MANIFIESTO DEL
OBSERVATORIO DE LA DEUDA
(DEBTWATCH MANIFESTO)

Steve Keen'

PREFACIO

La causa fundamental de la crisis econédmica y financiera que comenzé a finales de
2007 fue que el sector financiero prestd principalmente para la especulacién en lugar
de para la inversion. La burbuja de deuda privada creada de esa manera no tiene
precedentes en la historia de la humanidad y, ciertamente, en el siglo pasado (ver
Figura 1). Su desinflado es la principal causa del ya largo descenso del crecimiento
econdmico. El reciente crecimiento de la deuda soberana es un sintoma de la crisis
subyacente, no la causa, y la actual obsesion por reducir dicha deuda soberana no
hace sino exacerbar el problema de raiz, que es el desapalancamiento del sector
privado.

Figura 1: Ratio Deuda/ PIB en EEUU.
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! Esta traduccion incluye la mayor parte del contenido del manifiesto, publicado el 3 de enero del 2012 en el
blog DebtDeflation de Steve Keen. Se publica con su permiso. La traduccion es de Jorge Bielsa.
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La deuda privada norteamericana crecié claramente mas deprisa que el PIB desde
el final de la segunda guerra mundial (cuando el ratio deuda/PIB era del 43 %) hasta
2009 (cuando alcanzé su pico con un 303 %), pero no hay una razoén intrinseca por la
que este ratio (o el de deuda publica/PIB) tenga que crecer en el tiempo. Ofrezco una
explicacion teodrica en otra publicacion (Keen 2010), aunque una comparacion
numérica bastara por el momento: desde 1945 hasta 1965 fueron los mejores afos
para la economia australiana —con una tasa de paro media del 2 %— y durante ese
tiempo el ratio deuda privada/PIB se mantuvo relativamente constante en un 25 % del
PIB (ver Grafico 2).

Grafico 2: Deuda Privada y Paro en Australia
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Fuente: www.debtdeflation.com/blogs

Ese ratio de deuda privada en EEUU en 1945 podria estar artificialmente bajo tras
el encadenamiento de la Gran Depresion y de la 22 guerra mundial (y hay buenas
razones por las que la economia norteamericana deberia tener un ratio sostenidamente
mas alto que la australiana) pero en algin momento entre 1945 y la primera crisis
financiera de la postguerra en 1966 (Minsky 1982, p xiii), dicho ratio sobrepas6 ese
nivel sostenible.

La explosion de la deuda especulativa llevd a los precios de los activos a niveles
nunca alcanzados —en términos reales— y desde esa cima es desde donde estan
colapsando ahora de manera inexorable (ver Graficos 3 y 4)
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Griéfico 3: Indice Dow Jones deflactado desde 1915
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Grdafico 4: Precios de la vivienda en EEUU deflactadaos desde 1890
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Los economistas neoclasicos convencionales ignoraron la deuda y las burbujas en
el precio de los activos sobre la base de un conjunto de creencias sobre la naturaleza
de la economia de mercado que son espurias, aunque muy arraigadas. Para entender
como se ha desatado esta crisis, la teoria econdmica requerird un nuevo marco
monetario dindmico que contradice el pulcro y plausible pero falso modelo Neoclasico
gue domina hoy los debates econémicos académicos y politicos.

Para escapar de la trampa de deuda en la que estamos se requerira, o bien una
generacidon perdida, o bien politicas que contrarresten el pensamiento econdmico
convencional y a los intereses econémicos de corto plazo del sector financiero.
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Y para prevenir futuras crisis hara falta redefinir cuales son los limites de las
reclamaciones financieras sobre la economia real de manera que se reduzca el
atractivo de la especulacion apalancada.

Esas tres cuestiones previas nos llevan a los tres objetivos principales de
Debtwatch:

1. Desarrollar un enfoque realista, empirico, dindmico y monetario para la teoria y
la politica econémicas.

2. Desarrollar y promover un Nuevo Jubileo mediante el cual la deuda privada
pueda ser reducida al tiempo que se hace el minimo dafio a la demanda
agregada y a la equidad social; y

3. Desarrollar y promover nuevas formas de propiedad da activos que minimicen
las inestabilidades destructivas del capitalismo y promuevan sus inestabilidades
constructivas.

UNA CIENCIA ECONOMICA REALISTA

La crisis econémica y financiera ha sido causada por intereses estrechos de miras y por
comportamientos fraudulentos a una escala sin precedentes. Pero esos
comportamientos nunca podrian haber llegado tan lejos de no haber sido por la
cobertura de la teoria econdmica dominante, que es denominada “Teoria Neoclasica”.

Aunque muchos analistas llaman “keynesiana” a esta teoria, uno de los objetivos
de Keynes en los afios 30 era superarla. En lugar de eso, a medida que los recuerdos
de la gran depresién se disipaban, los economistas académicos construyeron poco a
poco una versién de la Economia Neoclasica incluso mas extrema que aquella contra la
que Keynes habia luchado. Esto empezd con el modelo IS-LM de Hicks, que aln hoy es
aceptado como la representacion de la economia keynesiana, pero que en realidad es
un modelo neoclasico nacido dos afos antes de la publicacidon de la Teoria General:

El diagrama IS-LM, que es generalmente, aunque no universalmente
aceptado como una buena sinopsis de la teoria keynesiana, es algo sobre lo
que no puedo negar tener alguna responsabilidad... “Mr. Keynes y los
‘clasicos’ (Hicks, 1937) fue ciertamente el cuarto de los articulos relevantes
que escribi aquellos afios... Pero hubo otros dos que ya habia escrito antes de
leer la Teoria General... “Salarios e Interés: el problema dinamico” (Hicks
1935) fue un primer bosquejo de lo que habria de convertirse en el modelo
dinamico de “Valor y Capital” (Hicks 1939). Es importante sefialar esto aqui,
porque eso demuestra (pienso que de forma concluyente) que el modelo IS-
LM ya estaba en mi mente incluso antes de que escribiese el primero de mis
articulos sobre Keynes. (Hicks 1981, pp. 139-140; ver también Keen 2011)

A medida que iba tomando mas fuerza, la teoria neoclasica animé a los politicos a
quitar las barreras al fraude que se habian levantado tras la ultima gran crisis
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econdmica —la Gran Depresidn— bajo la ingenua creencia de que una economia
desregulada alcanza necesariamente un equilibrio armonioso.

