EL TRIMESTRE ECONOMICO, vol. LXXXVI (3), niim. 343, julio-septiembre de 2019, pp. 717-739

doi: 10.20430/ete.v861343.876

Desigualdad y estancamiento por disefio de politicas:
el negacionismo predominante y sus peligrosas
consecuencias politicas™

Inequality and stagnation by policy design:
Mainstream denialism and its dangerous
political consequences

Thomas I. Palley™*

ABSTRACT

This article argues the mainstream economics profession is threatened by theories
of the financial crisis and ensuing stagnation that attribute those events to the
policies recommended and justified by the profession. Such theories are existentially
threatening to the dominant point of view. Consequently, mainstream economists
resist engaging them as doing so would legitimize those theories. That resistance
has contributed to blocking the politics and policies needed to address stagnation,
thereby contributing to a political vacuum which is being filled by odious forces.
Those ugly political consequences are unintended, but they are still there and show
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ResumEN

El presente articulo sostiene que la corriente predominante en la economia estd
amenazada por las teorias que atribuyen la crisis financiera y el estancamiento
subsecuente a las politicas que la profesion ha justificado y recomendado. Estas
teorfas amagan la existencia de la perspectiva dominante y, a causa de ello, los
economistas del mainstream se resisten férreamente a abrir un didlogo con quienes
las formulan, ya que ello implicaria legitimarlas. Esa renuencia ha contribuido a
bloquear las politicas requeridas para hacer frente al estancamiento, generando asi
un vacio politico que se ha intentado llenar al activar fuerzas realmente ominosas.
Esas dafiinas reacciones politicas no obedecen a una intencién deliberada; no
obstante, se han diseminado y conllevan un peligro de alto calibre: la muerte del
pluralismo en economia. La critica que se hace de los economistas de la corriente
predominante no versa sobre los “valores” en los que se sustentan o sobre su falta de
voluntad de “cambio”: busca poner en relieve que su prictica académica consiste en
suprimir ideas que, desde su punto de vista, se ciernen en forma intimidante sobre
su existencia.

Palabras clave: desigualdad en el ingreso; estancamiento; neoliberalismo; keynesia-
nismo; pluralismo. Clasificacion jeL: AQ, A11, B50, E00, E12.

|. IDEAS E INTERESES: EL DEBATE SOBRE LA DESIGUALDAD Y EL ESTANCAMIENTO

El método cientifico se funda en el principio de la falsabilidad (Popper, 1959),
pero la ciencia no opera en un vacio, sino que se desarrolla en un contexto
social en el que los intereses en pugna pueden interferir con el proceso; la histo-
ria de la ciencia estd repleta de ejemplos de ello. Si una teoria representa una
amenaza suficiente para el statu quo, podra ocurrir que no se le presten oidos
o incluso que se busque decididamente suprimirla, y es posible que al actuar
de ese modo se invoque el nombre de la ciencia. En el campo de la economia
es bastante factible que predomine esta actitud: las dindmicas de distribucién
del ingreso y la riqueza dependen, en buena medida, de las explicaciones de
aquellos economistas que racionalizan y justifican las pautas prevalecientes.

En este articulo se argumenta que el aumento de la desigualdad, la crisis
financiera de 2008 y el estancamiento consecuente deben atribuirse sustan-
cialmente al disefio de la politica neoliberal. Aqui disesio debe distinguirse de
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intencionalidad. El triunfo del neoliberalismo significa que las ideas de esta
doctrina han ordenado la politica econémica durante los ultimos 40 afios;
esto obedece al disefio de una politica que ha contribuido significativamente
a determinar la situacién actual. Sin embargo, aunque los responsables de las
politicas neoliberales se hayan propuesto incrementar la tasa de ganancia y
el poder del capital en relacién con la mano de obra, no tenian la intencién
de crear crisis financieras y estancamiento. Estas consecuencias de la politica
neoliberal no respondieron, pues, a un propésito deliberado.

