LA JAPONIZACION
DE LA UNION EUROPEA*

JESUS HUERTA DE SOTO

I
INTRODUCCION

El tema de mi conferencia hoy es «La Japonizacién de la Unién
Europea». Me gustaria partir con una observacién que Hayek hace
en su «Teorfa pura del capital» (por cierto, acabamos de publicar
una impecable edicién espafiola en Unién Editorial que reco-
miendo a todos ustedes). Dice Hayek, que el mejor test de un buen
economista consiste en entender el principio de que demand for
commodities is not demand for labor; este es para Hayek the best test for
a good economist. Significa que es un error pensar, como muchos
creen, que el simple incremento en la demanda de bienes de con-
sumo da lugar a un incremento en el empleo. Quien piensa asi no
comprende los rudimentos mds elementales de la teoria del capital
que explican por qué esto no es asi: el crecimiento de la demanda
de bienes de consumo siempre va en detrimento del ahorro y de la
demanda de bienes de inversién, y como la mayor parte del empleo
radica en las etapas de inversién mads alejadas del consumo, el sim-
ple incremento del consumo inmediato siempre va en detrimento
del empleo dedicado a la inversién y, por tanto, del empleo neto.
Yo afiadiria a este, mi propio fest del buen economista: el test del
profesor Huerta de Soto. El test clave para determinar si estamos
ante un buen economista de acuerdo con mi criterio (y sin que ello
vaya en menoscabo del test de Hayek, que por otro lado estd intima-
mente relacionado con el mio) consiste en entender por qué es un
grave error pensar que la inyeccién y la manipulacién monetarias
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pueden dar lugar a la prosperidad econémica. Es decir, el best test of
a good economist according to profesor Huerta de Soto consiste en enten-
der por qué la inyeccién y la manipulacién monetaria nunca son el
camino para una prosperidad econémica sostenible.

Como es 16gico, ni keynesianos ni monetaristas aprobarian ni
mi examen ni el de Hayek y, por tanto, suspenderian y no pasarian
al segundo curso. Por ejemplo, Keynes nunca entendié que se
puede ganar dinero aunque no crezcan las ventas de bienes de
consumo. Y es que el beneficio es ingreso menos coste. Y los ingre-
sos pueden estar congelados y no crecer, pero si reduces los costes,
puedes ganar dinero. ;Y cémo se reducen los costes en el margen,
en un entorno de normal crecimiento de la economia? Pues susti-
tuyendo la mano de obra relativamente mds cara por equipo capi-
tal, y ese equipo capital que va a sustituir la mano de obra en las
etapas mds préoximas al consumo lo tiene que producir alguien y
genera un volumen de empleo masivo: las mdquinas nunca destru-
yen empleo, al contrario, lo crean y de manera masiva.

Y esto es algo que nunca entendié Keynes que, por lo tanto,
habria suspendido tanto el examen de Hayek como el mio. Y lo
mismo le habria pasado a uno de los personajes que, junto con
Keynes, mds dafio ha hecho, no solo a nuestra disciplina, la Ciencia
Econdémica, sino también a la sociedad sobre todo porque en su
obra A Monetary History of the United States, defendi6 la idea de que
la Gran Depresion de 1929 se produjo como consecuencia de que la
Reserva Federal no inyect6 la suficiente cantidad de dinero, es
decir por no haber intervenido o manipulado lo suficiente la masa
monetaria. Me refiero obviamente a Milton Friedman (hoy tan ala-
bado por todos los banqueros centrales defensores de las politicas
monetarias ultra laxas) y que tampoco habria aprobado mi test que
consiste en entender que la inyeccién y manipulacién monetaria
nunca son el camino para la prosperidad econémica sostenible.

La historia ilustra una y otra vez lo acertado de la pregunta
esencial que planteamos, tanto Hayek como yo, para determinar si
un economista de verdad sabe o no de economia. Por ejemplo,
tenemos el caso de la afluencia masiva de metales preciosos que
tuvo lugar en nuestro pais después del descubrimiento de América
y que, lejos de generarnos prosperidad, motivé que Espafia se con-
virtiera en un erial, en un verdadero desierto econémico, y que no
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alcanzara la prosperidad econémica de los paises de nuestro
entorno hasta muchos siglos después. En efecto, la llegada de oro
impact6 al alza los precios nominales, es decir, hundié el poder
adquisitivo de la unidad monetaria en Espafia. Esto hizo que deja-
ran de ser competitivos los productos espafioles y que fuera mucho
mads barato comprar fuera, por lo que, con la misma rapidez que
entraba el oro, salfa de nuestras fronteras para pagar importacio-
nes masivas. Y como resultado de este proceso los productos tradi-
cionales de la peninsula Ibérica dejaron de ser competitivos, sus
productores se arruinaron y no les quedé mds remedio que emi-
grar. Y recuerden las tres casi tinicas posibilidades o salidas profe-
sionales que quedaron en la Espafia de entonces: «Iglesia, mar o
Casa Real». Es decir, hacerse clérigo o meterse en un convento para
vivir de las rentas; cruzar el Atldntico «para hacer fortuna» en
América o servir al rey como soldado en Flandes. Todo esto explica
el tradicional retraso econémico de nuestro pafs, su atonia y sub-
desarrollo relativo durante siglos.

Otra ilustracién histérica es la del surgimiento de la banca con
reserva fraccionaria: otro intento, privado en un principio y luego
ya en simbiosis con los bancos centrales y autoridades ptblicas
después, para inyectar dinero creyendo que ello es bueno para la
economia. Es decir, que la creacién a partir de la nada de créditos
sin respaldo de ahorro real es algo positivo y favorable, como ha
sido defendido por infinidad de economistas, incluso de tanto
renombre como Joseph Alois Schumpeter que, por tanto, tampoco
aprobaria mi test y suspenderia mi examen. Pero sobre la banca
con reserva fraccionaria y sus efectos desestabilizadores sobre el
sistema econémico no vamos a hablar ahora: ya conocen ustedes el
contenido de mi libro, Dinero crédito bancario y ciclos econémicos y los
argumentos esenciales desarrollados en él.

Finalmente, otra ilustracién muy clara de la relevancia de nues-
tro test es la histérica reaccién de manipulacién e inyeccién mone-
tarias que ha tenido lugar en el mundo con motivo y a partir de la
Gran Recesién del afio 2008 y que, ademds, alcanza su mdxima
expresion en lo que vamos a denominar enfermedad econémica
nipona o enfermedad de japonizacién econémica. ;En qué con-
siste este sindrome o enfermedad que hemos calificado de enfer-
medad econémica nipona o japonesa? Veremos primeramente sus
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sintomas, para luego analizarlos a la luz tedrica del enfoque ana-
litico de la escuela austriaca. Después comentaremos hasta qué
punto esta enfermedad es contagiosa y existe riesgo de contagio a
otras dreas econdmicas concretamente a la de la Unién Europea.
Pero antes de comenzar a analizar los sintomas de esta enferme-
dad veamos cuales son los antecedentes histéricos inmediatos de
la economia del Japon.