La Macroeconomia nacié como un campo diferenciado en los afios 40, como
parte de una respuesta intelectual a la Gran Depresion. El término se referia
entonces al cuerpo de conocimiento y experiencia que esperabamos que
impidiese la repeticion de aquel desastre econdémico. Mi tesis en esta
ponencia es que la Macroeconomia ha alcanzado el éxito en ese sentido
original: el problema central de evitar las recesiones ha sido resuelto, desde
el punto de vista practico, y se ha resuelto ademas para muchas décadas.
(Lucas 2003, pp.1)

Los reguladores sujetos a ese esquema —tal como Greenspan y Bernanke—
rescataron al sector financiero de una serie de crisis encadenadas hasta esta Ultima, de
la que no podemos ya salir usando los métodos habituales.

Asi que la teoria econdmica neoclasica jugd un papel muy importante en hacer esta
crisis tan aguda como finalmente ha sido. Es el momento de triunfar alli donde Keynes
falld, reemplazando esa teoria por una alternativa mas realista.

CRITICA DE LA ECONOMIA NEOCLASICA

Keynes era bastante mordaz con lo que llamaba “economia clasica”, que es lo que
llamamos ahora economia neoclasica, ridiculizando su tratamiento del tiempo, de las
expectativas, la incertidumbre, el dinero y de la estabilidad intrinseca del capitalismo.

Yo acuso a la teoria econémica cladsica de ser una de esas técnicas bellas y
educadas que intentan explicar el presente haciendo abstraccion del hecho
de que conocemos muy poco sobre el futuro... un economista clasico... ha
pasado por alto la forma por la cual esa abstraccidon hace diferente la teoria
de la practica... particularmente en el caso del tratamiento del dinero...

La teoria que ofrezco es por tanto una teoria sobre el porqué de las
fluctuaciones de la produccion y del empleo.

La teoria ortodoxa supone que tenemos un conocimiento sobre el futuro de
una manera bastante diferente al que realmente tenemos... La hipotesis de
un futuro calculable lleva a la errénea interpretacién sobre los principios de
nuestro comportamiento, y nos hace subestimar los factores escondidos de
la extrema duda, la precariedad, la esperanza y el temor. (Keynes 1937,
pp. 215-222)

En lugar de eso, el fracaso de Keynes en superar la teoria econémica neoclasica
llevé a que ésta se reconstruyese en una forma incluso mas extrema después de la
Gran Depresion. Este proceso culmind con la macroeconomia de las expectativas
racionales en la que, mas que tratar con el presente “haciendo abstraccion del hecho
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de que conocemos muy poco sobre el futuro”, lo trata asumiendo ique podemos
predecir con exactitud el futuro!

Yo diria que las expectativas, puesto que son predicciones informadas de
acontecimientos futuros, son esencialmente lo mismo que las predicciones en
la teoria econdmica mas relevante. (Muth 1961, pp. 316)

En la seccidén anterior, la hipotesis de expectativas adaptativas se rechazo
como un componente de la tasa natural de paro por el hecho que supone que
existe alguna politica para la cual la brecha entre la inflacion observada y la
esperada es distinta de cero. Si la imposibilidad de un valor distinto de cero
se toma como una caracteristica esencial de la teoria de la tasa natural, uno
infiere légicamente que el supuesto de que la brecha entre la inflacién
observada y esperada es cero es un nuevo axioma... 0 bien a asumir que las
expectativas son racionales en el sentido de Muth. (Lucas 1972, pp. 54)

Yo escribi Debunking Economics (Keen 2011) tratando de impedir un retorno
neoclasico una vez que la crisis actual termine. Aqui tengo una ventaja temporal
respecto a Keynes: cuando él escribio la Teoria General, los fallos de la teoria
econdmica neoclasica solo estaban descritos de una manera difusa —y el propio
Keynes dejo vivos muchos de esos fallos como el de la teoria de la distribucién del
ingreso basada en la productividad marginal:

Para cada valor del (empleo total) hay asociada una productividad marginal
del trabajo en las empresas, y esa es la que determina el salario real.
(Keynes 1936, pp. 27)

Desde entonces, los fallos han sido completamente descritos, por un lado, por
criticos como Sraffa (Sraffa 1960) hasta la critica de las condiciones de Sonnenschein-
Mantel-Debreu, en el otro extremo (Sonnenschein 1973; Shafer and Sonnenschein
1993). La ambicion de Debunking Economics era hacer bien conocidos los multiples
fallos de la teoria econémica neoclasica, de forma que, en caso de experimentar otra
gran depresion, fuera mucho mas dificil para esa teoria renacer de nuevo. (Para mas
informacion, ver Keen 2011).

DESARROLLO DE UNA ALTERNATIVA

Las semillas de una teoria realista y alternativa fueron sembradas por Hyman Minsky
en la Hipdtesis de Inestabilidad Financiera (HIF) que a su vez recogia la sabiduria de
los grandes economistas no neoclasicos Marx, Veblen, Schumpeter, Fisher y Keynes,
asi como las periddicas recesiones que ha experimentado histéricamente el capitalismo
(junto con formidables cambios tecnolégicos en la produccion). Como decia Minsky,
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una teoria econdémica no puede atribuirse la representacién del capitalismo a menos
que pueda explicar esas crisis periddicas.

¢Puede —una Gran Depresion— ocurrir otra vez? Y si es asi, épor qué no ha
ocurrido desde la segunda guerra mundial? Estas cuestiones surgen de forma
natural de los datos historicos y del éxito relativo de los Ultimos 35 afios.
Para responder a esas preguntas es necesario tener una teoria econémica
que incluya las grandes depresiones como uno de los posibles escenarios en
los que una economia capitalista puede encontrarse. (Minsky 1982, pp. 5)

Minsky desarrolld un modelo verbal coherente de su hipdtesis, pero su intento de
generar un modelo matematico en su Tesis Doctoral (Minsky 1957) no fue un éxito
(Keen 2000) por lo que abandon6 después esa tarea.