El hecho de que la politica econémica neoliberal haya acarreado resul-
tados perjudiciales plantea un dilema cientifico a los economistas de la
corriente predominante. Estos perciben la amenaza representada por teorias
que afirman que la crisis financiera y el estancamiento derivan de las poli-
ticas que justificaron y pusieron en practica. El tinico gesto de reconocer la
posible legitimidad de esas teorias significaria firmar su sentencia de muerte.
Por consiguiente, la corriente mayoritaria se rehisa a involucrarse en un
didlogo para evitar legitimarlas.

Esa renuencia ha contribuido a obstaculizar las politicas requeridas para
hacer frente al estancamiento, un vacio politico que se ha intentado llenar con
fuerzas devastadoras. Es verdad que esas consecuencias politicas no son deli-
beradas; no obstante, estin todavia ahi. Cuando las ideas equivocadas logran
hacerse dominantes, intereses econdmicos y sociolégicos poderosos pueden
hacer que imperen y las repercusiones pueden ser muy desafortunadas.

La gran defensa que puede usar una sociedad para protegerse de seme-
jantes efectos es el pluralismo. Este funciona con base en la promocién
de la competencia de ideas, con lo que disminuyen las probabilidades de
que ideas equivocadas prevalezcan. El pluralismo exige un campo de juego
parejo, lo que no es el caso en una economia que ha sido dominada por el
monopolio neocldsico (Palley, 2008). Este monopolio hace mayor el desafio
de reformar el orden neoliberal. De este modo, las circunstancias en las que
vivimos actualmente se hacen ain més peligrosas y la meta de alcanzar la
prosperidad compartida se torna atin mis lejana.

[I. EL FRACASO DE LA CORRIENTE PREDOMINANTE DE LA ECONOMIA

Un buen punto de partida consiste en reconocer que la dltima década
no ha tratado muy bien a los economistas de la corriente predominante.
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Una y otra vez se han quedado azorados a causa de una serie de transforma-
ciones econémicas que los han empujado a ofrecer explicaciones ex post facto.
Primero ocurrié la crisis financiera de 2008. Los errores de los economistas
ortodoxos se pueden representar por la incapacidad del cuerpo docente de
la London School of Economics para responder una simple pregunta de la
reina de Inglaterra —formulada el 5 de noviembre de ese aflo— acerca de
por qué nadie habia previsto la crisis. Después vino la incumplida promesa
de asegurar la recuperacién econdmica tras la Gran Recesion. Al principio,
la expectativa entre los economistas dominantes era lograr una recuperacién
répida en forma de “V”. Una vez que ésta no se pudo materializar, las expec-
tativas disminuyeron y los expertos se conformaban con una recuperacién
lenta en forma de “U”. A continuacién, cuando tampoco se logré esto, la
conversacion cambié de curso y se comenz6 a hablar de una recuperacién en
forma de “L”, y luego todo desembocé en el estancamiento.

Un reflejo de los fracasos experimentados por la corriente mayoritaria en
el campo tedrico y analitico se da en los prondsticos econdmicos. La grifica 1
muestra las proyecciones del Comité Federal de Mercado Abierto (romc, por

GRAFICA 1. Proyecciones del Fomc sobre el crecimiento del PiB real
contrapuesto al P18 corregido por estacionalidad
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sus siglas en inglés, Federal Open Market Committee) de la Reserva Fede-
ral de los Estados Unidos del P18 corregido por estacionalidad, del cuarto
trimestre de 2008 al cuarto trimestre de 2015. Dicho ris se muestra con la
linea punteada. El pr1s proyectado se muestra con las lineas continuas; cada
una representa la proyeccidn actualizada. La grifica prueba que el romc se
equivocé diametralmente al tratar de anticipar la Gran Recesion (2007.T4): la
primera linea continua se halla muy por encima de la V punteada. Durante
la recesion, el Fomc subestimé sistemdticamente su gravedad: de nuevo las
lineas se sitdan por encima de la V punteada. Y una vez que dio comienzo
la recuperacién (2009.13-2015.T3), el romc sobreestimé sistematicamente la
fuerza de la recuperacién: nuevamente las lineas se encuentran en su totali-
dad arriba de la linea punteada.