II
ANTECEDENTES DE LA ACTUAL ECONOMIA JAPONESA

Debemos remontarnos a los afios sesenta, pero sobre todo a los
setenta y comienzo de los ochenta del pasado siglo xx. Yo no sé si
ustedes son conscientes (yo desde luego si porque lo vivi en pri-
mera persona durante mis estudios de direccién de empresas en la
Universidad de Stanford) de como, durante esos afios y aunque
hoy parezca sorprendente, la economia japonesa era una de las
mads envidiadas y admiradas del mundo. En todas las escuelas de
negocios se estudiaba con fruicién el supuesto «milagro econé-
mico japonés». Se alababa y se llegaba incluso a adorar la cultura
empresarial y econémica japonesa que, de alguna manera, parecia
que habia sido capaz de alcanzar la cuadratura del circulo. Por un
lado, una proteccién intensa al trabajador dentro de cada empresa,
en un entorno cuasi familiar y a cambio de una lealtad reciproca y
absoluta por parte de cada empleado. Todo ello en un entorno de
constante innovacién y crecimiento econémico y continuo de las
exportaciones. Es cierto que el modelo se basaba mucho en copiar
las innovaciones y descubrimientos previamente introducidos en
Estados Unidos y Europa, para luego lanzarlos al mercado a pre-
cios mucho més baratos y con un nivel al principio muy aceptable,
y después incluso muy elevado, de calidad. Y sin embargo, este
modelo idealizado, al que todos quisieron aproximarse durante
esas décadas, era en gran medida un espejismo. Ocultaba que tanto
la cultura como especialmente la economia japonesa eran (y siguen
siendo) enormemente rigidas e intervencionistas, y que lo que
durante esos afios parecia una economia muy préspera y de gran
estabilidad econémica, en realidad se basaba en una burbuja



LA JAPONIZACION DE LA UNION EUROPEA 321

inmensa de crecimiento artificial, manipulacién monetaria y
expansion crediticia. La burbuja se aglutiné sobre todo en torno al
mercado inmobiliario, llegando a cotizarse incluso por centimetro
cuadrado y en miles de yenes los precios de las zonas mds valora-
das de Tokyo y de otras ciudades importantes de Japén. Y en ese
entorno de euforia o borrachera especulativa, los grandes grupos
industriales japoneses (Zaibatsus) se convirtieron de facto en enti-
dades financieras y especulativas, cuyas actividades secundarias
en términos relativos eran la fabricaciéon de vehiculos, de aparatos
electrénicos, etc., etc. Pues bien, a comienzos de los afios noventa,
explota la burbuja japonesa en perfecta consonancia con lo indi-
cado por nuestra teoria austriaca del ciclo econémico. Para que se
hagan una idea, el indice Nikkei de la bolsa de Japon, cay6 de los
treinta mil yenes a comienzos de los afios noventa a doce mil yenes,
diez afios después. Y todavia hoy, casi treinta afios después, atin no
ha logrado recuperarse. Se produjo, por tanto, un derrumbamiento
catastréfico de la bolsa, ademds de una serie de quiebras en cas-
cada de grandes bancos e instituciones financieras.

Lo importante que debemos analizar es cémo reaccionaron las
autoridades econémicas y financieras japonesas ante el estallido
de la burbuja y el advenimiento de la crisis financiera. Pero pre-
viamente debemos recordar cuales son los cuatro posibles escena-
rios que pueden darse tras el estallido de una burbuja financiera
de «exuberancia» irracional como esta del Japén que estamos ana-
lizando.

I
LOS CUATRO POSIBLES ESCENARIOS QUE PUEDEN
DARSE TRAS UNA CRISIS FINANCIERA

Los cuatro escenarios que teéricamente pueden producirse cuando
ha estallado una burbuja y surgen la inevitable crisis y recesién
posteriores son los siguientes: en un primer lugar, puede ser que las
autoridades monetarias y econdmicas se empefien en seguir inyec-
tando dinero en una huida ilimitada hacia adelante tendente a
impedir el advenimiento de la recesion. Esto eventualmente darfa
lugar a una hiperinflacién, como la que histéricamente hemos
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conocido en determinados momentos: por ejemplo, la hiperinfla-
cién alemana posterior a la Primera Guerra Mundial, que practica-
mente acab6 con la destruccién de su sistema monetario e impulsé
la llegada de Hitler al poder. Este primer escenario, es un escenario
posible, e histéricamente ha sucedido en diversas ocasiones, aun-
que no es el escenario acaecido ni en el tltimo ciclo, ni en el caso
japonés.

El segundo escenario, es el escenario justamente opuesto. Es un
escenario en el que se produce un derrumbamiento total y abso-
luto del sistema bancario y financiero. Al desaparecer el sistema
monetario, es preciso empezar evolutivamente desde cero a elegir
el nuevo dinero que sustituya al dinero fiduciario previamente
destruido y desaparecido. Este es otro escenario posible y catastro-
fico que tampoco ha sucedido histéricamente en el dltimo ciclo (ni
en los anteriores pues los bancos centrales fueron precisamente
creados para apoyar lo que sea necesario a los bancos privados
antes de que suspendan pagos en cadena).

El tercer escenario es el escenario normalmente mds comun. Es
aquel en el que, a atrancas y barrancas y a pesar de las manipula-
ciones monetarias mds o menos timidas o puntuales, retéricas o
facticas, la economia real termina restructurdndose y reajustan-
dose a la nueva situacion. Es decir, se despiden masivamente facto-
res productivos de las lineas de inversién insostenibles y, en un
entorno de relativa libertad empresa, los empresarios terminan
recuperando de nuevo la confianza y empiezan a detectar nuevas
lineas de negocio y proyectos de inversién sostenibles, inicidndose
asi, poco a poco, la recuperacion. Es cierto que los seres humanos
no aprenden y una vez que surge la recuperacién sostenida los
incentivos politicos e institucionales llevan a que tarde o temprano
de nuevo se reinicie la expansién artificial de crédito que pondrd
las semillas del ciclo ulterior, y asi sucesivamente.

Este tercer escenario es el que con cardcter mds general ha acae-
cido en el mundo occidental, después de las diferentes crisis finan-
cieras y recesiones que lo han asolado. Y es el escenario que, por
ejemplo, se ha hecho realidad en Estados Unidos tras el dltimo
ciclo de la economia norteamericana. Hay que tener en cuenta que
la economia norteamericana fue el origen de la burbuja y tras la
crisis la Reserva Federal inyect6 una cantidad inmensa de dinero
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(v de hecho el cuantitative easing junto con Jap6n fue protagonizado
y dirigido por ellos). Sin embargo, la de Estados Unidos es una de
las economias mds flexibles del mundo. En efecto, si algo la carac-
teriza en términos relativos es su gran flexibilidad, su plena capa-
cidad para despedir con rapidez factores de produccién y
reasignarlos nuevamente hacia otras inversiones sostenibles des-
cubiertas por una empresarialidad muy libre, inquieta y creativa.
De manera que a pesar de todas las agresiones sufridas de tipo
monetario y el creciente intervencionismo de la economia nortea-
mericana, finalmente esta una y otra vez se termina reestructu-
rando y reiniciando una senda de recuperacién sostenible. Es
cierto que a veces la recuperacién despega con mucho plomo en las
alas, y de hecho la plena reestructuracién de la economia nortea-
mericana ni siquiera atin hoy se ha culminado, a la par que la nor-
malizacién dela politica monetaria no ha terminado de culminarse:
como ya sabemos, a los bancos centrales les cuesta un mundo subir
los tipos de interés y, sin embargo, siempre estdn buscando el
menor pretexto para bajarlos. En este contexto se subieron los tipos
de interés a largo plazo hasta el tres por ciento (nivel insuficiente,
pues los intereses han de estar entorno al cuatro o al cinco por
ciento cuando la inflacién esperada es del dos por ciento). Y mas
recientemente, ante las presiones politicas y so pretexto del incre-
mento de las incertidumbres no solo se ha paralizado la normali-
zacién monetaria sino que se ha dado marcha atrds reduciéndose
en un cuarto de punto los tipos de interés... Pero en todo caso la
economia norteamericana, por ser una economia muy &gil serfa un
caso tipico de recuperacién que tarde o temprano termina hacién-
dose realidad.

