los primeros fendmenos historicos a
gran escala objeto de andlisis sociologico. En el marco tedrico de la econo-
mia politica del siglo xix, Marx describi6 analiticamente el ciclo de negocios
industrial, y la acumulacion secular de capital de todo tipo, como producto
del conflicto social en torno a la organizacion y apropiacion del producto del
trabajo de una sociedad moderna. La posterior especializacion de las disci-
plinas derivé en una peculiar division del trabajo. Quedo establecido que el
funcionamiento de los mercados era naturalmente racional, y que las ciencias
econdmicas podian estudiarlo con una metodologia importada de la fisica.
Ocasionalmente, sin embargo, podian producirse distorsiones debidas a al-
guna incompetente o perversa intervencion politica o corporativa, o a algin
raro fenémeno de psicologia de masas. Este terreno tedricamente residual
se cedio a la sociologia econémica.

Esta asimetria (la economia estudia analiticamente lo racional, la socio-
logia estudia analogicamente lo irracional) se basa en dos supuestos falsos:
que la racionalidad —que no es sino una forma convencional de valoracion
y célculo— no es un hecho social, y que la racionalidad nunca tiene efec-
tos perversos. Esta vez es distinto se sirve del mas ortodoxo instrumental
analitico para proceder a la mds rigurosa y oportuna recuperacion de la
economia politica y demostrar con claridad que las crisis financieras son
fruto de un cilculo racional que origina convicciones irracionales sobre la
estabilidad del sistema economico, y que lo que sea un célculo raciona 6p-
timo varfa con la perspectiva de los participantes y con sus circunstancias,
y, en ultimo analisis, raramente estd exento de ambigliedad.

En primer lugar, Reinhart y Rogoff demuestran que, a gran escala his-
torica, las crisis financieras no son episodios idiosincrasicos, esporadicos
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y circunstanciales, sino un fenémeno caracteristico y recurrente; un hecho
virtualmente estructural de los mercados financieros. Haciendo honor al
dictum de David Laitin ({La historiografia de alta calidad es el arma secre-
ta de la buena ciencia social»)!, esta afirmacién se basa en el andlisis de
una vasta base de datos cuantitativa —que para algunas variables se re-
monta hasta el siglo xu— y que, por primera vez, reune valores de nume-
rosas variables macroeconémicas, asi como datos sobre fechas y duracion
de diversos tipos de crisis financieras de unos 76 paises, que suman el 90
por ciento del PIB mundial. El libro en su conjunto es una magistral ex-
plotacion, preliminar y tentativa, de estos datos, con todas sus limitacio-
nes; pero sus resultados son ciertamente reveladores.

El primero de ellos es que las crisis financieras no son fenémenos
necesarios o, cuanto menos, no lo es su frecuencia y gravedad. Entre los
paises de la muestra, hay diecisiete que nunca han incurrido en el im-
pago de su deuda soberana, y, si bien ninguno de ellos se ha visto libre
hasta hoy de crisis bancarias, también lo es que son mucho mas leves e
infrecuentes en unos que en otros. En general, los bancos que derivan
sus beneficios de operaciones en la economia real y tienen niveles rela-
tivamente bajos de apalancamiento?, y pocos activos de valor contable
dudoso, estin bastante seguros. Lo mismo cabe decir de los estados que
son frugales en sus gastos, mantienen un modesto superavit fiscal y nive-
les relativamente bajos de deuda, y no cargan con demasiadas garantias
ocultas fuera de hoja de balance. Pero distintas circunstancias sociales
pueden inducir a los agentes econémicos a abandonar la disciplina ne-
cesaria para mantener esa conducta, y cuando los mercados detectan ese
hecho comienza a generarse una crisis del mas social de todos los feno-
menos, aquél sin el cual no se produce ninguna forma de la cooperacion
solidaria que constituye lo social: la confianza.

