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emin cree que, para salvar el
euro, Alemania puede destruir
la economia europea y arries-
__| garnos a un colapso mundial.
“Algo similar sucedié 1931, también por
influjo alemén, y llevé a los EEUU a subir
los tipos de interés en plena depresion.
Salvé el délar y destruyé la economfia,
al elevar la tasa de descuento de forma
pronunciada en octubre. Entonces fue
cuando vino de verdad la gran depresién
por cerca de 10 afios. La propagacién de
aquella crisis empezé cuando los pafses
se aferraran al patrén oro como deflac-
tador de sus economias. Eso 1levé a las
crisis cambiarias en el verano de 1931.
Alemania dijo que no [_n’)(]l’ii pagar repa-
raciones. Lo anuncio su canciller Brue-

L

ning en mayo, para consumo interno,
como ahora hace Merkel con lo de Grecia.
Sigui6 una sequia en los préstamos
nacionales v una crisis monetaria d

sas en julio. Gran Bretafia anuncié un

S e : .
déficit publico grande, la devaluacién
B de lalibra v el abandono del oro en sep
! !

tiembre, aunque mantuvo sus intereses
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altos al inicio para recuperar el oro, como
EEUU”. Temin expuso sus ideas en la
Fundacion Ramdn Areces, anfitrion de
una Conferencia Internacional: ‘Crisis
financieras en una perspectiva histérica
y comparativa. Espana y la Economfia
[nternacional’, organizada por el Grupo de
Investigaciones de Historia Econémica
(Acefia, Reis Comin y otros). En su opi-
nion, la economia mundial es propensa
a colapsar, las medidas de recuperacién
son sélo temporales, los recuerdos se des-
vanecen cuando comienza un nuevo
ciclo, y solo una Gran Depresién produ-
ce un “cambio de régimen”, una ruptura
en las ideas hasta entonces imperantes.

Temin ha demostrado que la Gran
Depresion la causaron en primera ins-
tancia problemas de la economia real
por una infrautilziacién de la fuerza de

trabajo, antes que la especulacion finan-
iera v la destruccién monetaria. Eso si,
ha la culpa principal a las ideas de
lume en favor del patrén oro como g
instrumento del equilibrio gener

(H!I:I'H:t Depresi

—

to a la decisién de Gran Bretafia de regre-
sar al patrén oro en las paridades anterio-
res a la Primera Guerra Mundial
(US$4,86:£1). Y de los riesgos actuales
a la politica alemana de restaurar los
cambios fijos con el euro, a costa de
expandir las politicas de austeridad. Su
receta es generar mds empleo v, para ello,
recurrir a una ruptura de las expectati-
vas racionales desde lo monetario, que
propicie ese cambio de régimen. Para
ello, es curioso, confia sobre todo en la
buena comunicacién. Asi entendemos
mejor por qué la FED e incluso el BCE
han dicho que no faltard el dinero bara-
to al menos por otros tres anos, una pri-
mera batalla ganada sobre todo por las
ideas de Temin y Barry Eichengreen.

Pregunta. Usted apenas ve diferencias
entre ciclos cortos y larges, aunque atri-
buye mas importancia en su origen a
los golpes reales que a los monetarios,

a las causas internas que a las exter-

acio
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“El futuro esta muy condicionado a que los politicos
hablen los unos con los otros, en vez de dejar que los
mercados, siempre suceptibles del panico, decidan”

LA HORA
DEL PLANETA
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esta es. Fero asl tiende a impedir de hecho a los

Istas somos muy

a predelir el futuro, al estar muv
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paises pagar sus deudas. No sélo ha rechaza-
do como alternativa la devaluacién. Tam-

condiclonados por los politicos. Paradoiji

!
PETER TEMIN amente e

mejor mirar a largo plazo en bién la inflacién. Incluso rechaza en la préc:
Que aprender de la Historia »Z de a corto plazo. Si 1 cort fica al crecimiento econémico. Y esto no es
) e az0, N0s encontraremos con otra gran buen camino para el euro, Merkel se dirige

n. No estamos todavia en una depre a sus partidarios domésticos, a los defenso-
6n mundial, en parte por las redes de segu res de la austeridad, incluso para Alemania.
idad y porque tenemos menos desempleo Su politica no es compatible con la deva-
jue en los anos treint 'TO si reaparece la luacion. Ella es como el o Bruenine

pues de vivir la tragedia. Recorde n el ano {(‘P‘;].“jii;%“]‘w!'ii“‘Lill\i\i\ilhi'!iiw:
jue la travectoria de la Depresion se s partidarios y generd una crisis cambiaria
ccién inicial en 19
I etarias 13 F. ;A que se deben la severidad y las actua
reg D ‘ les consecuencias de las crisis financie-
| 00 ras espanolas? ;Qué salidas tendra si se
) Nemos que rec extiende la crisis del capitalismo?