La grifica 2 muestra el estimado del romc acerca del crecimiento del pis
potencial a largo plazo. Tras haber sido revisado hacia arriba y de manera
parcial en 2009, ha sido persistente y significativamente revisado hacia abajo,
lo que refleja que poco a poco se ha aceptado como evidente la realidad del
estancamiento.

GRAFICA 2. Proyecciones del Fomc sobre la tasa de crecimiento econémico
a largo plazo en los Estados Unidos
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Por tltimo, la gréfica 3 muestra que de manera persistente el rm1 también
ha tenido que revisar hacia abajo su pronéstico sobre el crecimiento del ris
real global, y sus predicciones han sido una y otra vez muy optimistas en
relacién con el crecimiento real alcanzado. La linea continua corresponde
al crecimiento del ris global obtenido. Las lineas punteadas son prondsti-
cos del rur acerca del crecimiento corregido estacionalmente, y éstos se han
situado en forma sistemética por encima de la linea continua.

En resumen, estas grificas demuestran que las predicciones hechas por la
élite dirigente de las instituciones responsables de las politicas econdmicas han
sido puntualmente equivocadas. A todas se escapé la posibilidad de prever
la crisis financiera; todas subestimaron la severidad de la Gran Recesion, y
todas fueron persistentemente sobreoptimistas respecto de la recuperacion.
La parcialidad de estos prondsticos da cuenta de sus errores y revela que hay
algo que estd profundamente equivocado. Los constantes errores en las esti-
maciones son empiricamente andlogos al fracaso analitico en el que ha incu-
rrido la economia predominante al intentar anticipar los acontecimientos.

GRAFICA 3. Prondstico del Fui sobre el crecimiento
del r18 real corregido por estacionalidad
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I1l. LA RESPUESTA DE LOS ECONOMISTAS A LA CRISIS,
LA DESIGUALDAD Y EL ESTANCAMIENTO

Las fallas de la economia predominante para prever acontecimientos han
forzado el surgimiento de un proceso permanente de actualizacién. La fase 1
se consagré en intentar dar explicaciones ex post sobre la crisis financiera y
la Gran Recesién. Durante ese periodo comenz6 a introducirse en las expli-
caciones sobre estos sucesos la cuestién de la desigualdad. La fase 2 se ha
destinado a desarrollar una explicacién del mainstream, de las causas del
estancamiento, fenémeno que les ha sorprendido.

La figura 1 clasifica las diversas respuestas del gremio al desafio de expli-
car la crisis, la desigualdad en el ingreso y el estancamiento. El mainstream
se divide en dos bandos: los economistas de “aguas dulces” del nucleo duro
neoliberal de la Escuela de Chicago, y los economistas de “aguas saladas” de la
Escuela del mrr, neoliberales blandos. Estas dos respuestas paralelas contras-
tan con la explicacion “keynesiana estructural” de los hechos (Palley, 2012).

FIGURA 1. Para comprender el debate:
las explicaciones en pugna acerca de la crisis,
la desigualdad y el estancamiento
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1. El neoliberalismo duro

La postura neoliberal dura puede ser designada como la “hipétesis del
fracaso del gobierno”. Esta vision estd ligada al Partido Republicano y a los
departamentos de economia de la Universidad de Stanford, la Universidad
de Chicago y la Universidad de Minnesota.

Los neoliberales duros argumentan que la crisis hundia sus raices en la
burbuja de la vivienda en los Estados Unidos. Esta burbuja inmobiliaria
—aseveraban— se debia a una politica monetaria laxa que se habia aplicado
durante un periodo excesivamente prolongado (Taylor, 2007 y 2009), a lo
que iba aunada la intervencién politicamente motivada que habia tenido el
gobierno en el mercado de la vivienda con el fin de incitar que las personas
fueran propietarias (Rajan, 2010).

Respecto de la politica monetaria, la Reserva Federal decidié una baja
excesiva de las tasas de interés que fue aplicada durante demasiado tiempo
tras la recesion de 2001. Sobre el mercado de la vivienda, la injerencia que
tuvo el gobierno, mediante la Ley del Refinanciamiento Comunitario (cra,
Community Reinvestment Act), la Asociacién Federal Nacional Hipoteca-
ria (knma, Federal National Mortgage Association) —mejor conocida como
Fannie Mae—, asi como de la Corporacién Federal de Préstamos Hipoteca-
rios (raLMC, Federal Home Loan Mortgage Corporation) —mejor conocida
como Freddie Mac—, condujo presuntamente a una subida de los precios
y foment6 la adquisicién de una propiedad sin fijarse en los recursos de los
que disponia la gente.

