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Este libro no habria sido posible sin el trabajo exhaustivo
de recopilacion de datos de ambito mundial sobre deuda
privada y publica y precios de la vivienda llevado a cabo
por el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas
en inglés).[1] Esta recopilacién de datos contintia una
tradicién de la que el BIS puede sentirse orgulloso: fue la
Unica organizacion econdomica formal que advirtié sobre la
Crisis Financiera Global de 2008 antes de que se produjera,
[2] gracias al aprecio que su entonces director de
investigacion, Bill White, profesaba a la hipdtesis de la



inestabilidad financiera de Hyman Minsky (Minsky, 1972,
1977), en un momento en el que estaba méas de moda
ignorar a Minsky que citarlo.

[1] Véanse www.bis.org/statistics/totcredit.htm y www.bis.org/statistics/pp.htm
(fuente: Fuentes Nacionales, base de datos del BIS sobre Precios de la
Propiedad Residencial).

[2] Véase www.bis.org/publ/arpdf/ar2007e.htm.



Prdlogo a la
edicion espanola

Mientras escribo estas lineas, Espafa se enfrenta a la

segunda oleada de la COVID-19, y ocupa la séptima
posicion mundial en casos de COVID-19, muy por encima
de la que le corresponderia dada su poblacién. Esta
sufriendo mas de lo que le corresponde a manos de este
nuevo coronavirus.

Espana también sufri6 mas de lo que le correspondia
durante la Crisis Financiera Global (CFG). El gran peligro
ahora es una combinacion de ambas crisis, porque ni
Espana ni el resto del mundo se habian recuperado
realmente de la crisis financiera cuando comenzé la
COVID-19.

La mayor parte de los ejemplos de mi libro estan tomados
de Estados Unidos, pero Espana es, por muchas razones,
un ejemplo de libro de las fuerzas econdémicas que
causaron la Crisis Financiera Global y de cémo el
pensamiento econdmico convencional —epitomizado de
forma dramadtica por los limites impuestos por la Unidén
Europea a la deuda y los déficits publicos— ayudo a
provocar la crisis, y a empeorar su impacto.



Los datos sobre la crisis en Espana y las respuestas
chapuceras que suscitd son tan obvios que el lector se
preguntara por qué la tesis que defiendo en este libro —
que las crisis econdmicas son causadas no por la deuda
publica, sino por la deuda privada— no es ya parte del
conocimiento comun. El papel del euro en el
desencadenamiento del boom de la deuda privada, y, como
resultado de ello, en propiciar la crisis, es también muy
obvio. Después de unos primeros emocionantes ocho anos,
el euro y su Pacto de Estabilidad y Crecimiento la habian
conducido a la inestabilidad y al estancamiento.
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Deuda y déficit publicos en Espana

Se ha hablado mucho del éxito de Espana en el
cumplimiento del objetivo del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento de limitar la deuda publica a menos del 60 por
ciento del PIB. La deuda publica era de un 70 por ciento
del PIB cuando se adoptd el euro en 1999, y a mediados de
2008 habia caido a un 35 por ciento. Fue casi el tnico pais
de la zona euro que cumplié y hasta sobrepaso los objetivos
asociados al euro: una deuda publica de menos del 60 por
ciento del PIB y un déficit menor del 3 por ciento del PIB.
De hecho, sobrepasé ampliamente el objetivo de déficit,
consiguiendo no ya un déficit pequeno, sino un superavit
sustancial entre 2004 y la crisis, de hasta un 2,5 por ciento
del PIB a mediados de 2006 (véase la figura 1).

Si las reglas del euro hubiesen tenido el efecto que se
suponia que debian tener, esto habria significado que
Espana estaba menos expuesta a la crisis, y en todo caso
bien preparada para enfrentarse a ella en el caso de que
ocurriera. Al final, fue justamente lo contrario.
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Figura 2
Nivel de la deuda en Espana

La razén de ello es muy evidente si echamos un vistazo a
la figura 2: a la vez que Espana era elogiada por haber
reducido a la mitad su deuda publica, la deuda privada casi
se triplicé en el mismo lapso de tiempo —y eclipsé por
completo a la deuda publica—. La deuda privada no habia
mostrado una tendencia antes de la introduccién del euro:
era del 67 por ciento del PIB en 1970, y habia crecido hasta
un 85 por ciento en 1977, pero desde entonces hasta la
adopcion del euro, no habia crecido: seguia siendo un 85
por ciento del PIB en 1999.