) lerla, a Keyn R. El capitalismo no esta en crisis. Espa
mb ulpan a Alemania su papel en las nesociacio sobre los tipe na ti Y COIMO MAavol ;wi'uhhwudqw.w||:
ar en Europa una crisis A Sxy ) S o ; e P b

Cle dITIDIO e posguerra Bl que s11m1elrida ii | consumidor mas L‘H.'Jn_{.niuzln‘! t|w‘
1, mediante ajustes ; ? - 3 A ‘
~thtn conidas “B.UUL se opuso. Keynes al nuevos bienes v servicios u,muuulup.im
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hi yermano, el genetista sistema de equilibrio general” viendo los Europa. Pero espero que Espaiia no recai-
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Nobel de Medicina en 1975 ses. Ahora en gran medida lo hemos olvi- continuar integrandose en Europa con la

dado. Los actuales regimenes cambiarios calidad de vida espariiola.

—el euro vy la estabilidad del ddlar-yuan— son

en la préctica andlogos al patrén oro. El euro
estaba respaldado por tratados sin siquiera
una cldusula de escape. También sin la nece-
saria coordinacion fiscal, al menos hasta el
nuevo tratado intergubernamental. Y en el
Renminbi fija su tasa China. Hav muchas

consultas, aunque no decisiones.

P. ;Y qué es lo que hace mal Alemania en
Europa?

R. Alemania es como los EE.UU. en la déca-
da de 1920, al haber creado grandes exce-
dentes comerciales y por cuenta corrien-
te. Los excedentes alemanes afectaron el
Qi da T |

>ur de Europa, a los llamados GIPS o PIGS.

P. Sus investigaciones demuestran que el
Imperio Romano tuvo mercados laborales
y financieros florecientes propios de una
avanzada economia agraria ;Qué podemos
aprender las economias desarrolladas de
aquello para evitar una decadencia, frag-
mentacion y congelacion del progreso como
la iniciada hace 2000 afios?

R. Me halaga que conozca y le interesen mis
trabajos, de los que me siento muy orgullo-
s0... Pero lo que quiera que pase con el euro
no serd el final de la civilizacién. Quizés el
fin del euro se acercaria mds a una modifica
cién del sistema monetario europeo, nunca
al final de la civilizacién occidental. No sera

un periodo oscuro, sino un ajuste, espero,

de nuestra comunidad en desarrollo.

P. ;Es cierto que las instituciones financieras
de aquel Imperio fueron mejores que las
lo XVIII en Francia v el XIX en Gran
Acaso no contribuye-
la deuda y anun-
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R. El problema con la deuda es hoy muy, pero
que muy, importante. Pero no estd nada claro
cémo resolverlo. Tenemos una gran confu-
sion. Mucha de la enorme deuda p]‘i\-'ﬂdél se ha
convertido en deuda publica. La causa, a mi
juicio, fue que los gobiernos trataron de evitar
los problemas derivados de la crisis financie-
ra. Pero ahora lo que sufrimos principalmen-
te es un problema de deuda piblica, que tiene
que ser financiada y reducida. Por desgracia,
la corriente mayoritaria que lleva a la austeri-
dad, sobre todo en Europa, no parece que
vaya a ser muy productiva para reducir toda
esa deuda. Por lo tanto, en lugar de ayudar a
solventar el problema, lo agrava. Las politi-
cas de austeridad en las que estd empefiada
Europa deberian abandonarse, porque son
muy perjudiciales. Hacen la deuda muy difi-
cil de pagar. La prueba es que elevan el ratio
de deuda respecto al PIB, en lugar de bajar-
lo, como ha sucedido en Grecia pese a todo. La
mejor forma de poder pagar la deuda es poner
a trabajar a una mayor parte de la poblacién,
no llevarla al paro con politicas de austeri-
dad que debilitan més la economia.