Segtin explican los neoliberales de tendencia dura, la creciente desigualdad
es resultado de una politica tendiente a favorecer el progreso técnico dando
primacia a la mano de obra calificada, lo que significa que el mercado de
trabajo ha estado funcionando como deberia hacerlo (Rajan, 2010). El signi-
ficado y la relevancia de esta creciente desigualdad determinaron la inter-
vencién politicamente motivada del gobierno en el mercado de la vivienda,
lo cual supuestamente provocé la burbuja. Por consiguiente, la creciente
desigualdad no es un problema econémico per se y no es un reflejo del mal
funcionamiento de la economia: se trata de una preocupacién ética y es un
problema politico.

Cuando se trata de explicar el estancamiento, los neoliberales duros esgri-
men toda una coleccién de argumentos. Primero, sostienen que la economia
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sigue estando sobrerregulada y que la situacién ha empeorado debido a una
serie de regulaciones financieras surgidas después de la crisis, como la Ley
de Reforma de Wall Street y de Proteccién al Consumidor Dodd-Frank
(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act), de 2010.
De acuerdo con esta visién dura, la respuesta correcta a la crisis financiera de
2008 debié6 haber consistido en aplicar de manera mds enérgica las politicas
neoliberales, en lugar de reformarlas.

Segundo, se esgrime la tesis de que la recesion y el estancamiento se
agudizaron a causa de politicas fiscales expansionistas que elevaron la
deuda del gobierno, postergaron los ajustes econémicos requeridos vy,
en fin, propiciaron una fragilidad financiera mayor. De acuerdo con esos
economistas duros, las politicas de expansion fiscal son ineficaces y el
estancamiento deriva de arredrarse ante el deber de “tomar al toro por los
cuernos”.

2. El neoliberalismo blando

Esta tendencia se puede designar como la “hipétesis del fracaso del mercado”.
Se identifica como el ala Obama-Clinton del Partido Democritico, asi como
con los departamentos de economia del mit, la Universidad de Yale y la
Universidad de Princeton.

La visién neoliberal blanda predica que la crisis se debi6 a una desregula-
cién financiera excesiva y a la perversidad de los incentivos pagados en los
bancos. Esto permitié que Wall Street se volcara de lleno en el “impulso a
los préstamos” en vez de optar por el “préstamo sano”, lo que generé una
burbuja inmobiliaria. Cuando estallé la burbuja se desat6 una crisis finan-
ciera que profundizé una recesién ordinaria, que posteriormente se trans-
formé en la Gran Recesién.

Al principio, los neoliberales blandos no reconocieron ninguna signi-
ficacién econdémica a la creciente desigualdad, que se debia, a su juicio, al
cambio tecnoldgico inducido por el sesgo que se concedia a los trabajadores
calificados. A la vez, esperaban que la economia se sobrepusiera a la rece-
si6n, algo que no sucedid. Esto los forzé a reelaborar; en una segunda fase
hicieron una serie de ajustes encaminados a explicar el papel de la desigual-
dad y el fracaso en lugar de que hubiera recuperacion.

El principal argumento del sector blando para aclarar por qué hubo
estancamiento consiste en el llamado “limite inferior cero” (zLs, zero lower
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bound) aplicado a las tasas de interés. Se reclama que el zLs ha impedido que
la politica monetaria baje las tasas de interés lo suficientemente para restau-
rar el pleno empleo (Eggertsson y Krugman, 2012). Después, los neoliberales
blandos han agregado el argumento de la histéresis (Summers, 2014): la crisis
financiera y la Gran Recesion habrian causado un “choque” que ha dis-
minuido permanentemente la tasa de crecimiento de la economia y se ha
incrementado el desempleo de equilibrio. No obstante, el argumento resulta
en una caja negra, ya que los detalles sobre el funcionamiento interno de la
histéresis no son claros.