Usando herramientas de la Teoria de la Complejidad, he desarrollado modelos de la
HIF que recogen su propuesta fundamental de que una economia de mercado puede
experimentar un episodio de deflacion por deuda (Fisher 1933) tras una serie de ciclos
financiados con deuda (Keen 1995; Keen 1996; Keen 1997; Keen 2000). Esos modelos
generan episodios de baja volatilidad en el empleo y en los salarios con crecientes
ratios de deuda/PIB, seguidos de otros en los que hay mas volatilidad y, finalmente, un
colapso inducido por la deuda. Estos me llevan a advertir que:

Desde la perspectiva de la teoria y de la politica econdmica, este enfoque de
la economia capitalista con finanzas nos obliga a ir mas allad del estereotipo
que Keynes describié tan bien: la excesiva confianza en que un (estable)
pasado reciente es una buena guia para el futuro. La cadtica dindmica que se
describe en este articulo nos avisa de que un periodo de relativa tranquilidad
puede no ser mas que la calma que precede a la tormenta. (Keen, 1995,
pp. 634)

Los datos empiricos y las implicaciones de dichos modelos me hicieron anticipar y
advertir de una inminente y muy seria crisis econdmica (Keen 2006; Keen 2007) en un
momento en que los economistas neoclasicos se estaban volviendo poéticos sobre la
“Gran Moderacion” (Bernanke 2004; Bernanke 2004; Summers 2005; Campbell 2007;
Benati 2008; D’Agostino and Whelan 2008; Giannone, Lenza et al. 2008; Canova
2009; Gali and Gambetti 2009; Woodford 2009; Bean 2010).

La propia crisis nos sefiala de forma clara que es necesaria una nueva teoria
econémica en la que el capitalismo sea representado como un sistema dinamico
monetario con inestabilidades tanto creativas como destructivas, y donde las
inestabilidades destructivas emanan fundamentalmente del sector financiero.
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PROYECTOS ESPECIFICOS

Indicadores econémicos sobre el crédito

Mi perspectiva econémica especialmente centrada en el crédito hace que sea sencillo
explicar lo que Bernanke ha admitido como inexplicable para él: de donde viene la
crisis y por qué es tan persistente.

“Parte de la recesion es temporal y parte puede ser mas duradera. Creemos
firmemente que el crecimiento volvera en 2012, pero a unas tasas menores
de lo que anticipabamos en abril. No tenemos una explicacién precisa de
porqué esa reducida tasa de crecimiento es tan persistente..” El
reconocimiento de su ignorancia refleja una confusién genuina sobre el fallo
de la economia para alcanzar lo que le gusta llamar velocidad de escape.
(G.I, 2011)

En pocas palabras, el cambio en la deuda privada total es un determinante clave
de la demanda agregada, y el colapso desde los incrementos de deuda del 28 % en
2008 hasta las reducciones del 20 % a principios de 2010, fue la causa de la crisis.

Del mismo modo, la reduccion en la tasa de decrecimiento de la deuda, desde su
maximo de casi 3 billones de $ anuales hasta meramente 340 millardos anuales, junto
con el incremento de la deuda publica, es la razén fundamental por la que la crisis se
ha atenuado recientemente, en lugar de hundirse en las profundidades de una Gran
Depresion.

Grafico 7: Demanda Agregada con y sin incremento en deuda (EEUU)
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Figura 8: Incremento de deuda privada y publica en EEUU
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Un indicador que ha surgido de mi trabajo a partir de los trabajos de Biggs, Mayer
y Pick (Biggs and Mayer 2010; Biggs, Mayer et al. 2010) es el de “acelerador del
crédito” (Keen 2011, pp. 160-165), al que se le denomind inicialmente “impulso del
crédito”. Tanto el cambio de la renta como la aceleracion del crédito determinan la tasa
de cambio de la actividad econdmica, y ambos estan a su vez correlacionados entre si
(el R2 desde 1980 es de 0,56) pero el colapso econdmico de finales de 2007 fue
causado principalmente por la rapida y sin precedentes desaceleracion de la deuda.

Figura 9: Crecimiento PIB, Acelerador del Crédito y Crecimiento Empleo (EEUU)
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La aceleraciéon de la deuda es el factor principal del precio de los activos. Por tanto,
las burbujas de activos deben explotar porque la aceleracion del crédito no puede ser
positiva permanentemente.

Grafico 10: Acelerador del Crédito y Mercado bursatil (EEUU). Coef. Corr: 0.26
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Esta relacidon causal estd mucho mas clara si correlacionamos la deuda hipotecaria
con los precios de la vivienda (ver Grafico 11)

Grafico 11: Acelerador del Crédito y Mercado de la Vivienda (EEUU). Coef. Corr: 0.78

6] 24
5 120
4 116

je del PIB anual.
)

Porcelnta

|
)
Tasa de crecimiento anual

I
w

I
N

>¢><¢ Acelerador de la deuda hipotecaria
- 5| |B-8 Incremento en los precios reales de la vivienda -20

—6 _
1985 1990 1995 2000 2005 '2010 2015

Fuente: www.debtdeflation.com/blogs

Es muy necesario un desarrollo adicional de este indicador, tanto para predecir la
evolucion del precio de los activos como para saber si se esta desarrollando una
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burbuja. Por el momento, la definicidn del Acelerador del Crédito es bastante simple: el
cambio en la deuda entre dos momentos de tiempo dividido por el valor del PIB en el
momento central de ese periodo. La gran varianza de los datos financieros hace que
este indicador sea dificil de manejar para periodos cortos, lo que lo haria mas
apropiado para la prediccidn. Un sofisticado proceso de filtrado y unas buenas
previsiones de crédito harian de este indicador una herramienta mas potente.

UN JUBILEO MODERNO

La sencilla frase de Michael Hudson “la deuda que no se puede pagar no se pagara”
resume bien el dilema econdmico de nuestros tiempos. Esto puede parecer premiar el
riesgo moral de los deudores, pero en realidad fue el sector financiero quien incurrié en
este riesgo al crear toda esta deuda en primer lugar. La mayor parte de esta deuda
nunca debi6 ser emitida, puesto que todo lo que hizo fue crear un esquema Ponzi que
inflé el valor de los activos sin afiadir nada a la productividad de la sociedad. Aqui la

responsabilidad —y el riesgo moral— corresponden claramente mas a los prestamistas
que a los prestatarios.

La Unica cuestidn real a la que nos enfrentamos no es si debemos pagar toda esa
deuda, sino cdmo tenemos que organizar el impago de la misma.