Cuando los inversores pierden la confianza en la solvencia (o la li-
quidez) de una economia encarecen los intereses de los préstamos y la
reduccion del crédito provoca una contraccion del tejido econdémico,
una crisis de la economia real. En principio, que las crisis de confianza
obedezcan a la deteccion de niveles excesivos de endeudamiento deberia
hacerlas previsibles. (Los beneficios de la intermediacion financiera pro-
vienen en no pequena medida de saber sacar partido de los mercados en
expansion y de abandonarlos raipidamente, y con provecho, antes de que
colapsen.) La dificultad estriba en la determinacion de cudnto es excesivo
y en el hecho de que ese valor es distinto para diferentes economias, y
mds bajo cuanto menos prospero es un pais.

Esa significativa diferencia de confianza va mas alla del significado de
indicadores como la razon entre la deuda externa y las exportaciones —a
la volatilidad de cuyo precio son mds vulnerables las economias modes-
tas, con finanzas internas débiles y dependientes de la exportacion—,
porque, en ocasiones, no es facil distinguir un pais mal administrado, que
requeriria un cambio de politica para recobrar su crédito, del que se ve

! David Laitin (2011), Hegemonia y cultura, Madrid, Centro de Investigaciones Socioldgicas.
2 Razon entre el endeudamiento, especialmente en activos liquidos a corto plazo (como
depdsitos en cuenta corriente), y la inversion, especialmente en activos de baja liquidez y a
largo plazo (como préstamos hipotecarios o a negocios con bajo flujo de caja).
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pasajeramente sin liquidez para superar una coyuntura adversa y al que
algo mas de crédito puede ayudar; y porque la confianza en una econo-
mia, junto con que haya alcanzado cierta renta per capita y registre una
baja volatilidad macroeconémica, se basa notoriamente en factores insti-
tucionales como la estabilidad social y politica, la capacidad técnica mi-
nisterial para poner en marcha politicas fiscales y monetarias anticiclicas,
la competencia e independencia del banco central, la transparencia con-
table y estadistica, la corrupcion publica y privada, la lealtad geopolitica
a los paises de los acreedores o la reputacion de fiabilidad historicamen-
te adquirida®.

A esta incierta medida social de la fiabilidad de una economia —que
explica la necesidad de agencias de calificacion, no necesariamente pri-
vadas—, la denominan Reinhart y Rogoff «dntolerancia a la deuda» de una
economia nacional. Irobnicamente, lo que se presenta como un indicador
objetivo de la dificultad relativa de acceso al crédito de una economia
se muestra en realidad como una escala de confianza intersubjetiva de
los agentes y expertos financieros. Y es un descubrimiento de primer or-
den que esa estimacion experta de la fiabilidad de una economia acabe
revelandose como la variable que peor predice la evolucion real de los
mercados y, mds ain, que suele verse muy perjudicada, en tiempos de
euforia econémica, por un exceso de confianza, un hecho social caracte-
ristico que Reinhart y Rogoff han descrito y bautizado como el Sindrome
«Esta Vez Es Distinto».

Este «sindrome» consiste en la convicciéon dominante de que las crisis
son cosas que les ocurren a otros, en otro lugar u otra época; que, aqui
y ahora, las antiguas reglas de evaluacion ya no rigen porque, aprendien-
do de los errores pasados, la expansion actual se basa en solidos funda-
mentos —reformas estructurales, innovaciones tecnologicas, mejor gestion
privada y adecuadas politicas publicas—. Lo sorprendente y revelador del
analisis que Reinhart y Rogoff hacen del sindrome en las visperas de las
crisis de la deuda latinoamericana de la década de 1980, de los paises
asidticos orientales, Rusia y otros paises emergentes a finales de la de
1990, la burbuja de los valores .com, y la crisis financiera global de 2008
es que los analistas no estaban equivocados. Aunque numerosos indica-
dores clasicos senalaban la inminencia de una crisis, y grave en todos los
casos, habia buenas razones para pensar que el mercado se estabilizaria
por si solo y que, en todo caso, habfa margen de maniobra temporal: las
economias emergentes siempre estaban exportando con creciente prove-
cho, los mercados de valores distribuian los riesgos con creciente eficien-
cia. Por eso cada vez es distinto.