¢Y qué sucede con la desigualdad en el ingreso? Inicialmente se considerd
que era un factor nulo, s6lo era una preocupacion politica y social, pero la
perspectiva se ha modificado también bajo la presion de los hechos. Krug-
man (2013a y 2013b) ha elaborado la argumentacién fincada en la economia
politica de que, en razén del empeoramiento de la desigualdad en los ingre-
sos, se habia verificado un giro en contra del uso de la politica fiscal. Por
consiguiente, las politicas aplicadas para enfrentar la Gran Recesién fueron
inadecuadas, lo cual contribuy6 al fracaso en la recuperacién. Hoy en dia
hay indicios de que los neoliberales blandos se estdn inclinando a tomar pres-
tado el argumento keynesiano de que el aumento de la desigualdad deter-
mina un incremento de los ahorros, lo que les facilita aseverar que la des-
igualdad ha empeorado el problema del zLB al empujar la tasa de interés del
pleno empleo por debajo de cero (Palley, 2016).

En resumidas cuentas, ambas ramas de la economia predominante han
tenido que ponerse al corriente y aplicar remiendos a su teorfa. Primero,
sus representantes tuvieron que aparecer en el escenario dando explica-
ciones de la crisis que de ningiin modo supieron predecir. Después, se
presentaron de nuevo para explicar el estancamiento que también fallaron
en prever.

3. El keynesianismo estructural

La hipétesis keynesiana estructural afirma que la crisis estaba enraizada en el
paradigma econdmico neoliberal que se adopté a finales de los afos setenta
y comienzos de los ochenta y que, desde entonces, ha conducido la politica
econdémica (Palley, 2009 y 2012). La implicacién analitica de esta afirmacién
es que la crisis financiera, la desigualdad y el estancamiento son el resultado
del disefio de politicas neoliberales.
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Una caracteristica notable de esta argumentacidn es que, aun cuando los
Estados Unidos conforman el epicentro de la crisis, todos los paises estin
involucrados en ella, puesto que todos participaron en la decisién de adop-
tar en materia politica un paradigma que estaba lleno de fisuras. De ahi que
haya sobrevenido la crisis global.

Durante el periodo de 1945 a 1980 la economia estadunidense se carac-
terizaba por el modelo de crecimiento keynesiano del “circulo virtuoso”,
fundado en un pleno empleo y un crecimiento salarial ligados al crecimiento
de la productividad. Este modelo, ilustrado en la figura 2, obedece a la
siguiente légica: el crecimiento de la productividad condujo al crecimiento
de los salarios, lo cual propicié el crecimiento de la demanda y generd pleno
empleo. De esta manera se abri6 el campo para incentivar la inversién, con
lo cual se intensificé el crecimiento de la productividad y se sentaron las
bases para elevar atin mds los salarios. No fueron los Estados Unidos el
tnico pais que abrazé dicho modelo, pues éste se mantuvo firme a lo largo
y a lo ancho de la economia global: en Europa occidental, Canad, Japon,
México, Brasil y Argentina.

Ficura 2. El circulo virtuoso del modelo de crecimiento
keynesiano, 1945 a 1980
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Después de 1980 el modelo keynesiano fue remplazado por el modelo
de crecimiento neoliberal. Hubo dos cambios fundamentales: primero, los
responsables de las politicas renunciaron al compromiso del pleno empleo
y, en cambio, se concentraron en la meta de abatir la inflacién; segundo, las
nuevas politicas ayudaron a cortar el vinculo entre el crecimiento salarial y
el crecimiento de la productividad. En conjunto, estos dos cambios crearon
una nueva dindmica econémica. Antes de 1980, el motor que generaba el
crecimiento de la demanda en los Estados Unidos era el salarial. Después
de 1980, la deuda y la inflacién del precio de los activos se convirtieron en
tal motor.