Los tipicos medios de reduccién de deuda —quiebras personales o empresariales
para algunos, devoluciones mas lentas y refinanciaciones para otros— podrian

tenernos en un proceso de desapalancamiento de una década y media, caso de seguir
los ritmos actuales (ver Grafico 12).

Grafico 12: Desapalancamiento de la Gran Depresién y Ahora (EEUU)
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Ese proceso significaria a su vez una década y media en la que la expansion de la
demanda que traeria esa deuda —cuando la deuda financia la inversién y no la
especulacion— simplemente no estaria ahi. La economia tenderia entonces a crecer
mas despacio de lo que necesita para absorber las nuevas entradas de trabajadores, la
innovacion se reduciria y los conflictos sociales aumentarian —con potenciales e
injustificadas consecuencias sociales. No necesitamos especular sobre las dafios
sociales y econémicos que causaria ese futuro— todo lo que tenemos que hacer es
recordar la ultima vez que ocurrio.

Necesitamos, por tanto, encontrar un medio de reducir la carga privada de deuda
ahora, y reducir el periodo de tiempo que dedicamos a este dafiino proceso de
desapalancamiento. Las sociedades precapitalistas institucionalizaron la practica del
Jubileo para escapar de trampas similares (Hudson 2000; Hudson 2004) por lo que los
impagos de deuda han sido una practica corriente en la historia del capitalismo
(Reinhart and Rogoff, 2008). Asi que una primera alternativa a 15 afos de
desapalancamiento puede ser un Jubileo de deuda a la antigua.

Sin embargo, en nuestro moderno sistema capitalista, un Jubileo se enfrenta a dos
dilemas. En primer lugar, en cualquier sistema capitalista, un jubileo de deuda
paralizaria el sistema financiero al destruir los activos de los bancos. En segundo lugar,
en nuestra era de finanzas aseguradas, la propiedad de la deuda se distribuye en toda
la sociedad en forma de certificados de activos (ABS), que generan corrientes de
ingresos de los que dependen muchos particulares no bancarios, desde ayuntamientos
hasta fondos de pensiones.

La abolicién de la deuda destruiria también los activos y las corrientes de ingresos
de dichos propietarios, la mayoria de los cuales no son mas que inocentes testigos de
la estafa que hay detras de la crisis subprime y la miriada de fraudes que ha
perpetrado Wall Street en las dos décadas posteriores al crash bursatil de 1987.

Necesitamos, por tanto, de una via para puentear el proceso de desapalancamiento
de la deuda sin destruir los activos ni del sector bancario ni de los particulares con
ABS. Una forma factible de hacer eso es un Jubileo moderno, que puede también ser
denominado “flexibilizaciéon cuantitativa para la gente”. La Flexibilizacién Cuantitativa
ha sido puesta en practica en los bancos en la falsa creencia de que eso podria
“arrancar” la economia estimulando los préstamos bancarios.

Pero aunque hay muchos norteamericanos que piensan (comprensiblemente)
que el dinero del gobierno se gastaria mucho mejor si fuera directamente a
las familias y a las empresas que a los bancos —didonde estd nuestro
rescate? se preguntan— la verdad es que un Doélar de capital en un banco
puede acabar en ocho o diez ddlares a las familias y empresas, un efecto
multiplicador que puede finalmente Illevarnos a una mayor tasa de
crecimiento (Obama 2009, pp. 3)

En lugar de eso, su mayor efecto fue hacer crecer enormemente las reservas
ociosas de los bancos mientras que la masa monetaria global se estancaba o se
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reducia (ver Grafico 13) por la sencilla razén de que ya hay demasiada deuda privada,
y ni los prestamistas ni la gente quieren una mayor deuda.

Grafico 13: Reservas bancarias y Ofertas Monetarias (EEUU)
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7

Un Jubileo moderno crearia dinero fiduciario de la misma forma que la
Flexibilizacion cuantitativa, pero dirigiria ese dinero a las cuentas bancarias del publico
con el requerimiento de que el primer uso de ese dinero seria reducir la deuda. Los
deudores cuya deuda fuera superior a la “inyeccién” tendrian reducida su deuda, pero
no eliminada, mientras que, en el otro extremo, los receptores sin deuda recibirian una
inyeccion de caja en sus cuentas bancarias.

Los efectos globales de este Jubileo moderno serian:

3

3

3

3

3

Los deudores verian reducida su deuda.

El volumen de los activos bancarios permaneceria constante, aunque la
distribucidon de valor cambiaria reduciéndose el de los instrumentos de deuda y
aumentando el de los activos de caja.

Los ingresos bancarios caerian, pues dependen del volumen de deuda y no de las
reservas.

Los flujos de ingresos de los ABS se reducirian, puesto que serian parcialmente
pagados-devueltos.

El publico (tanto individuos como empresas) que eran propietarios de ABS
cambian su flujo de ingresos: el repago de sus titulos sustituiria a los ingresos
que de ellos percibian.
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Existen obviamente numerosos y complejos temas a considerar sobre esta politica:
la escala de creacién de dinero necesaria para tener efecto positivo (sin excesivos
efectos negativos —habra obviamente este tipo de efectos, pero su importancia debe
juzgarse por comparacion con la alternativa de continuar con el desapalancamiento);
la propia mecanica de la creacidn del dinero (que puede replicar la de la Flexibilizacidén
Cuantitativa, pero que puede requerir cambios legales por la prohibicion actual de
comprar bonos directamente del Tesoro); las bases sobre las que se distribuird el
dinero entre la gente; cdmo gestionar los problemas de liquidez de la banca (puesto
que aunque los bancos no serian insolventes con esta politica, sufririan importantes
reducciones de ingresos a corto plazo); y, por ultimo, asegurarse de que este
programa no inicia una nueva burbuja de activos.

DOMANDO AL SECTOR FINANCIERO

El sector financiero realiza servicios esenciales y genuinos en una economia capitalista
cuando se limita a:

a) suministra capital a las empresas no financieras
b) financia inversion y actividad empresarial directa o indirectamente
c) financia la compra de vivienda con fines residenciales; y

d) suministra financiacion a los hogares para gastos grandes como automdviles,
reformas del hogar, etc.

Es una fuerza destructiva dentro del capitalismo cuando promueve la especulacion
en activos o en bienes basicos, y cuando financia actividades (como las compras
apalancadas) que aumentan los niveles de deuda y dependen del aumento del precio
de los activos para tener éxito.