Pero existe, finalmente, un cuarto escenario, y que es el que
surge cuando el entorno econémico, y en agudo contraste con el
de Estados Unidos, es un entorno econémico muy rigido y pla-
gado de impuestos, intervencionismo y regulaciones. En este con-
texto de gran rigidez, y cuando las autoridades monetarias se
empefian en inyectar una gran cantidad de dinero es cuando
inexorablemente se desencadena este sindrome que yo he califi-
cado de enfermedad econémica nipona o de japonizacién de la
economia. Y es que este coctel de gran rigidez institucional, eleva-
dos impuestos, mercados laborales muy regulados, junto con una
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creciente intervencién estatal de la economia a todos los niveles, y
una gran manipulacién e inyeccién monetaria descontrolada, es
precisamente lo que caracteriza a la economia de Japén y ame-
naza con extenderse a otras dreas econémicas del mundo empe-
zando por la Unién Europea.

En efecto, las autoridades japonesas reaccionaron al estallido de
su burbuja con una politica monetaria ultra laxa, en la que ademds
se decidi6 proceder a un «roll over» continuo de créditos; es decir, a
las empresas que no podian devolver sus créditos se les facilitaron
nuevos préstamos para devolver los antiguos, y asi sucesivamente,
y todo ello respaldado e impulsado por el Banco Central de Japén.
Y es que en Japén culturalmente no es aceptable que una empresa
quiebre; culturalmente no se considera aceptable que los trabajado-
res puedan ser despedidos. Cada empresa es como la madre de
una gran familia que debe de mantener a todos sus miembros colo-
cados y seguros. Pero aunque oficialmente las cifras de desempleo
sean muy bajas y aparentemente todo el mundo permanezca ocu-
pado, debemos recordar las fotografias de esos grandes departa-
mentos en miltiples empresas japonesas, con sus empleados
durmiendo o sin hacer nada; oficialmente estdn ocupados, aunque
obviamente el desempleo encubierto es tremendo, y la caida en tér-
minos de productividad y la pérdida continua de competitividad
relativa es muy grande (especialmente frente a China, Corea y las
otras economias emergentes del entorno asidtico). Ademds se redu-
jeron casi a cero los tipos de interés, y a todo ello el gobierno afia-
di6 una agresiva politica fiscal que disparé el gasto ptblico.

Pues bien, todo este «mix» de medidas de politica econémica es
lo que genera este cuarto escenario que hemos denominado «de
japonizacién», y al que dedicamos nuestra intervencién de hoy. Y
es que, en un entorno de gran rigidez institucional y econémica,
como es el caso de Japon, la manipulacién monetaria masiva y el
incremento descontrolado del gasto publico lo que hacen es blo-
quear cualquier incentivo que pueda existir para que se reestruc-
ture de forma espontdnea la economia, impidiendo que se trasladen
los factores de produccién, desde donde se encontraban errénea-
mente invertidos hacia otras lineas alternativas y sostenibles de
inversion, que solo en un entorno de libertad, flexibilidad econé-
mica y confianza serian descubiertas por los empresarios. Fue asi
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como Japén entré en un periodo de recesién y atonia econémica
indefinida que viene durando ya varias décadas y del que todavia
no ha logrado salir.

v
LA DENOMINADA ABENOMICS Y LOS PRINCIPALES
SINTOMAS ACTUALES DEL SINDROME DE JAPONIZACION
ECONOMICA

Seria ocioso y aburrido analizar ahora todas las vicisitudes acaeci-
das a la economia del Japén en estas dltimas décadas, pero nos
vamos a centrar, y nos viene de perlas como ilustracién, en el ené-
simo y ultimo intento llevado a cabo para impulsar la economia
del Jap6n y que se conoce como Abenomics. Se trata esta de una
politica econédmica de mds de lo mismo y que se denomina Abeno-
mics por haber sido patrocinada por el primer ministro de Japén,
Shinzo Abe, que utilizé como principal brazo ejecutor de su fraca-
sado intento al gobernador del Banco Central de Japén Haruhiko
Kuroda.

¢En qué consistié la Abenomics? Como ya se ha dicho: en hacer
mads, mucho més, de lo mismo. Si hay algo que caracteriza a la poli-
tica econdmica japonesa es que ha utilizado y llevado a la practica
y ademds, con una enorme ingenuidad y entusiasmo, todo el arse-
nal de recetas intervencionistas monetarias y fiscales recogidas en
los manuales monetaristas y keynesianos, sin lograr nada. En el
altimo capitulo del Abenomics el Banco Central de Japén reinicia
una politica monetaria, todavia mds agresiva si cabe, completa-
mente ya ultra laxa. De hecho las denominadas politicas moneta-
rias no convencionales tienen su origen no en la Reserva Federal,
sino, y a partir de marzo del 2011, precisamente en la actuacién
pionera de cuantitative easing del Banco Central de Japén. Todo esto
se combina con una dosis adicional, atin mds grande y despropor-
cionada que las anteriores, de gasto publico, con lo que se dispara
el déficit fiscal. Y a esta receta de méas de lo mismo, es a lo que se
han dedicado sus responsables para sacar a Japén de su letargo.
Pues bien, salvo una efimera «mejora» econémica que tuvo su ori-
gen en la depreciacién del yen y que en un primer momento
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impulsé algo las exportaciones, enseguida volvié otra vez la ato-
nia. En suma, no se logré nada, salvo hacer del Japén la economia
maés endeudada del mundo.

En efecto, la deuda ptblica del Japén es el 250% de su PIB. Se
dice pronto, pero aqui en Europa estamos criticando a Portugal e
Italia que tienen entre un 120 y un 135% de endeudamiento, o el
180% de Grecia. Es decir, casi la mitad del endeudamiento de Japén
con un 250% de su PIB. Y en cuanto al déficit anual de las cuentas
publicas japonesas, no es el tres por ciento establecido por ejemplo
como limite en la Eurozona, ni siquiera el cuatro, ni el cinco; Japén
tiene un seis por ciento de déficit anual en sus cuentas publicas y
todo ello con un crecimiento econémico casi plano. Es decir, nos
encontramos ante una atonia econémica evidente y con una infla-
cién, de la que vamos a hablar después, muy reducida: los tipos de
interés entorno a cero o incluso negativos, una inflacién del uno
por ciento y aparentemente «pleno» empleo (con un volumen muy
grande de desempleo encubierto y pérdidas constantes de produc-
tividad y capacidad competitiva)

Utilizando un término militar: en Jap6n se ha gastado ya toda
la municién intervencionista disponible y no solo no se ha logrado
nada, sino que el resultado ha sido contraproducente y decepcio-
nante. Se ha probado todo lo que se podia probar y no se ha conse-
guido ningtin objetivo palpable. Y ahora la pregunta clave es: ;por
qué no se ha logrado nada? Y la respuesta es clara: porque no se ha
introducido, durante todas estas décadas, ninguna reforma estruc-
tural de liberalizacién econémica, de liberalizacion del mercado de
trabajo, de desregulaciéon de un intervencionismo asfixiante a
todos los niveles, de reduccién impositiva generalizada, de sanea-
miento y equilibrio de las cuentas ptblicas, ni de reduccién del
gasto publico.