* Reinhart y Rogoff explican que sus datos obvian a mas de cien paises, bdsicamente, por-
que estan excluidos de los mercados internacionales de deuda de capital privado. Estos
paises financian buena parte de su comercio exterior y sus inversiones publicas con créditos
preferenciales de agencias intergubernamentales. La mayoria de ellos ha incumplido reite-
radamente sus compromisos de pago con éstas, pese a lo cual, y al continuo proceso de
reestructuracion de su deuda, siguen recibiendo préstamos de ellas, por lo que los autores
sugieren —quiza no de forma irénica— que se las redefina legalmente como agencias de ayu-
da oficial, no financieras. Pero eso seria tanto como reconocer que en el mundo hay mas
de cien estados financieramente fallidos, es decir, que el sistema econémico mundial no
permite generalizar la creacion politica moderna por antonomasia: el Estado Fiscal.
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Paradojas de la accion racional: demasiado de algo bueno puede ser
letal. Las crisis evidencian un punto ciego en los andlisis: la desproporcion
entre el capital que llegaba a esas economias, atraido por las promesas
de crecimiento econémico, y la capacidad de crecimiento a corto plazo
de la economia real de esos paises, derivO gran parte de la inversion a
proyectos de infraestructuras o industriales sin viabilidad real (el negocio
era construirlos) y hacia mercados de valores (inmobiliarios o financieros)
donde generaron burbujas que, por defectos contables (cuya intencionali-
dad es dificil de demostrar), no aparecian en las estadisticas de inflacion.
Esa expansion basada en una deuda que crecia mas deprisa que el pro-
ducto que ayudaba a generar era insostenible, y los expertos subestimaron
la inminencia de su limite. Contribuy6 a ello, aiin mas que la codicia —y
segln se infiere directamente del andlisis de Reinhart y Rogoff—, una cierta
prepotencia metafisica.

Esa ingente entrada de capital —a menudo propiciada por un déficit en
la balanza corriente originado en la exportacion de la base industrial para
abaratar costes laborales y ambientales, y reducir la capacidad de accion
laboral colectiva— provenia de las ventajas fiscales concedidas por los
gobiernos neoliberales de los paises de altos ingresos a sus ciudadanos
de rentas elevadas mediante generosas rebajas de tipos, prodigas exen-
ciones y subvenciones, calculada tolerancia con la evasion fiscal y apro-
piadas politicas de precios. El crecimiento que propicio legitimaba esas
politicas: en efecto, demostraba que los ricos y las empresas privadas
tenian la competencia idonea para tomar las decisiones econémicas pro-
piciadoras de una prosperidad general justamente desigual.

Las crisis, por el contrario, parecen sugerir la conclusion opuesta. Los
autores refuerzan esta idea cuando observan que, histéricamente, los pe-
riodos de elevada movilidad internacional de capital han producido repe-
tidamente crisis bancarias internacionales, usualmente favorecidas por
procesos de liberalizacion caracterizados por una regulacion inadecuada
y una acusada falta de supervision. Y también que las crisis tienden a
encadenarse rapidamente en un mismo pais, y, en ocasiones, a arracimar-
se regional, e incluso globalmente, siguiendo una secuencia prototipica
que revela su base de datos.

Segun é&sta, la liberalizacion financiera (1), sobre todo asociada a un
déficit en la balanza comercial (asi como publico) propicia un sostenido
aumento de la entrada de capital exterior cuyo exceso, unido a un grado
de apalancamiento (endeudamiento) privado temerario, politicamente
tolerado, genera burbujas de capital productivo, inmobiliario o de activos
financieros negociables que desembocan en crisis de confianza que se
traducen en el colapso del crédito y en crisis bancarias (2). El colapso del
crédito fuerza la contraccion de la economia y la escasez eleva los pre-
cios, a menudo multiplicados por las medidas publicas de estimulo y el
aumento de los pagos por desempleo y otros estabilizadores automaticos.