P. ;Cree que al menos asi el mundo desarro-
llado ha espantado ya el riesgo de Depresién
apal_'ecidu en el 2008 o puede volver de algu-
na forma en los préximos afios, a la luz de
sus estudios con Ferguson sobre si pudieron
ser evitadas las crisis financieras v cambiarias
de Alemania previas y posteriofes a octubre
del 20097. Ve algiin paralelismo con la actual
politlllca de Mercozy? ;Tiene futuro la inte-
gracion europea?

R. Hay diversos paralelismos. Los alemanes
estdn ahora en una encrucijada: aspiran a ser
los lideres de Europa, aunque politicamente
no han preparado a su poblacién para tener los
privilegios de un lider. Asi, las politicas mer-
cantiles por el momento continian apagan-
do los fuegos. Estas han sido exitosas, ayu-
dadas en parte por Mario Draghi, quien se
gl‘E'ld}_lé conmigo en el MIT y es de algiin modo
mi licenciado. Le doy todo mi crédito. Mario
ha continuado haciendo un gran trabajo, sobre

todo el dltimo afio, ya en la presidencia del

Banco Central Europeo. El tinico problema

es que él es sélo un banquero; no puede hacer

el trabajo “politico” de tratar de ver, de reco-

nocer, que los compromisos ahora necesarios
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para arreglar la situacién vayan a funcionar.
Por muy buenos que hayan sido los remedios
en la dltima década, ahora no estan funcio-
nando. En consecuencia, ahora se necesitan
cambios mds profundos. Las politicas de Mer-
kel y Sarcozy no tienen pinta de llegar al nece-
sario cambio de régimen. No sabemos si llega-
rén a tener ese calado. La leccidn que se saca
dp los afios 30 es que, si haces algo sin nego-
ciarlo y sin llegar a acuerdo entre todos, se
haré de forma liosa y costard mucho tiempo
volver a arreglarlo. Lo mejor para Europa y
para la eurozona serfa que Francia y Alema-
nia se reunieran a negociar con otros paises
de estas cosas. Pero tal y como funcionan
actualmente los mercados financieros tales
negociaciones han de abordarse en secreto,
para evitar que los mercados tomen con anti-
cipacion acciones. El problema adicional es

“Lo mejor seria que Francia y
Alemania se sentaran a
negociar con otros paises, en
secreto, para evitar que los
mercados se anticipen”.

“EL MAYOR INCONVENIENTE EN EEUU

Pregunta. Karl Polanyi, el proceso de la UE
y sus investigaciones nos han demostrado
que la integracion de los mercados es
fuente de progreso, evita guerras...
Respuesta. Polanyi estaba loco y se
confundio. El problema que se plantea en
este tema es como incrementar la
colaboracion entre las naciones que deben
cooperar unas con otras. Como economista,
creo que lo que hay que hacer es promover
la industrializacidn, y basicamente, una
educacion moderna, centrandose sobre todo
en una educacion para las mujeres. Este es
incluso un problema en Europa, sobre todo
en Europa del Sur. Existe un gap enorme en
la calidad de la educacion del norte de
Europa y la del sur. La manera de resolver
ese gap es promoviendo la educacidn y el
conocimiento sobre lo que nos rodea...

P. Demostro usted que también Roma era
un enorme conglomerado de mercados
interdependientes ;Dénde esta actualmente
el equilibrio en la interconexidn y la
interdependencia de los mercados?

R. Aqui en Europa todos quieren ambas cosas,
pertenecer y beneficiarse de una comunidad
europea... manteniendo su propia cultura
.Como se estructura esta idea? Déjeme
ponerle un ejemplo: en Espana, la comida

es a las 14:00 y la cena después de las
21:00. Los espanoles no quieren perder ese
rasgo identificatorio. Eso es la vida
espanola... Si todos nos integramos
excesivamente con Europa, todos
comeremos a la misma hora, perderan su
rutina e identidad. Eso puedo ser terrible.
Siempre trataremos gue haya un balance
entre integracion y diferenciacion. No hay
otra norma que la moderacién, no estar
todos aglutinados, ni tan separados.