Y siendo todo este resultado muy penoso, sin embargo el prin-
cipal mensaje de mi intervencién hoy es que, esta enfermedad
japonesa, este sindrome de enfermedad nipona, puede facilmente
contagiarse y llegar a ser algo no exclusivo del Japén. Es decir, que
este escenario de japonizacién puede llegar a afectar a cualquier
otra economia en la que se den las mismas condiciones y se reac-
cione de la misma manera. A saber, un entorno muy rigido de falta
de flexibilidad econémica, en el que los empresarios no sean
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capaces de recuperar la necesaria confianza agobiados por la regu-
lacién, los impuestos, la intervencién y persecucién del Estado y
todo ello acompafiado de una gran manipulacién monetaria y fis-
cal. Siempre que se den estos dos condicionantes, rigidez institu-
cional y manipulacién monetaria y fiscal, se estd dando, en
términos médicos, el marco mds adecuado para que se incube la
infeccién de la enfermedad nipona que estamos comentando. Pero
antes de analizar si existe el riesgo de que esto suceda en el &mbito
de la Unién Europea, vamos a hacer con cardcter previo unas
reflexiones desde el punto de vista analitico que nos permitan
interpretar mejor lo que puede llegar a pasar (si es que no esta
pasando ya). En concreto, ;qué dice la teoria econémica de la
escuela austriaca sobre estos fenémenos relativos al sindrome
nipén de enfermedad de japonizacién de la economia?

\Y4
EL. ANALISIS DE LA ESCUELA AUSTRIACA SOBRE
EL SINDROME DE JAPONIZACION ECONOMICA

El gran mensaje, en términos muy resumidos, del instrumental
analitico elaborado por los tedricos de la escuela austriaca es que la
Unica manera de recuperar una prosperidad econémica sostenible,
después de una burbuja especulativa y de expansién crediticia
(que ineludiblemente y como ya sabemos siempre termina con una
crisis financiera y recesién econémica) consiste en impulsar la libe-
ralizacién econémica y la libertad de empresa, a todos los niveles.
No hay otra salida.

Esto exige que en aquellas economias mds rigidas se lleve a
cabo con cardcter imprescindible una serie de determinadas refor-
mas estructurales. Basicamente todas ellas son reformas «micro» y
ninguna de ellas se refiere a manipulaciones «macro» monetarias
y de gasto fiscal, que encarnan la gran tentacién en la que siempre
caen politicos y autoridades monetarias en entornos de gran rigi-
dez institucional, crisis financiera y recesién econémica. En con-
creto, sen qué consisten estas reformas micro que hay que impulsar?
Bdsicamente, consisten en desregular de forma sistematica la eco-
nomia; liberalizar los mercados y sobre todo el mercado laboral
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(clave en el caso de Japén y de la Unién Europea); reducir y sanear
el sector y gasto publico; reducir al mdximo las subvenciones,
reformando el «estado del bienestar» para devolver su responsabi-
lidad a los ciudadanos; y reducir los impuestos que pesan como
una losa sobre los agentes econémicos y sobre todo los impuestos
que giran sobre los beneficios empresariales y la acumulacién de
capital.

Hay que recordar que los beneficios son las sefiales que en el
mercado guian a los empresarios en su continua bisqueda de
inversiones sostenibles. Y un sistema impositivo que recaiga sobre
los beneficios equivale a emborronar las sefiales de trafico que nos
guian en el mercado y esto genera ineludiblemente un caos de cdl-
culo econémico y una mala asignacién de los recursos escasos. Por
su parte, los impuestos sobre el capital perjudican especialmente a
los asalariados y, sobre todo, a los méds vulnerables, pues su remu-
neracién depende de su productividad, que a su vez es el resultado
del volumen acumulado de capital bien invertido por trabajador.
Por tanto, para impulsar el desarrollo econémico y que crezcan los
salarios es necesario que se acumule per cdpita un volumen cada
vez mayor de bienes de equipo bien invertidos. Si se persigue al
capitalista y se grava el capital, se bloquea la acumulacién de capi-
tal en detrimento de la productividad laboral y, en dltima instan-
cia, de los salarios.

Todas las reformas mencionadas estdn orientadas a impulsar la
eficiencia dindmica de nuestras economias y a facilitar un contexto
en el que rdpidamente se recupere la confianza empresarial y se
puedan detectar los errores de inversién cometidos en la etapa de
la burbuja y trasladar masivamente los factores de produccién
erréneamente invertidos hacia proyectos de inversion sostenibles.
Y desde luego que estos nuevos proyectos de inversién sostenibles
no los van a descubrir ni el Estado, ni los ministerios, ni sus funcio-
narios ni expertos, sino tan solo un ejército de empresarios motiva-
dos en un entorno donde hayan recobrado la confianza. Se requiere,
por tanto, un entorno amigable (friendly) al mundo de la empresa y
de la economia libre, en el que los impuestos sean reducidos y
nunca expropiatorios y en el que a los empresarios les merezca la
pena asumir la incertidumbre que supone la continua bisqueda y
emprendimiento de proyectos de inversién rentables.
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Ahora bien, ;qué sucede si en vez de impulsar estas reformas
estructurales no se lleva a cabo ninguna de ellas, la economia no
sale de su rigidez y tan solo se reacciona, como hemos visto que
sucedi6 en el caso de Japén, con una inyeccién masiva de oferta
monetaria, reduccién a cero de los tipos de interés e incremento del
gasto puiblico? En este caso se producen dos efectos muy importan-
tes: en primer lugar, la politica monetaria ultra laxa es auto frus-
trante, es decir, se frustra ella misma y, por lo tanto, no es capaz de
lograr ninguno de los objetivos esperados (y ello por las razones
que veremos enseguida). En segundo lugar, la politica monetaria
ultra laxa acttia como una verdadera droga que bloquea cualquier
incentivo politico e institucional que pudiera existir para iniciar,
impulsar y culminar las reformas estructurales que se precisan.
Estos son los dos efectos mds importantes: la politica monetaria
ultra laxa se auto frustra y no logra sus objetivos y, por otro lado,
casi autométicamente bloquea cualquier incentivo para hacer
reformas estructurales en la buena direccién. Y esto, y como vamos
a ver, nos toca ya muy de cerca a nosotros en Europa, especial-
mente si recordamos la politica monetaria que ha llevado a cabo el
Banco Central Europeo.

Son diversas las razones que explican por qué una politica mone-
taria ultra laxa se auto frustra: en primer lugar, porque si préctica-
mente se fuerza la reduccién a cero del tipo de interés el coste de
oportunidad de mantener saldos de tesoreria practicamente se eli-
mina. Es decir, en una economia normal en la que los tipos de inte-
rés estdn entre el 2 y el 4%, mantener dinero en efectivo tiene ese
coste de oportunidad. Si no inviertes el dinero, estds dejando de per-
cibir ese tipo de interés. Si resulta que el interés artificialmente se
reduce a cero por los bancos centrales, el coste de mantener ese
dinero en efectivo en el bolsillo es cero en términos de interés. Esto
explica por qué a la politica monetaria ultra laxa siempre le acom-
pafia un crecimiento pari passu en la demanda de dinero. Es decir, la
gente se guarda en su bolsillo gran parte del dinero inyectado. Sobre
todo, si como sucede en nuestro entorno, no se llevan a cabo refor-
mas estructurales, la economia se mantiene muy rigida y se conso-
lida un alto grado de incertidumbre sobre lo que pasard en el futuro.
Y es que una de las principales razones para mantener en efectivo
saldos de tesoreria es precisamente tener la posibilidad de poder
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hacer frente y reaccionar ante cualquier evento imprevisto que se
produzca. Poder hacer frente a las incertidumbres del futuro es una
de las principales razones por las que demandamos dinero. Y en
esas circunstancias de gran incertidumbre y de economia rigida,
muy intervenida, inundada de inyeccién monetaria y con coste de
oportunidad cero de mantener saldos de tesoreria, lo méds sensato
es, sin duda alguna, mantenerse en liquidez.