Como se muestra en la figura 3, el nuevo modelo econémico —que, como
hemos dicho, estd basado en el pensamiento econémico neoliberal — puede
ser descrito como una caja rectangular en la que un conjunto de mecanis-
mos ejerce presion sobre los trabajadores desde todos los lados. Desde el
lado izquierdo, el modelo corporativo de globalizacién forzaba a los traba-
jadores a competir en el mercado internacional. Desde el lado derecho, la
“reducida” agenda gubernamental respondia a la intencidn de atacar la legi-
timidad del gobierno y, por ello, presionaba persistentemente a favor de la
desregulacién, sin importar los riesgos. Desde abajo, el plan de flexibilizar
el mercado laboral atacé a los sindicatos y miné el conjunto de apoyos a los
trabajadores, como el salario minimo, el seguro de desempleo, las proteccio-
nes al empleo y los derechos de los empleados. Desde arriba, los responsa-

FIGURA 3. La caja de politicas neoliberales
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F1GURA 4. El papel del sector financiero

en el modelo neoliberal
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bles de las politicas renunciaron a su compromiso de generar pleno empleo.
A semejanza del modelo de crecimiento keynesiano de la posguerra, la caja
de politicas neoliberales se implement6 en una escala global, tanto en el nor-
te como en el sur. Fue en virtud de esta difusién universal que su impacto se
multiplicd, lo que explica la importancia del Consenso de Washington que
exportaron el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional.

Dentro de esta historia del keynesianismo estructural hay un segundo
componente que resulta crucial; a saber, la financiarizacién y el papel
desempefiado por las finanzas. Como se muestra en la figura 4, las finanzas
tienen un rol de cardcter dual. En primer término, debian prestar apoyo
estructural a la caja de politicas neoliberales. En segundo, tenian que
auspiciar el proceso de generacién de la demanda agregada.

El sector financiero desempeiié su papel de dar apoyo estructural a la
caja de politicas neoliberales de tres maneras: 1) los mercados financieros
se hicieron del control de las corporaciones por medio de la puesta en
vigor del paradigma de la maximizacién de los valores de los accionistas
que prima en la gobernanza corporativa. En consecuencia, las corpora-
ciones se reorientaron con el propdsito de que sirvieran a los intereses del
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mercado financiero al mismo tiempo que a los intereses de la alta admi-
nistracién. 2) Los mercados financieros y las corporaciones integraron
grupos de presién politica en pos de la adopcidn de las politicas neolibera-
les y auspiciaron la formacién de think tanks (laboratorios de ideas) y de
centros de investigaciéon econdémica abocados a pregonar las bondades
de dichas politicas. 3) La innovacién financiera facilité y promovié el
control de las corporaciones por parte del mercado financiero al recurrir
a ofertas hostiles para la absorcién de acciones, compras apalancadas y
distribuciones revertidas. Al tomar posesién y redisefiar los mecanismos
operativos de las corporaciones, los mercados financieros alteraron el
comportamiento empresarial. En conjunto con la puesta en marcha de
las politicas econdmicas neoliberales, este fenémeno produjo una matriz
econémica fundada en la supresién salarial y en el acrecentamiento de la
desigualdad.

El segundo rol vital que se le asigné al sector financiero fue apoyar la
demanda agregada. Gradualmente, el modelo neoliberal fue socavando el
proceso de generacion del ingreso y de la demanda a través del estanca-
miento salarial y de la creciente desigualdad, con lo que surgié una brecha
estructural igualmente creciente en la demanda. El papel de las finanzas
consistia en llenar ese vacio. La desregulacidn, la innovacién financiera, la
especulacion y el fraude en el préstamo hipotecario permitieron a dicho
sector cubrir la brecha de demanda concediendo préstamos a los consumi-
dores y espoleando la inflacién en el precio de los activos. De paso, también
cre6 una burbuja inmobiliaria, que al estallar se volvié el detonante de la
crisis financiera y el estancamiento.

4. La falacia de la “gran moderacion”

Adicionalmente, la historia del keynesianismo estructural proporciona
una explicacion acerca de la denominada “gran moderacién”, y da cuenta
del motivo por el que la crisis afloré como si hubiera salido de la nada. La
gran moderacion remite al periodo de 1980 a 2007, cuando la economia de
los Estados Unidos atravesé un proceso de desinflacién, expansiones mds
prolongadas y recesiones més breves y menos severas.