Y, sin embargo, desde la introduccién del euro hasta
2010, creci6 mas rapidamente de lo que cay6 la deuda
publica: al mismo tiempo que la deuda publica caia al 35
por ciento del PIB, la deuda privada crecia un 140 por
ciento.
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Figura 3
Superavit publico y crédito privado en Espafia

Como explico en este libro, la deuda privada impulsa el
desempeno econdémico, porque el cambio en la deuda
privada —a la que denomino crédito, siguiendo la
terminologia contable— es una fuente significativa, y de



lejos la mas volatil, de la demanda agregada. Es por ello la
causa principal de que la economia esté en medio de un
boom o caiga en la depresién. Y un boom alimentado por el
crédito contiene las semillas de su propia destruccion, tal
como explico en el libro.

Mientras que el sector publico espanol hacia lo que, de
acuerdo con la vision convencional, era lo correcto —
reducir su deuda para «vivir dentro de sus posibilidades»—
el sector privado espanol hacia justo lo contrario. Gastaba
mucho més de lo que ingresaba, y cubria la diferencia por
medio del crédito. Esto provocdé un boom de la demanda
agregada basado en el crédito, lo que, a su vez, era la
causa principal de que el Gobierno pudiese conseguir un
superavit anual de hasta un 2,5 por ciento del PIB. El
Gobierno atribuyé erroneamente el robusto desempeno
economico en el periodo 2000-2007 a ese superavit, pero el
verdadero responsable del boom espanol era el crecimiento
del crédito, de cero en 1995, a un 10 por ciento del PIB al
comienzo del euro, y a un pico del 35 por ciento del PIB en
2008 —casi quince veces mayor que el superavit de las
cuentas publicas—.
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Figura 4
Deuda privada y crédito en Espafia

Ese enorme estimulo a la demanda a base de deuda tenia
un precio: un gran aumento de la deuda privada en Espana,
del 80 por ciento del PIB cuando se adoptd el euro a un 210
por ciento cuando comenzd la crisis financiera (véase la
figura 4).

Tanto las familias como el sector empresarial cayeron en
la tentacién de la burbuja de deuda —aunque el impacto
del euro fue mdas marcado en los préstamos bancarios al
sector empresarial que a las familias—. Las familias
doblaron su nivel de deuda en el periodo que va desde la



adopcién del euro hasta la crisis, mientras que la deuda
empresarial casi se triplico.
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Figura 5
Deuda espafola por sector e

La crisis empezé cuando el crédito comenzo a caer —una
pauta que se repetiria en todo el mundo, pero que fue
extremadamente obvia en el caso de Espana—. Cuando el
crédito crece, el desempleo cae, y viceversa, tal como
muestra la figura 6.

Y usted se preguntara: si la relacion es tan robusta y tan
obvia, ¢por qué el Gobierno no hizo nada al respecto?



En gran medida porque sus consejeros economicos,
formados en la economia convencional, asumian un modelo
bancario en el que el crédito no juega una parte importante
en la macroeconomia. Ese modelo, conocido como de
«fondos prestables», es técnicamente falso, tal como
explicé el Banco de Inglaterra en 2014 (McLeay, 2014, n.2
5066). Una teoria falsa puede desempenar el mismo papel
que las anteojeras que se le ponen a un caballo: impedir
que te fijes en los datos que la contradicen, como los de la
figura 6. Esos datos muestran claramente que la teoria
dominante esta equivocada, pero los defensores de esta no
prestaron atencidn a los datos antes de la CFG, y tampoco
han alterado su modelo bancario desde entonces. Los libros
de texto convencionales contintian ensenando el mismo
modelo bancario falso, incluso después de haber sido
advertidos —no solo por el Banco de Inglaterra, sino
también por el Bundesbank (Deutsche Bundesbank, 2017,
n.2 312)— de que es erroneo.
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Figura 6
Crédito y desempleo en Espafia

Lo que ni siquiera los pensadores que siguen las teorias
convencionales pueden negar es que los préstamos
bancarios generaron una burbuja del precio de la vivienda
en Espana, que habia estado cayendo antes del euro, pero
crecio draméaticamente bajo su influencia, dobldndose en el
periodo comprendido entre la adopcion del euro y la crisis.

El vinculo entre la deuda de las familias y el precio de la
vivienda no es obvio: en la figura 7, el indice de precios
crece al igual que la deuda desde 1999 hasta la CFG, y cae
junto con la deuda hasta 2014, pero desde entonces, el



precio de la vivienda crece mientras que la deuda sigue
cayendo. No obstante, como explico en este libro, el vinculo
causal real es el que se produce entre el crédito a las
familias y el cambio en el precio de la vivienda. Tal como
muestra la figura 8, este vinculo se mantiene a lo largo de
toda la serie de datos, desde mucho antes de que se
adoptase el euro hasta la actualidad.
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Figura 7
Deuda de las familias y precio de la vivienda en Espana

El boom econémico espanol bajo el euro, con anterioridad
a la CFG, fue provocado por una burbuja de deuda privada,