A esto hay que afiadir que son mayoria los empresarios que toda-
via estdn escaldados y temerosos por lo que sucedi6 en la anterior
crisis financiera y econémica, en la que perdieron muchisimo, y
constatan que la economia sigue estando muy intervenida, que prac-
ticamente no se puede dar un paso sin pedir permiso a las autorida-
des, que todo son dificultades laborales y burocréticas, etc, etc. Y
ademds son plenamente conscientes de que si, a pesar de todo, acier-
tan y tienen éxito, va a resultar que el Estado les va a quitar mds de
la mitad de los beneficios que ganen entre unos y otros impuestos
(sociedades, renta y patrimonio). En estas circunstancias se com-
prende que la gran tentacién de los empresarios sea no meterse en
lios y tirar la toalla. («jQue invierta su puta madre!» como tan grafi-
camente se puede leer en la camiseta que idearon mis alumnos y
distribuyen con tanto éxito en el campus de la universidad)

Hay que tener en cuenta que todas las acciones econémicas son
incrementales y que en el margen muchos miles de iniciativas que
se hubieran tomado de bisqueda y emprendimiento de proyectos
empresariales sostenibles en la buena direccién, no se toman ni se
llevan a cabo. Y esto explica la diferencia que existe entre una eco-
nomia que empieza a recuperarse de manera sostenible, aunque
sea a trancas y barrancas, como es la de Estados Unidos o una eco-
nomia que se mantiene indefinidamente en atonia o recesién como
puede ser el caso de Japon.

Pero los bancos centrales nos venden la idea de que la solucién
estd en inyectar masivamente dinero y reducir a cero los tipos de
interés para que la banca conceda préstamos (viables eso si) y la
gente se anime a pedirlos. Y para que los bancos no se equivoquen
y presten bien (no a quien no deben) se establecen todo tipo de cau-
telas, controles y nuevas regulaciones bancarias (Basilea I, II, III),
mads y mds capital, etc. Y al final, ;qué es lo que sucede? Pues que
la banca no es capaz de prestar el dinero que practicamente se le
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regala porque de manera agregada los empresarios de a pie siguen
escaldados en un entorno de gran incertidumbre y desconfianzay,
por tanto, devolviendo sus préstamos antiguos todavia a un ritmo
mads rapido que el de peticién de nuevos créditos, por lo que se pro-
duce otro fenémeno adicional de contraccién monetaria que blo-
quea, compensa y esteriliza en gran medida los efectos esperados
de la inyeccién monetaria.

Por tanto, la inyeccién monetaria es auto frustrante, no consi-
gue ninguno de sus objetivos, bloquea y paraliza la recuperacién y
nunca aumenta la prosperidad.

Y en esta situacion llegamos a la maxima aberracion: el tipo inte-
rés negativo. En un entorno natural de economia de mercado no
intervenida los tipos de interés nunca pueden ser negativos. Y es
que si el tipo de interés fuera negativo, es decir, si, por ejemplo, yo le
presto mil euros y usted dentro de un afio solo me tiene que devol-
ver 990, obviamente esto a lo que induce es a no hacer nada y a no
invertir: incentiva a dejar el dinero en el bolsillo y a pagar dentro de
un afio 990 euros redondos ganando 10 sin hacer nada y sin tener
que asumir ningun riesgo empresarial ni tener que soportar la per-
secucion e incomprension de los burdcratas. Porque si como empre-
sario me meto en lios, invierto y me va mal a lo mejor ni siquiera
puedo devolver los 990, y si gano algo me van a quitar la mitad, me
van a perseguir los funcionarios, y los sindicatos me van a hacer la
vida imposible. Por el contrario con tipos de interés negativos, lo
mejor es pedir préstamos ilimitadamente, sentarse encima de ellos y
no hacer nada, para luego devolver menos y quedarse con la diferen-
cia y asi obtener un beneficio seguro sin asumir ningtn riesgo. Por
tanto, en términos conceptuales, el tipo de interés negativo lleva
directamente a no hacer nada, a la atonia y a la japonizacion.

Pero es que, ademads, esta politica monetaria aberrante de tipos
de interés negativos tiene otro efecto colateral muy pernicioso: y es
que se utiliza para financiar sin coste el déficit ptiblico de manera
automdtica e ilimitada bloqueando asi los pocos incentivos que
pudieran quedar para que los gobiernos realicen alguna reforma
estructural. Por el contrario, lo que se incentiva es a incrementar
las politicas de subvenciones y compra de votos que hunden inexo-
rablemente en la demagogia y el populismo a nuestras sociedades.
Asi tenemos la ilustracién clarisima de como en nuestro propio
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pais Espafia, asi como en el resto de Europa, practicamente el
mismo dia en que se inici6 el cuantitative easing por parte del Banco
Central Europeo en 2015, se paralizaron todas las reformas. Y
aquellos paises que mds las necesitaban, estaban a punto de ini-
ciarlas y atn no las habian emprendido, las dejaron aparcadas
indefinidamente. Por tanto, las politicas de manipulacién moneta-
ria no logran ninguno de sus objetivos, son auto frustrantes y ade-
mads bloquean lo tinico que puede sacar al pais de la atonia: las
necesarias reformas estructurales y de liberalizacién econémica.
Y finalmente la puntilla. Aténitos y desconcertados los Bancos
Centrales constatan que no logran ninguno de sus objetivos, salvo
convertir sus economias en drogo dependientes, de manera que a la
minima que se anuncia que se van a retirar los estimulos, éstas
entran en recesién. Y sin posibilidad de salir de este circulo vicioso,
que se han creado ellos mismos, solo se les ocurre aconsejar el inicio
de una politica fiscal de incremento muy enérgico del gasto publico,
lo cual es todavia es peor, porque distorsiona atin mds la economia
real al situar un niimero creciente de factores de produccién en pro-
yectos dependientes del gobierno que no tienen mads sostenibilidad
que su mera decision politica. Asi, por ejemplo, en Espafia el empleo
sobre todo ha crecido gracias al sector publico, y a proyectos relacio-
nados con €l (en el caso de Japdn, por ejemplo, derivados de los jue-
gos olimpicos del afio 2020). Pero el volumen creciente de empleo
publico no es sostenible, y su mantenimiento no esta respaldado por
los consumidores y solo dependerd de que los politicos decidan
mantener o no ese gasto el dia de mafiana. Y de nuevo estas politicas
fiscales abonan el campo atin mads si cabe, para que se desarrolle la
enfermedad nipona, la enfermedad de japonizacién de la economia.