Para devolver el capitalismo a un estado robusto financieramente se requiere una
enorme reduccion del nivel de deuda privada - y del tamafo del sector financiero. Asi
como de politicas que hagan volver al sector financiero a su papel de servicio a la
economia real.

El tamafio del sector financiero esta directamente relacionado con el nivel de deuda
privada, el cual ha llegado en USA al 303 % del PIB a principios de 2009 (ver Grafico
15). Usando la historia como guia, USA solo puede volver a ser una sociedad
financieramente robusta cuando ese ratio vuelva a estar debajo del 100 % del PIB. La
mayoria del resto de paises de la OCDE también precisan reducir enormemente sus
niveles de deuda privada.
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Grafico 14: Deuda por sectores en EEUU
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Grafico 15: Deuda privada total en EEUU
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El porcentaje de los salarios y beneficios ganados por el sector FIRE (tal como se
define en las estadisticas oficiales: Finanzas, Seguros e Inmobiliarias) nos proporciona
otro indicio. En los periodos de crecimiento robusto en la economia norteamericana, los
sectores FIRE estaban ganando entre el 10 y el 20 % de los beneficios totales y los
trabajadores recibiendo el 5 % de la masa salarial total. En contraste, los beneficios de
esos sectores han llegado al 50 % del total de beneficios en 2001, mientras que en ese
mismo afio los salarios llegaron a ser un 9 % del total.
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Grafico 16: Salarios en sectores FIRE
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Dado que los beneficios del sector financiero son fundamentalmente una funcion
del nivel de deuda privada, esto implica que dicho nivel ha de caer en un factor de
entre 3 y 4, mientras que el empleo en el sector deberia reducirse aproximadamente a
la mitad. En su maximo, el sector no deberia sobrepasar el 50 % de su tamano actual.

Grafico 17: Beneficios de los sectores FIRE
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Semejante contraccion implica que la mayoria de los que actualmente trabajan en
él necesitaran encontrar un empleo productivo en alguna otra parte. Se necesita
contratar a aquellos que saben realmente evaluar propuestas de inversion, es decir,
contratar a ingenieros reales en lugar de ingenieros financieros. Muchas de las
costumbres estandar en el sector deben ser eliminadas o drasticamente reducidas, al
tiempo que se retoman otras que habian sido abandonadas hace mucho tiempo.
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DOMANDO EL ACELERADOR DEL CREDITO

Las crisis capitalistas han sido siempre una consecuencia de que el sector financiero se
ha dedicado a financiar actividades especulativas en lugar de empresas e innovacion.
Esto permite que los beneficios del sector financiero crezcan mas de lo que se puede
garantizar, y bajo el fundamento de un nivel de deuda privada mucho mas grande de
lo que la sociedad puede asumir. Estos préstamos causan un bucle de realimentacion
positiva entre una deuda acelerada y unos precios de activos en aumento, lo que lleva
a una burbuja tanto de activos como de deuda. La burbuja de activos debe
necesariamente explotar —porque depende de una deuda creciendo aceleradamente
para existir— pero una vez que eso ocurre, la sociedad todavia tiene que hacer frente
a la deuda.

La causa subyacente es la relacién existente entre la deuda y el precio de los
activos en una economia basada en el crédito. Tal como he explicado en muchos sitios,
la demanda agregada es la suma del ingreso (Y) mas el incremento de deuda (dD/dt), y
eso es |lo que se gasta tanto en los nuevos bienes y servicios producidos (PIB) como en
comprar activos —que es lo que llamo retorno neto de los activos (NAT). En términos
generales, esto implica la siguiente relacién:

Y + (dD/dt) = PIB + NAT

NAT puede subdividirse en tres componentes:

precio de los activos (Pa), su cantidad (Qa), y su tasa de retorno (7a), expresada como
una fraccién del nimero de activos (Ta < 1).

NAT =Pa . Qa. Ta

Por lo que se sigue que hay una relacidén entre el incremento de deuda y el precio
de los activos:

dY/dt + d@°D/df = d PIB/dt + d (Pa . Qa . Ta)/dt

Tener algo de aceleracion en la deuda es vital en una economia en crecimiento. Tal
como nos confirman algunos buenos trabajos empiricos —como Fama and French
(1999) y Fama and French (2002)— el cambio en la deuda es la fuente fundamental de
fondos para la inversion; y como explica Schumpeter (1934), la interaccion entre la
inversion y la creacién enddgena de capacidad de gasto por el sistema bancario nos
asegura que éste sera un proceso ciclico. La aceleracion de la deuda en los auges y su
desaceleracion en las caidas son, por tanto, aspectos esenciales del capitalismo.

Sin embargo, esa relacién implica también que la aceleracion de deuda es uno de
los factores que afectan a la tasa de crecimiento del precio de los activos (junto con el
cambio en la renta) y que cuando los precios de los activos crecen mas deprisa que los
ingresos y los precios de los bienes, la fuerza motriz que esta detras no es otra que la
aceleracion de la deuda. Del mismo modo, el crecimiento del precio de los activos es el
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incentivo mas importante para la aceleracion de la deuda: éste es el bucle de
realimentacion positiva sobre el que se basan todas las burbujas de activos, y es la
razén fundamental por la que finalmente explotan (ver Graficos 10 y 11). Este es
también el fundamento de las finanzas Ponzi (Minsky 1982), y el aspecto por el cual el
sector financiero tiene que ser controlado para reducir el impacto destructivo de las
finanzas sobre el capitalismo.

No creo que la regulacion por si sola consiga ese objetivo, y ello por dos razones:

» La proposiciéon de Minsky de que la “estabilidad es desestabilizadora” se cumple
tanto para los reguladores como para los mercados. Si los reguladores tienen
realmente éxito asegurando un sector financiero responsable, la tranquilidad
relativa resultante generara la creencia de que la tranquilidad es la norma, por lo
que las regulaciones seran finalmente eliminadas. Después de todo, eso es lo
que acabd ocurriendo después de la ultima Gran Depresion. Los bancos se
benefician por la generacién de deuda, y siempre estaran deseando crear mas
deuda, esa es sencillamente su naturaleza. Los reguladores van a estar
intentando frenar esa tendencia, y de esa lucha entre un objeto inmovil y una
fuerza irresistible, no tengo ninguna duda de cual es la fuerza que acabara
ganando.