La suma de estos procesos contribuye a una devaluacion de la moneda
nacional, un encarecimiento del crédito exterior, un crecimiento masivo de
la deuda puablica y un agravamiento de la recesién. Si la recuperacion
de las exportaciones o la ayuda exterior no relanzan ripidamente el cre-
cimiento, en este punto se produce (3) una bifurcacion: puede haber o no

156



impago de la deuda —interna o externa, o ambas, segin lo aconsejen las
circunstancias econémicas y politicas—, pero, con independencia de ello,
empeora la crisis de inflacion y monetaria y la crisis bancaria alcanza su
apogeo, la actividad econémica toca fondo y la reactivacion procede, con
mas o menos lentitud, segin se acumula, interna o externamente, e invier-
te productivamente una nueva remesa de capital.

Las crisis se extienden regional o globalmente por efecto de reaccio-
nes automaticas nacidas de factores comunes (burbujas de valores, alta
entrada de capital atraido por el déficit por cuenta corriente), o por con-
tagio inmediato (generalmente, dependencia del mismo centro financiero
afectado), o mas lento (caida del comercio internacional, que arrastra
el precio de las materias primas y los bienes manufacturados). Sin em-
bargo, la teoria econémica no ve a las crisis bancarias como una causa
primera —menos aln ve sus causas sociales—, sino como amplificador de
otros factores —un crack bursatil, una guerra, una crisis social o politica,
un gobierno que arruina el erario o una subita caida de ingresos en los
mercados exteriores—, es decir, las ve como un accidente contingente, no
como un defecto de diseno estructural que alberga el potencial de un
accidente sistémico latente.

La teoria econdmica tampoco percibe la naturaleza social de las crisis
economicas. En el caso de la deuda externa, el hecho de que no exista una
jurisdiccion internacional capaz de obligar el pago del pais deudor eviden-
cia que el crédito se basa en la confianza del prestador —y en su codicia
atraida por unos intereses elevados—. Y la baja frecuencia relativa de los
impagos muestra que éstos raramente son fruto de una decision puramen-
te econdémica, sino mas bien de un complejo cdlculo coste-beneficio que
comprende importantes consideraciones sociales —incluidos los sacrificios
sociales precisos para redimir la deuda a largo plazo o sufrir las consecuen-
cias de las represalias al impago—y que dicta la voluntad politica de pagar.

La deuda interna, a su vez, aparece como un fenémeno clave. No sélo
constituye un porcentaje muy alto de la deuda publica total —generalmente
emitida a interés comercial, no indiciada a la inflacion, y a largo plazo—,
sino que su impago es un remedio politicamente dificil, porque suele estar
en manos de agentes sociales influyentes, por su peso politico o econémi-
€O, O por su mero numero, y por esa razon las cifras de caida del PIB o de
las exportaciones tienden a ser peores que en los impagos de deuda exter-
na. Estos, de hecho, suelen decidirse como medida para intentar no defrau-
dar la deuda interna —muy especialmente cuando ese acto pone en peligro
la solvencia del sector bancario local, importante acreedor del Estado.

Las crisis bancarias, a menudo consecuencia de aminoramientos del cre-
cimiento, y causa de recesiones y crisis de inflacion, parecen resultar de las
luchas politicas en torno a la regulacion del encaje o apalancamiento banca-
rio. Reinhart y Rogoff observan, sin embargo, que hubo un periodo sin crisis
bancarias (de finales de la década de 1940 a inicios de la de 1970) debido
al crecimiento sostenido global, a la represion de los mercados financieros
—control de tipos, encaje reducido, obligacion de depositos en el banco cen-
tral, etc.—y a la mano dura en los controles de capital. Y, aunque no sugieren
necesariamente que sea el mejor modo de prevenir las crisis financieras, lo
cierto es que la coincidencia resulta llamativa. No dejan de senalar, por ana-

157

VANLOAT 4d VILON



NOTA DE LECTURA

didura, que la extension de la liberalizacion financiera ha ido seguida, en
muy poco tiempo, por crisis bancarias alli donde se ha aplicado.