VI
POSIBILIDADES DE QUE EL MAL JAPONES SE CONTAGIE
A OTRAS AREAS ECONOMICAS: EL CASO
DE LA UNION EUROPEA

Vamos ahora a analizar cudl estd siendo la influencia de este mal
japonés sobre otras dreas econdmicas, sobre todo con posteriori-
dad a la Gltima crisis financiera y Gran Recesién de 2008.
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Sobre Estados Unidos no me voy a extender mucho. Ya he
comentado que la diferencia fundamental entre la economia japo-
nesa y la norteamericana es que ésta es mucho 4gil y flexible. Por
eso, y a pesar de todos los errores y agresiones monetarias, la eco-
nomia norteamericana se ha reasignado con relativa rapidez. Es
decir, a pesar del cuantitative easing han salido de la recesién por-
que han reestructurado muy significativamente gran parte de los
errores cometidos. Aunque no del todo: todavia hay empresas y
sectores muy importantes de la economia norteamericana que son
muy dependientes del dinero barato. Pero en todo caso se han atre-
vido a subir los tipos de interés, aunque con marcha atrds y muchas
dudas, por lo que podrian estar en la fase tipica de una nueva
expansion crediticia que anunciaria el reinicio de un nuevo ciclo
de aqui a pocos afios. La nota discordante la da la politica protec-
cionista de Trump, pues de consolidarse los nuevos aranceles, se
forzaria artificialmente una asignacién errénea de los factores pro-
ductivos hacia una estructura econémica y empresarial mads
cerrada y, por tanto, menos abierta al comercio exterior y menos
productiva. Precisamente esta incertidumbre afiadida ha sido uti-
lizada por la Reserva Federal como pretexto para suspender tem-
poralmente e incluso revertir su politica de normalizacién
monetaria. Y es que los Bancos Centrales siempre se aprovechan
del menor pretexto para justificar bajadas de los tipos de interés
pero les cuesta, Dios y ayuda, empezar a subirlos. No obstante,
dejemos a Estados Unidos, aunque sea la economia mds impor-
tante del mundo, con sus peculiares problemas, y pasemos al drea
econémica mds préxima a nosotros y que ahora mds nos importa.

Y es que el caso de la Unién Europea es muchisimo mds intere-
sante. Para empezar la politica del banco Central Europeo podria
caracterizarse por haber tenido dos etapas muy diferenciadas.
Hubo una etapa previa, en la que el Banco Central Europeo inter-
vino, mds o menos como los Estados Unidos, pero sin dar todavia
el paso hacia el cuantitative easing agresivo. Durante esta primera
etapa que durd hasta el afio 2015 el euro actu6 disciplinando a los
gobiernos europeos mds manirrotos, sobre todo periféricos. Como
habia unos compromisos de déficit ptblico que cumplir, se generd
una crisis de deuda soberana (que no del euro) en determinados
paises, incluyendo Espafia, que el Banco Central Europeo utilizé
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como presion para forzar que se llevaran a cabo en determinados
paises, como Espafia, las necesarias reformas. Incluso, se intervi-
nieron economias, como las de Irlanda, Grecia y Portugal. Donde
se llevan a cabo las reformas las economias se reestructuran y ter-
minan saliendo de la crisis. Este es el caso de nuestro propio pais,
Espafia, en el que el Gobierno, a trancas y barrancas, de una manera
muy tibia y cometiendo el grave error de poner el acento més en el
incremento de los impuestos que en la reduccion del gasto publico,
dio unos pasos en la buena direccién acometiendo ciertas reformas
estructurales que necesitaba nuestra economia.

El problema mds grave surge en la segunda etapa que es cuando
el BCE inicia sin ninguna necesidad (pues el crecimiento de la M3
ya se acercaba al 4% a comienzos de 2015) su politica monetaria
ultra laxa de reduccioén a cero (e incluso por debajo de cero) de los
tipos de interés y sobre todo cuando inicia su propio cuantitative
easing muy agresivo: de hecho se llega a comprar deuda soberana 'y
corporativa al ritmo de 80 mil millones de euros al mes, lo que
supone casi un millén de millones de euros de nueva creacién
monetaria (o incremento del balance del Banco Central Europeo) al
aflo, lo que viene a ser el 10% del PIB de la eurozona, casi durante
cada uno de los cuatro largos afios, 2015, 2016, 2017 y hasta el 2018
en que se interrumpié momentdneamente este programa, para ser
reiniciado, en medio de una fuerte polémica y con la oposicién
expresa de Alemania, Francia, Holanda y otros paises en noviem-
bre de 2019 (al ritmo de 20.000 millones al mes).

Esta segunda etapa del BCE ha sido fatal. En efecto, en el mismo
momento en que se inici6 esta politica monetaria ultra laxa, como
se ilustra con el caso de Espaiia, se interrumpieron de golpe todas
las politicas de reforma estructural, reduccién del gasto y de libe-
ralizacién que necesitaba la muy rigida economia europea. Es claro
que, en comparacién con Japon, Europa estd constituida por un
conjunto heterogéneo de economias. Mientras que Japén consti-
tuye una economia y sociedad muy uniforme, en Europa la varie-
dad econdémica es mucho mayor: hay economias que ya estaban
relativamente saneadas, por otras razones histéricas y politicas,
como es el caso de la economia alemana. Hay otras economias muy
rigidas, y en cierto sentido mds japonizadas, a pesar de su riqueza,
y que son los verdaderos «enfermos de Europa»: Francia y, sobre
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todo Italia. Estas economias tienen una lista muy importante de
reformas estructurales pendientes y no han llevado a cabo practi-
camente ninguna, especialmente desde que el BCE empez6 a com-
prar su deuda publica. Y, finalmente, hay otro grupo de paises que
habian iniciado las reformas estructurales en la buena direccién;
unos prdcticamente ya las han culminado, como Irlanda o Portu-
gal, o incluso Grecia; pero otros se han quedado a medias, como es
el caso de Espafia. Los que las han logrado culminar son muy afor-
tunados. Pero en Espafia, se interrumpieron todas las ulteriores
reformas planeadas que estaban pendientes, y esto en cuanto nos
descuidemos va a tener un coste social y econémico muy elevado,
especialmente si se consolida el populismo basado en el incre-
mento de los impuestos, subsidios y gasto ptiblico anunciado por
el gobierno socialista.

La economia alemana es en muchos sentidos una economia para-
digmadtica. Para empezar es una potencia exportadora. Pero ;cémo
ha llegado a exportar tanto? Exporta tanto, porque produce produc-
tos de gran calidad. Y ;por qué produce productos de enorme cali-
dad?, porque la cultura empresarial alemana tradicionalmente se ha
desenvuelto en un entorno comercial muy dificil, es decir, con una
moneda, el marco alemdn, que nunca dejaba de apreciarse y hacer
cada vez mds dificil exportar. Y en ese contexto la tinica forma que
tienes para exportar es haciendo que tus productos sean los mejores
del mundo. Es decir, en esas circunstancias para los alemanes no
habia otra salida que descubrir, innovar, producir e introducir los
mejores productos del mundo, fueran vehiculos, instrumentos de
precisién, maquinaria, etc, etc. Y asi Alemania, contra toda la falsa
légica de las depreciaciones monetarias competitivas patrocinadas
por keynesianos y monetaristas, se convierte en una de las potencias
exportadoras mds importantes del mundo. Justo lo contrario, lo
opuesto, del andlisis proteccionista de keynesianos y monetaristas.
iEs la moneda fuerte, —y no la débil— la que a la larga impulsa el
éxito empresarial y el triunfo a la hora de exportar! Pero la mayoria
de los analistas se encuentran conceptualmente mutilados con sus
modelos matemadticos, en los que las depreciaciones competitivas
aparecen como la receta ideal, porque inducen de inmediato y a
corto plazo una aparente prosperidad derivada del crecimiento efi-
mero de las exportaciones que hace posible toda depreciacién. Pero
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esta prosperidad es «pan para hoy y hambre para mafiana», esen-
cialmente engafiosa y efimera y tiene el coste ineludible de rebajar el
impetu de creatividad e innovacion empresarial para hacer las cosas
cada vez mejor. ;Para qué esforzarnos si con una divisa débil nues-
tros productos se venden «solos»? Recuerden mi best test for a good
economist: ninguna manipulacién monetaria o fiscal va a producir
una prosperidad econémica sostenible, sino todo lo contrario. Pero
la mayoria de mis colegas suspenderian mi examen; muestra de ello
es que no dejan de alabar el cuantitative easing siempre que se lanza
en Europa. Esta politica, indudablemente, depreci6 el euro y al
depreciarse el euro, Alemania ha podido exportar, a corto plazo,
mucho mds facilmente, por lo que ha descuidado en términos relati-
vos su tradicional ventaja competitiva basada en la mejora continua
de la calidad. El euro depreciado ha tenido un efecto droga, de gene-
rar grasa en vez de musculo, sobre la economia alemana, permi-
tiendo que esta se duerma hasta cierto punto en sus pasados laureles.
Y por eso hoy Alemania al menos se ve obligada a recuperar el mus-
culo perdido, si es que no entra en recesion.