Si fiamos la domesticacion del sector financiero solo a la regulacién, entonces
serd domado mientras persista la memoria de las crisis que causa, para ser
sobrepasado posteriormente por un emergente sector financiero unas décadas
después (los escépticos sobre este punto deberian mirar en detalle la Grafico 2,
que muestra el grafico del ratio deuda/PIB de Australia desde 1860 hasta hoy).

¥

Hay por tanto solo dos opciones para limitar las tendencias del capitalismo a las
crisis financieras: cambiar de forma fundamental la naturaleza, ya sea la de los
prestamistas o la de los prestatarios. Hay propuestas sobre lo primero, que discutiré
mas adelante, pero (por razones que ahora mismo comentaré) mi preferencia es
afrontar las segundas reduciendo el atractivo de la especulacion apalancada sobre el
precio de los activos.

En mi opinidn, no hay perspectivas de que el sector financiero vaya a alterar su
comportamiento ya que, como he sefialado, el factor clave de los beneficios en ese
sector es el nivel de deuda que pueda generar. Se organice como se organice y
cualesquiera que sean los limites que se le impongan, deseara crear mas deuda.

En cambio, si que hay posibilidad de modificar el comportamiento del sector no
financiero respecto a la deuda porque, basicamente, la deuda es algo malo para el
prestatario: el poder de compra adquirido es seductor, pero trae consigo la carga del
servicio de la deuda en el futuro. Por esta razon, cuando la razén del endeudamiento
es la inversidén o el consumo, los deudores se veran restringidos sobre la cantidad de
deuda que podran aceptar. Solo cuando sucumben al atractivo de la especulacion
apalancada es cuando los prestatarios asumen niveles de deuda realmente peligrosos.

Esto se puede ilustrar facilmente usando datos desagregados de préstamos en
Australia. A primera vista, aunque los créditos al consumo parecen bastante volatiles y
muy relacionados con el ciclo econédmico —creciendo en los auges y decreciendo en las
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recesiones— no existe una tendencia clara entre dos ciclos econémicos (ver Grafico 18;
donde R90 se refiere al principio de la recesiéon de los afios 90 y GFC, que es el
acrénimo de Crisis Financiera Global, al principio de la crisis actual).

Sin embargo, hay claramente una tendencia en la deuda hipotecaria que subyace a
los econémicos y cuando reescalamos por esa tendencia, no se percibe volatilidad
alguna en la deuda personal (ver Grafico 19).

Grafico 18: Porcentaje sobre le PIB de los créditos al consumo en Australia
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Grafico 19: Porcentaje sobre el PIB de la deuda de los hogares en Australia.
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La diferencia entre las dos series es obvia. Independientemente de los ilimitados
atractivos lanzados por el sector financiero para endeudarse, la evolucion real de la
deuda por créditos al consumo estd generalmente relacionada y regulada por el nivel
de renta. Por su parte, el endeudamiento para la compra de activos no esta
relacionado con el nivel de renta sino con las expectativas de beneficio apalancado
derivadas de precios crecientes de dichos activos —donde el factor mas importante
para explicar ese crecimiento de precios es precisamente la aceleracidén del crecimiento
de la deuda.

Esa relacion entre aceleracion de la deuda y cambio en el precio de los activos es
especialmente clara para la deuda hipotecaria. El R2 entre la aceleracion de la deuda
hipotecaria y el cambio en el precio de la vivienda es de 0,78 en USA sobre un periodo
de 25 afios, y 0,6 en Australia sobre 30 afios (ver Grafico 11 y 22). Aunque la
aceleracidon de esta deuda puede permitir un incremento de la produccién (construccion
(dQ,/dt) o rentabilidad (dT,/dt), la mayor flexibilidad de precios, y el tratamiento de la
vivienda como vehiculo de especulacion mas que como servicio de alojamiento,
significa que el mayor peso de la aceleracién recae sobre la apreciacién de los precios
de la vivienda. El mismo principio se cumple en el mucho mas volatil mercado de la
bolsa: la aceleracion de la deuda lleva a precios crecientes en las acciones, lo que a su
vez anima a una mayor aceleracion de la deuda.

Grafico 20: Incremento en la deuda hipotecaria y precio de la vivienda en Australia
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Grafico 21: Aceleracion deuda hipotecaria y precios vivienda en Australia (coef con: 0.6)
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La relacidon entre aceleracion de los niveles de deuda y los precios crecientes de los
activos es por tanto la base de la tendencia del capitalismo a experimentar crisis
financieras. Si queremos que las crisis financiera sean menos probables, esa relacion
ha de romperse, si no impedirse completamente. Esto requiere una redefinicion de los
activos financieros de tal forma que las tentaciones de las finanzas Ponzi puedan ser
eliminadas.

JUBILEO DE ACCIONES

El principal factor que permite funcionar a los esquemas tipo Ponzi en los mercados de
activos es el “enorme engafio”, es decir, la promesa de que una accién comprada hoy
por 1 ddélar puede venderse mafiana por 10 ddlares. No hay tipo de interés o
regulacion que pueda luchar contra la insensatez que destila la creencia de que esa
promesa sea posible, y con esos fundamentos se construyd la ahora casi olvidada
locura de la burbuja de las dot.com.. Tanto la promesa como el engafio se ilustran
perfectamente en el precio de la accidon de Yahoo (ver Grafico 22).

Grafico 22: Precio accién de Yahoo
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Propongo la redefinicion de las acciones de tal manera que el atractivo del
crecimiento ilimitado del precio pueda eliminarse, y el Mercado primario pueda tener
prevalencia sobre el secundario. Una accion comprada en primera instancia duraria
para siempre (o al menos mientras la empresa exista) tal como ahora, con todos los
derechos que eso confiere. Esa accién puede venderse una vez en el mercado
secundario conservando todos esos derechos. Pero tras la siguiente venta, tendria una
duracion maxima de 50 afios, tras los cuales perderia todos esos derechos.

El objetivo de esta propuesta es eliminar el atractivo de usar deuda para comprar
acciones ya existentes, mientras que se mantiene el incentivo para financiar empresas
innovadoras o startups a través del mercado primario, y ademas mantener el atractivo
de la compra de acciones ya emitidas en el mercado secundario por parte de
inversores realmente de largo plazo.