Sobre la crisis actual, los autores afirman que es tanta la similitud de
los datos en los anos precedentes con los de otras crisis anteriores que
la hipotesis mds plausible es que sus consecuencias sean tan profundas,
prolongadas y socialmente arduas como las de aquéllas. De aqui que, para
prevenir futuras crisis econdmicas sistémicas, esté surgiendo una nueva
linea de investigacion sobre Sistemas de alarma temprana». Estos «sistemas»
pueden senalar la presencia de indicadores asociados a las crisis, pero, por
descontado, no pueden predecir cuando ocurrirdn éstas ni qué gravedad
tendran. No obstante, ya se aprecia que algunos indicadores (el tipo de
cambio de las divisas, los precios reales de los ciertos valores, la importa-
cion de capital y su destino, la razén entre la balanza por cuenta corriente
y la inversion exterior) son mds eficaces que otros (senaladamente, las
valoraciones de los expertos: numerosos impagos han sido protagonizados
por paises que poco antes habian recibido de éstos una alta calificacion).

Reinhart y Rogoff sefialan que las instituciones financieras internacio-
nales podrian proporcionar un bien publico valiosisimo promoviendo un
estandar contable riguroso y exigiendo transparencia en los datos relevan-
tes para prevenir las crisis. Porque, por ejemplo, atn existe una inmensa
opacidad sobre la deuda, tanto publica como privada, y dudas sobre las
estadisticas macroeconomicas. Si el FMI ejerciera una macrosupervision
prudencial podria ser mas util previniendo las crisis de lo que viene sien-
do mitigandolas. Mas aun, podria promover una legislacion comuin para
controlar con efectividad los grandes movimientos financieros —dirigidos
por las companias gigantes— y asi proteger a los reguladores de la in-
fluencia de los grupos de presion, que persiguen normativas laxas tanto o
mds que elevadas tasas de beneficio. Los ejercicios de sostenibilidad de la
deuda podrian asi tener en cuenta la vulnerabilidad de un pais a «parones»
de entrada de capital y su umbral histérico de «dntolerancia» a la deuda.

Pero quizd nada cambie en el futuro, porque el endeudamiento puede
generar burbujas enganosamente largas y prosperas, y aunque las econo-
mias muy apalancadas no pueden resistirlo indefinidamente, ni el mas refi-
nado sistema de alerta temprana puede nada contra la capacidad de auto-
engano de los agentes financieros y politicos, siempre dispuestos a creer
que esta vez el crecimiento es —ademas de mérito suyo— sélido, porque los
criterios preventivos anteriores y el principio de precaucion ya no sirven,
porque esta vez es distinto®. La recurrencia de este sindrome deberia decir-
nos algo sobre los mecanismos de seguridad colectivos, sobre la estructura
de la memoria, la atencion, la inferencia y la demostracion de escenarios
prospectivos en las sociedades «de la informacion», y sobre los desequi-
librios de poder en unas sociedades que se autodenominan «avanzadas.

*Y no cabe omitir que la opacidad en la contabilidad de la deuda, de la que son complices
gobiernos y agentes financieros, sugiere que unos se benefician de tipos de interés inferiores
a los correspondientes al riesgo real y otros de oportunidades de inversion mds atractivas
para sus clientes, mds faciles de gestionar (a la postre, s6lo son intermediarios a comision)
de lo que serian si su riesgo real fuese transparente. Lo mismo cabe decir de la redefinicion
de variables estadisticas vitales, con presuntos efectos «osméticos», que se traducen en
distorsiones de la informacion en el mercado, y en un distribucion artificial y sesgada de
los beneficios y las pérdidas.
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