Las cosas en Francia e Italia son punto y aparte: economias rigi-
disimas en las que es practicamente imposible culminar una sola
reforma. Para que vamos a hablar de Macron, con toda su serie de
reformas prometidas, pricticamente ninguna de las cuales ha
podido culminar. ;Hacer reformas en Francia?, jninguna! Practica-
mente imposible, y asf tenemos a Francia, que es un pais muy rico,
pero que se aproxima a marchas forzadas a la japonizacién y a la
enfermedad de la atonfa indefinida.

El caso de Italia es incluso peor que el de Francia, pero en plan
mads «folclérico». Y, sobre el resto de los paises periféricos, ya los
hemos comentado y, en especial, el caso de nuestro propio pafs,
Espafia. Todos los indicadores anuncian ya una ralentizaciéon de
ese crecimiento econémico que Espafia ha disfrutado fruto de esas
timidas reformas en la buena direccién hechas en el pasado y de
una serie de «vientos de cola» que tienden a apagarse y que desde
luego no apuntan a nada bueno, especialmente si, como anuncia el
gobierno socialista, se suben los impuestos, aumenta el gasto
publico y se endurece la reglamentaciéon (subidas del salario
minimo, regulacién del mercado de alquileres, obligacion de fichar
para todos los trabajadores, etc, etc.).
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VII
ALGUNOS MITOS ECONOMICOS INSOSTENIBLES

Me gustaria terminar refiriéndome criticamente a algunos mitos
econémicos importantes que una y otra vez escuchamos y leemos
machaconamente en la prensa y en la television.

Un primer mito es el de que la subida del salario minimo en
Esparia (de 600 a 900 €, y eventualmente 1.000 o 1.200 €) no estd
teniendo un efecto negativo sobre el empleo. Toda la teorfa econé-
mica demuestra que la subida del salario minimo si tiene el efecto
de incrementar el desempleo, la economia sumergida y la mala
asignacion del factor trabajo. La tinica posibilidad tedrica de que
esta subida no tenga estos efectos negativos es que el nuevo salario
tijado por el gobierno quede por debajo del que libremente ya exis-
tfa en el mercado; pero entonces, jpara qué fijarlo? Pero esto no es
asi, y ademads basta con que en la constelaciéon de diferentes tipos
de trabajo y salarios haya alguno cuyo valor descontado de su pro-
ductividad marginal sea inferior al minimo legal, para que el tra-
bajador afectado deje de ser contratado o sea despedido como
consecuencia del cambio. Y es que no hay ninguna duda de que se
va a generar, y ya se estd generando, desempleo y mala asignacién
de los recursos (aunque en economia los cambios sean siempre
paulatinos y en el margen). Y el propio Banco de Espafia ha publi-
cado un estudio en el que se prevé que se van a destruir al menos
150 mil empleos y ademads en el &mbito de las personas més vulne-
rables (jévenes en su primer empleo, mujeres, inmigrantes, etc.). Es
obvio que, por ejemplo, un inmigrante que con grandes dificulta-
des haya conseguido los papeles, muy dificilmente va a ser contra-
tado, si resulta que al empresario le va a costar, con seguridad
social, més de dieciseis mil euros al afio (novecientos al mes, en
catorce pagas, mds el 30 por ciento de seguridad social). jNo lo va a
contratar nadie! (y desde luego son muy pocas las familias que van
a poder pagar esos 16.000 euros al afio a los cuidadores de sus
mayores, 0 a su servicio doméstico, sector en el que hasta ahora tra-
bajaban centenares de miles de personas). Por tanto, lo mds proba-
ble es que nuestro inmigrante se vea condenado a vagabundear de
un sitio a otro en la economia sumergida. La hipocresia guberna-
mental que hay aqui es tremenda: recibimos a todo el mundo
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(refugees welcome!), pero eso si, aqui nadie va a poder conseguir tra-
bajo en el mercado oficial, porque ahora el salario minimo son
900€, y ademas el gobierno planea subirlo a mil e incluso a mil dos-
cientos (y ;por qué no a dos mil o mds, si ello no afecta al empleo?).

Un segundo mito al que me he referido a menudo es el de que
gracias a los bancos centrales se salvaron nuestras economias en la
Gran Recesion. Este es el mito del bombero pirémano: y es que fue-
ron precisamente los propios bancos centrales los que orquestaron
la expansién crediticia, los que generaron la burbuja que después
ineludiblemente dio lugar a la crisis y a la recesion. Y ahora apare-
cen como salvadores de la patria, porque han evitado que se hun-
dan los bancos. Eso si: se salva a Bankia, pero se deja que Popular
se hunda, porque es mds pequefio; y otras veces se equivocan y
dejan caer a Lehman y casi todo se desmorona. Como se ve, una
intervencion ad hoc e irresponsable que genera gran incertidumbre
y una inestabilidad financiera continua.

Un tercer mito es el de que el cuantitative easing fue necesario
para evitar una crisis deflacionaria. No es cierto. Por ejemplo, el
cuantitative easing europeo no era necesario. Cuando se inicié en
enero de 2015, la M3 europea ya crecia de manera auténoma al
4%, es decir, a un ritmo muy préximo a la referencia-objetivo del
cuatro y medio por ciento. No hacia falta para nada y ademads,
como hemos argumentado, ha tenido un efecto muy perjudicial
auto frustrante y de bloqueo absoluto de las reformas que necesi-
taba la eurozona. E incluso la antigua retdrica de Mario Draghi
relativa a que la politica monetaria no sustituye a las necesarias
reformas estructurales que tienen que hacer los diferentes paises
para cumplir con sus compromisos de Maastricht, a partir del
cuantitative esasing practicamente se olvida por completo y es sus-
tituida por una peticién a la desesperada de mds gasto fiscal. Ya
es tan obvio que nadie estd haciendo reformas estructurales por-
que el Banco Central Europeo estd financiando gratis a los gobier-
nos, que seria hipdcrita seguir menciondndolas. Y es que es
evidente que el BCE ha traicionado sus principios fundacionales:
en ultima instancia estd financiando el déficit publico de todos
los paises (tengan en cuenta que ya es propietario del 30% de su
deuda publica viva, incluyendo la espafiola). Y ademds pretende
impulsar el crecimiento econémico (como la FED) cuando su
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mandato es exclusivamente de estabilidad monetaria. Como con-
secuencia de ello el BCE es rehén y se encuentra atrapado por sus
propios errores, por su politica monetaria ultra laxa. Porque en el
mismo momento que anuncie que la retira surge una recesién
que nadie estd dispuesto a asumir. Y si sigue inyectando japoniza
completamente la eurozona y la condena a una atomia indefinida
en un entorno de continuas desavenencias en el seno de un con-
sejo de gobierno ya completamente politizado como es el del
Banco Central Europeo.