Puedo intuir maneras por las que se puede refinar esta propuesta basica
manteniendo el objetivo primario de desincentivar la especulacion apalancada sobre el
precio de las acciones. La fecha de extincion de la accién puede hacerse dependiente
del tiempo que la accién ha sido mantenida hasta entonces; del nimero de ventas en
el mercado secundario antes de que el “efecto jubileo” tenga lugar. Pero la idea basica
tiene que ser que sea una iniciativa muy improductiva pedir prestado para jugar con el
precio de acciones preexistentes.

LA PILDORA

En la actualidad, si dos personas con el mismo nivel de ahorro y renta compiten por
una vivienda, ganara aquel que pueda asegurarse un préstamo mayor. Esta realidad
supone un incentivo para los prestatarios a tener una mayor tasacion, lo que expande
la capacidad del sector financiero para aumentar la deuda para la compra de vivienda.

Puesto que la aceleracién de la deuda lleva a un incremento en el precio de la
vivienda, lo que se consigue es una burbuja y su posterior estallido. Pero, dado que las
viviendas tienen un periodo de retorno mucho mayor que las acciones, este proceso
puede continuar por mucho mas tiempo.

Grdfico 23: Precio reales de la vivienda por paises

351

<< Japon
=2 USA
@0 Australial

325
30

275
251

Indice 1968 = 100
5

965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Fuente: www.debtdeflation.com/blogs

Revista de Economia Critica, n°14, segundo semestre 2012, ISNN 2013-5254

247



Manifiesto del Observatorio de la Deuda (Debtwatch Manifesto)

Steve Keen

Por tanto, la acumulaciéon de deuda hipotecaria también dura mucho mas tiempo
(ver Graficos 24 y 25)

Grafico 24: Porcentaje Deuda Hipotecaria sobre el PIB por paises
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Grafico 25: Deuda Hipotecaria y de las empresas no financieras en EEUU
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Por tanto, los limites a los créditos hipotecarios son obviamente necesarios, pero
en la medida en que esos controles se centran en la renta del prestatario, tanto el
prestamista como el prestatario tienen incentivos para relajar esos limites a lo largo
del tiempo. Pero esa relajacion es a su vez la que permite formar una burbuja de los
precios de la vivienda incrementando el nivel de deuda hipotecaria per capita.
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Grafico 26: Deuda Hipotecaria per capita (ajustada por la inflacién)
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En lugar de eso, propongo basar la maxima deuda que puede usarse para comprar
la vivienda en el ingreso (real o imputado) de la propia vivienda. Los prestamistas
podrian prestar hasta un muiltiplo de la potencial generaciéon de renta de la vivienda
comprada —independientemente del ingreso del prestatario. Un posible multiplo podria
ser 10, de forma que para una vivienda que genera un alquiler de 30000 dodlares
anuales, la maxima cantidad de préstamo que podria pedirse para financiarla seria de
300000 dolares.

Bajo este sistema, si dos individuos estan compitiendo para comprar la misma
propiedad, siempre ganaria aquel que fuera capaz de generar mas ahorro. Asi que
habria una retroalimentacién negativa entre apalancamiento y precio de la vivienda:
un incremento general del precio de la vivienda significaria una caida global del
apalancamiento.

Llamo pill (pildora) esta propuesta por el acronimo de Property Income Limited
Leverage (apalancamiento limitado por la renta de la propiedad). Esta propuesta es
mucho mas simple que la del jubileo de acciones, y creo que mucho mas dificil de
sortear antes de que llegue al final. El verdadero problema surge en el proceso de
implementacion, puesto que si se introdujera en un pais cuya burbuja no haya
explotado completamente, podria causar una caida de precios muy abrupta. En ese
caso seria necesaria una implantacion gradual —excepto en un pais como Japén, donde
la burbuja del precio de la vivienda ha desaparecido ya claramente (a pesar de que los
precios todavia continGian cayendo).

Hay muchas otras propuestas para reformar el sector financiero, muchas de las
cuales se basan en cambiar la propia naturaleza del sistema monetario. La mejor de
ellas se fundamenta en instaurar un sistema que elimine la capacidad del sistema
bancario para crear dinero a través de lo que denomino “Bancos con Reservas Totales”
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SISTEMA BANCARIO CON RESERVAS TOTALES

Este sistema permite eliminar la capacidad de generar dinero por parte del sistema
bancario privado. Esta es la esencia de las propuestas del Instituto Monetario
Americano, que estan ahora incluidas en la Emergency Employment Defense Act of
2011 (HR 2990), un proyecto de ley que ha sido presentado en el Congreso por Dennis
Kucinich el 21 de septiembre de 2011. Este proyecto de ley eliminaria la capacidad del
sector bancario para crear dinero, en la linea de las propuestas originarias de Irving
Fisher durante la Gran Depresion (Fisher, 1936), garantizaria que solo el gobierno
tendra esa capacidad.

Un sistema similar es el propuesto por la britanica New Economic Foundation en su
Propuesta Positiva sobre el Dinero.

Técnicamente, ambas propuestas podrian funcionar. No voy a entrar aqui en
mucho detalle al margen de mis reservas sobre ellas, en el sentido de que yo no veo
que la capacidad de crear dinero del sistema bancario sea la causa esencial de las
crisis, sino los usos a los que se destina ese dinero. Como explica perfectamente
Schumpeter, la creacién de dinero enddgeno por el sector bancario permite que los
emprendedores obtengan el poder adquisitivo necesario, cosa que no podrian obtener
exclusivamente del “flujo circular de la renta”. Cuando el dinero creado se dedica a
esos usos “schumpeterianos”, es una parte esencial de la dinamica inherente del
sistema capitalista. El problema aparece cuando, en lugar de eso, el dinero se crea
para alimentar finanzas Ponzi, y se dedica a inflar el precio de los activos en lugar de
permitir la creacion de otros nuevos.

Mis reservas con respecto al sistema bancario de reservas totales es que toda la
creacién de dinero enddgena seria responsabilidad exclusiva del gobierno. En este
asunto, aunque soy uno de los defensores del gasto publico contraciclico, soy muy
escéptico acerca de la capacidad de las agencias gubernamentales para acertar en la
creacién de dinero en todo momento. Eso no quiere decir que el sector bancario haya
hecho un trabajo mejor —inada mas lejos! Pero el sector bancario privado siempre
estara ahi —aunque cambiemos su naturaleza— dispuesto a explotar todos los deslices
en el comportamiento del gobierno para justificar un retorno al sistema que tenemos
actualmente. Estos deslices seguramente ocurriran, especialmente si el nuevo sistema
sigue permitiendo la especulacion.