P. Usted estudi6 también la estabilidad de
la élite americana de los negocios, y parece
que las élites financieras han tenido mucho
gue ver con la crisis actual ;No es mejor
que haya también movilidad de élites para
incentivar la innovacion y evitar la

creciente polarizacion de las rentas?

R. Creo que es mejor la movilidad que el
estatismo. Cuando hice ese estudio, me
sorprendieron las conclusiones gue sacamos
acerca de Estados Unidos. Pensabamos que
era un pais en que todos tenian las mismas
oportunidades de convertirse en lideres de
negacios. Sin embargo, concluimos que cada
lider procede de una determinado grupo
homogéneo y cerrado. Los lideres en el mundo
de los negocios procedian de lo que llamamos
los "WASP" (blanco, anglosajén, protestante...].

que, politicamente, necesitas convencer a la
gente para que apoye, por lo que debe haber
una discusién publica. Es una operacién deli-
cada llegar a esa unidad para negociar con-
juntamente. Pero no puedo decirle si tiene
futuro la integracién o no; deberdn decirlo
entre Merkel v otros lideres europeos. Los eco-
nomistas somos muy malos para predecir el
futuro. Este estd muy condicionado porque
los politicos hablen los unos con los otros, en
vez de dejar que los mercados, siempre sus-
ceptibles del panico, sean los que decidan.

P. Dice que en los dominios romanos funcio-
naba el mercado de trabajo —en la produc-
cién tanto de bienes como de servicios— con
similar movilidad y disparidades que hoy
entre quienes tienen y no tienen educacion
y experiencia ;Como se puede ayudar en el
actual imperio de la globalizacion a mejo-
rar los mercados laborales?

R. Los romanos ya establecieron hace mas de
2000 afios un drea de flujos uniformes, un érea
de libre comercio a lo ancho y largo de todo
el Mediterraneo. Eso fue enormemente pro-
ductivo para todo el mundo. Ciertamente, creo

entrevisTA [N

El resto de los grupos se encontraban en las
periferias. Considero pues, que las politicas
publicas deberian tratar de promover una
apertura, a la vez de reconocer gue gran
parte del liderazgo en los negocios es
personal y depende del dialogo, la
comunicacién. En cuanto al papel ante la
crisis, las élites del poder se extralimitaron
al tomar grandes riesgos, como ya vimos en
la crisis de los ahos noventa. Invirtieron en
formas que ayudaran a sus paises y les
enriquecieran... Actuaron como Koo -y
Minsky- predijeron, tomando riesgos cada
vez mayores. Pero confiaron demasiado en
sus amigos del gobierno para rescatarles si
perdian en sus apuestas.

P. ;Y ante la crisis iniciada el 2008?

R. La Reserva Federal fue lenta para ver la
crisis. Pero Bernanke se expandio
rapidamente a principios de 2009 para evitar
que la recesion derivara en Depresion. La
Fed rescatd a los bancos mas grandesy
Obama aprobé una ley de estimulo. Fue
suficiente para evitar otra depresion. Pero
no para restaurar la prosperidad. EL mayor
inconveniente es que hubo poca reforma
financiera... Pero, bueno, ahora lo que nos
preocupa realmente es Europa, después de
que al menos evitamos lo peor en 2009.

que las implicaciones hoy de todo esto depen-
der4n de cémo se decide promover el comer-
cio libre. Esta claro para la historia econémi-
ca que quitar barreras al libre movimiento de
las personas y de sus bienes y servicios a tra-
vés de las fronteras beneficiard a todos. Sin
embargo, respecto a la pregunta sobre la actual
globalizacién, no creo que haya un paralelis-
mo que pueda sernos de utilidad. Para Amé-
rica, China es un tema importante en la econo-
mia actual, algo de hoy, peliagudo y antes
inexistente, que se complica al hablar de China,
América y Europa... muy complicado.

P Han cambiado algunos actores, pero China
e India eran hasta hace dos siglos las mayo-
res economias mundiales...

R. Si. si. ciertamente. Hablando a largo plazo,
China, Europa y América continuardn sien-
do importantes. Pero a corto plazo, en los
préximos 5 afos, es dificil saber cmo evolu-
cionardn los acontecimientos. Los economis-
tas son va demasiado famosos por predecir
lo que pasard después de una tormenta: ven-
dr4 la calma. Pues eso es lo que le estoy con-
tando que volverd a suceder. @
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