El cuarto mito (0 mds bien dogma de fe) es que hay que conse-
guir una inflacién inferior al dos por ciento pero préxima al dos
por ciento. Pero, ;por qué? ;de dénde ha salido esa cifra mégica?
Pues de los modelos matematicos. Se encerraron todos los «exper-
tos» en un seminario, los gobernadores del BCE, de Japén, de la
Reserva Federal, de Inglaterra, etc. Y jbingo! Sali6 el dos por ciento
pero ;por qué el dos por ciento? Es un objetivo totalmente arbitra-
rio, estrambético y muy dificil de alcanzar en un entorno de creci-
miento de la productividad tan grande como en el que se ha
experimentado en este comienzo de siglo, como resultado de la
revolucién tecnolégica y de la introduccién de mdltiples innova-
ciones. En este contexto, el dos por ciento es un objetivo irreal, que
exige para su consecucién una politica monetaria super laxa que
genera todo este tipo de efectos que hemos comentado y que des-
estabilizan la economia, el mundo de las finanzas e induce, como
hemos visto, en economias rigidas como la nuestra, el proceso de
japonizacién. Hace un par de afios fui invitado a una reunién en el
Instituto de Economia de Kiel, a la que también asisti6, entre otros
expertos, un antiguo jefe de economia del Banco Central Europeo
y en ella llegamos a la conclusién de que, en las actuales circuns-
tancias, el objetivo no tenfa que ser el dos, sino el cero por ciento de
inflacién, con una referencia de crecimiento de la M3 de entre el
dos y el dos y medio por ciento. Si este hubiera sido el objetivo, nos
hubiéramos ahorrado la politica monetaria ultra laxa y el proceso
de japonizacién. Y paradoja de paradojas, muy recientemente se ha
hablado de flexibilizar el objetivo, pero no para suspender la poli-
tica ultra laxa (innecesaria si el objetivo de inflacién se reduce al 0
o0 al 1%), sino para justificar inflaciones mds altas a lo largo del ciclo
(que «compensen» los desfases previos a la baja). Menuda légica!
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El quinto mito que habrédn escuchado es el siguiente: que la tasa
de interés natural estd cayendo. jPero qué hipocresia! jReducen
artificialmente a cero (o incluso hacen negativo) el tipo de interés y
luego argumentan que es que su tasa o tipo natural estd cayendo!
Nadie puede observar el tipo de interés natural, lo inico que se
puede constatar es el tipo de interés bruto del mercado crediticio
que, en ausencia de intervenciones coactivas, incorpora el tipo o
tasa de interés natural mds las primas por la inflacién o deflacién
esperada, y las primas de riesgo (y eventualmente y a muy corto
plazo una prima negativa de liquidez). Pero lo que es obvio es que
nadie puede observar cudl es esa tasa o tipo de interés natural.
Algunos dicen: bueno, un proxy podria ser el interés de los bonos
«sin riesgo». Pero joiga, si son precisamente los bonos soberanos
sin riesgo los que usted estd comprando compulsivamente y gene-
rando una burbuja en sus mercados como no se habia visto nunca!
Que cinismo e hipocresia.

El sexto y tultimo mito al que vamos a referirnos es el mantra de
que los tipos de interés estdn muy bajos porque la gente ahorra
mucho y porque se estd produciendo un envejecimiento de la
poblacién. La japonizacién, se dice, se debe a que Japon estd cada
vez mds envejecido y ahorra mucho. Este argumento es erréneo y
estd confundiendo el ahorro con la inflacién (inflacién en su sen-
tido tradicional austriaco de crecimiento monetario). Ya lo decia
Benjamin Anderson, segtin este argumento jcuanto mds grande la
inyeccion monetaria, mds grande seréd el ahorro!. Claro, se inyecta
y todo el mundo se lo guarda en el bolsillo, como hemos visto, y
entonces se argumenta que se estd ahorrando mucho. Pero no, lo
que se produce es un incremento de la demanda de saldos de teso-
reria (stock), que no hay que confundir con un incremento del aho-
rro (flujo). Y respecto al envejecimiento de la poblaciéon también el
argumento es deleznable: cuando la gente se jubila, lo que hace es
consumir lo que habia ahorrado antes. Dense cuenta que en Japén
lo que hay es un aumento tremendo de la demanda monetaria, que
en gran medida se coloca en deuda publica que se considera como
si fuera efectivo. jMenuda bomba de relojeria para Japén como los
mercados de renta fija se desplomen!

Recuerden lo que hemos dicho sobre estos mitos, que se repiten
machaconamente para que puedan rebatirlos cuando los escuchen
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desarrollados incluso por mentes supuestamente prestigiosas en el
admbito de nuestra disciplina.

VIII
CONCLUSION

Y termino por donde empecé cuando presenté mi fest alternativo o
complementario al de Hayek, y mi conclusién es que los estimulos
monetarios y fiscales fracasan porque no atacan el problema de
fondo. El problema de fondo es la rigidez de la economia, es decir,
el exceso de regulacién, los impuestos elevados, el gasto ptiblico
descontrolado, y la consiguiente desmoralizacién de la funcién
empresarial. Una economia solo puede salir de la crisis y de la
recesiéon con una clase empresarial motivada. No son los animals
spirits de Keynes, que nos hacen maniaco depresivos. Es que como
empresarios nos han perseguido y desmoralizado a palos. Mien-
tras sigan regulando y subiendo los impuestos y regalando el
dinero, lo més facil es quedarnos con el dinero y que inviertan los
que quieran (es decir, muy pocos o nadie). Ademds la facilidad
monetaria bloquea y hace politicamente imposible la implementa-
cién de cualquier reforma liberal. Con lo cual se bloquea la tinica
salida que pueda evitar la japonizacién de nuestras economias en
forma de estancamiento estructural y baja inflacién. ;Y cudl es la
Unica salida de este problema hacia el que nos deslizamos peligro-
samente, en el &mbito de la eurozona? La salida es nuestro gran
desafio para los préximos afios: el gran desafio que tiene Francia
(que parece que no tiene salida), el desafio que tiene Italia y el gran
desafio que tiene también Espafia. Es cierto que Francia es una eco-
nomia muy rica, con mucho capital acumulado, al igual que Japén,
lo cual tiende a ocultar los problemas, pero ahi estdn los hechos y
resultados tozudos, su atonia y el fracaso de cualquier politica
reformadora. ;Cuadl es la dnica salida a este circulo vicioso, en el
cual peligrosamente nos estamos adentrando? Pues es clara: nor-
malizar cuanto antes la politica monetaria, y crear un marco que
fuerce a los gobiernos a efectuar las dolorosas medidas de reforma
estructural que necesitan nuestras economias. La actual politica
monetaria ultra laxa solo beneficia a unos pocos: los gobiernos
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manirrotos y los tenedores de renta fija, hedge funds y especula-
dores, en grave perjuicio de la mayoria de los ciudadanos y, en
especial, de los ahorradores, y ha creado una burbuja en los merca-
dos de renta fija que deja pequefia a la burbuja inmobiliaria que
genero la dltima Gran Recesion.

Una vez que se normalice la politica monetaria, los gobiernos se
verdn obligados a controlar su gasto, a introducir politicas de aus-
teridad y a impulsar las necesarias reformas liberalizadoras que en
mal momento se interrumpieron o pospusieron y que hoy necesi-
tamos como agua de mayo para recuperar de una forma sostenible
nuestra prosperidad.