Puesto que en el mundo real ocurre que la gente olvida y muere, la memoria del
caos que estamos atravesando no estara en la opinién publica informada cuando esos
deslices ocurran, especialmente si el final de la Edad del Desapalancamiento
desemboca en un periodo de tranquilidad econdémica como el de los anos 50.
Podriamos muy bien tener el 100 % de las reformas “reformadas” y eliminadas una
vez mas.

El sistema bancario schumpeteriano también supone la capacidad inherente de
cometer errores: financiar un proyecto que no tiene éxito y aun estar dispuesto a
tomar el riesgo de nuevo en la esperanza de financiar uno que tenga un gran éxito.
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Soy reacio a creer que esta mentalidad pueda coexistir con la burocracia que domina a
los gobiernos.

Asi que aunque no me opongo al sistema de 100 % de reservas para los bancos,
tampoco lo apoyo con entusiasmo. Creo que se necesitan frenos sobre la capacidad de
financiar la especulacién de activos como el Jubileo de acciones o la Pildora, y que si
existen, esos dos frenos conseguirian por si solos la mayor parte de lo que los
reformistas monetarios esperan conseguir con un cambio mucho mas radical del
sistema financiero.

OTROS TEMAS

Como sefialé una vez brillantemente Douglas Adams, la mayoria de las soluciones a los
problemas humanos requieren del movimiento de pequefios trozos de papel verde, y
mis soluciones entran claramente en ese campo.

“Este planeta tiene —o mas bien tenia— un problema, que era este: la
mayoria de la gente viviendo en él era infeliz la mayor parte del tiempo. Se
sugirieron muchas soluciones a ese problema, pero la mayor parte estaban
fundamentalmente preocupadas con el movimiento de pequefios trozos de
papel verde, lo que es extraio porque no eran esos trozos de papel los que
eran infelices” (Adams, 1988).

No he dicho nada aqui sobre el calentamiento global o sobre el fin del petrdleo.
Ciertamente, esos factores influiran en la etapa posterior a la Gran Contraccién mucho
mas de lo que lo harian mis reformas. Las razones para no incluirlas son la
especializacidén —yo soy un economista, después de todo, y no un especialista en clima
o en energia— y el hecho de que esos factores haran que la crisis financiera parezca
algo trivial en comparacion. Discutir de esos temas al mismo tiempo que la crisis
financiera habria eclipsado este Ultimo asunto casi completamente.

Acabar con el dominio de los sectores FIRE dejara también al descubierto hasta
qué punto USA y el Reino Unido se han desindustrializados en los Ultimos 30 afios.
Aunque la reasignacion de la produccion desde las economias occidentales de la OCDE
hacia las economias emergentes podria haber ocurrido igualmente sin el crecimiento
de las finanzas Ponzi, este tipo de operaciones han permitido que esa tendencia haya
persistido mucho mas tiempo de lo que lo habria hecho de otro modo. Es altamente
probable que las reformas para terminar con las finanzas Ponzi sean acusadas de
causar el desempleo que de hecho ha existido, de forma subyacente, durante las
Ultimas décadas, y que simplemente aparece de repente al reducir el tamafio de los
sectores FIRE.
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EL LADO POSITIVO

La lectura de todo lo anterior resulta desoladora. Ciertamente, anticipo un futuro
ligubre para la humanidad en buena parte del resto de este siglo, en el que creo que
se haran reales las predicciones hechas por vez primera en el Informe sobre los Limites
del Crecimiento de 1972 (Meadows, Randers et al. 1972; Meadows, Meadows et al.
2005; Turner 2008).

Grafico 27: Evolucion recursos no renovables tras el informe de Los Limites al Crecimiento
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A partir de Turner (2008): las lineas continuas representan los limites superior e inferior (triangulos para
mejoras tecnoldgicas y rombos para seguir como hasta ahora), los cuadrados representan el escenario
(mundo estabilizado). Zona sombreada: periodo analizado por el informe de Los Limites al Crecimiento.

A pesar de ello, yo soy optimista a largo plazo respecto a la humanidad. Tenemos
una decepcionante tendencia para aprender sobre la insostenibilidad de los procesos
acumulativos solo después de las crisis (Diamond, 2005), pero también tenemos una
inteligencia extraordinaria, y una natural tendencia a la empatia como especie —junto
con nuestra obvia tendencia a permitir que la jerarquia y la ganancia personal
prevalezcan en los asuntos humanos. En Gltima instancia, creo que encontraremos la
manera de vivir sosteniblemente en este planeta y, en el futuro muy lejano, vivir
incluso mas alla de él. Pero para hacer eso tenemos que entender adecuadamente
nuestra situacion actual. No habra oportunidad de progresar hacia un futuro mejor si
malinterpretamos la situacidon en la que nos encontramos. Esa es la razon por la que
sigo adelante.
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En esta tarea, me encuentro siguiendo el camino del fisico y matematico aplicado
John Blatt —un australiano (incluso de Sydney) a quien nunca conoci, pero cuyos
escritos fueron el origen de mis primeros intentos dentro de la dindmica econémica y la
complejidad:

Cerramos esta introduccién con una referencia filosoéfica. Karl Marx dijo:
“Hasta ahora los filésofos solo se han dedicado a interpretar el mundo de
varias maneras; el asunto es, sin embargo, cambiarlo.” Ha habido muchos
cambios en el mudo desde que se escribid eso, pero solo los muy temerarios
podrian afirmar que todos esos cambios, o incluso la mayoria de ellos, han
sido a mejor (Blatt, 1983).

No es la tarea de este libro cambiar el mundo. Intentemos entender
solamente una pequefia parte del mismo, a saber, la dindmica del
capitalismo competitivo. Bajo ningun concepto es seguro que la humanidad
tenga algun futuro. Pero si lo tiene, ese futuro no puede verse perjudicado, e
incluso puede ser mejor, si hacemos intentos honestos para entender
nuestro pasado (Blatt, 1983).
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