Segtin creen los economistas de la corriente predominante, la gran
moderacién ocurrié debido a que se habia estado aplicando una politica
monetaria més eficaz que debia mucho al mejoramiento de la comprensién
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tedrica que ellos tenfan de la economia. Esta creencia nos da mds bases para
entender por qué se ufanaban tanto de su conocimiento antes de la crisis y
por qué se mostraron tan desconcertados frente a acontecimientos inminen-
tes mayores .

El keynesianismo estructural siempre consideré que la hipétesis de la
gran moderacién era falsa; esto se ilustra en la figura 5. El viraje hacia
la politica neoliberal en 1980 dio comienzo a un proceso dual. Por un lado,
hubo estancamiento salarial y desigualdad en aumento que condujeron a
la desinflacién y paso a paso fue mermando el proceso de generacion de
demanda agregada. Por el otro, la desinflacién permitié que bajaran las
tasas de interés, en tanto que la financiarizacion significé el inicio de una
era marcada por el aumento del precio de los activos y la creaciéon de
una burbuja crediticia que habria de durar 30 afios. Esa situacién propicié un
incremento de la riqueza y un aumento de la cantidad de crédito ficil, lo
cual sirvi6 para ocultar el problema emergente de falta de la demanda. Cada
vez que la economia estaba en problemas, la Reserva Federal bajaba las tasas
de interés y reactivaba la burbuja crediticia y el aumento en el precio de los
activos; asi era como se fabricaba la ilusién de una gran moderacion.

F1Gura 5. Deconstruyendo la gran moderacion:
la economia estadunidense en la era neoliberal

1980: Viraje formal
hacia el régimen
de politicas neoliberales

b

Baja en las tasas de interés mediante
desinflacién y politica monetaria;
aumento en el precio de los activos
y burbuja crediticia
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Por tultimo, el proceso ilustrado en la figura 5 también explica por qué la
tasa de ahorro cayé pese al incremento en la desigualdad del ingreso. Esto se
debe a que el ahorro incrementado de los ricos fue reciclado como consumo
y crédito hipotecario concedidos a los hogares de menores ingresos.

5. La explicacion del keynesianismo estructural
acerca del estancamiento: un paradigma exhausto

La hipétesis del keynesianismo estructural también aporta una explica-
cién clara y simple del estancamiento. No tiene ninguna necesidad de idear
teorias auxiliares como la del limite inferior cero (zis) o la de la histéresis.

La crisis financiera de 2008 puso stibitamente un alto a la burbuja credi-
ticia que habia creado la ilusién de una gran moderacién. Los responsables
de las politicas recurrieron entonces, por una parte, a los rescates financie-
ros (bail outs) para dar solucién a la insolvencia del sistema financiero, vy,
por otra, al estimulo representado por una politica de estimulos fiscales y mo-
netarios masivos para impedir que la Gran Recesién se transformara en
una segunda Gran Depresién. Sin embargo, nada se hizo para cambiar el
elemento subyacente: el modelo econémico neoliberal descrito en la figura 3.
En virtud de esto, fue inevitable que sobreviniera el estancamiento, puesto
que el modelo produce invariablemente una escasez estructural de demanda
mediante la contencidn salarial y la creciente desigualdad en los ingresos.

Cuando en 1980 se puso en prictica el modelo neoliberal, el proceso de
generacion del ingreso y el de la demanda agregada atn eran robustos; mien-
tras que la desigualdad de los ingresos era mucho menor. Por afiadidura, la
economia daba cabida al aumento en el precio de los activos y a la expan-
si6n del crecimiento del crédito en virtud de que los precios de los activos
y el endeudamiento eran mucho més bajos. Gracias a la naturaleza favo-
rable de esas condiciones iniciales, la economia se pudo expandir pese a los
efectos de estancamiento producidos por la politica neoliberal. No obs-
tante, en la actualidad esas condiciones han desaparecido, de manera que la
deuda y la inflacién en el precio de los activos ya no pueden llenar adecua-
damente la brecha estructural en la demanda. Observando las cosas desde
el angulo analitico, era bastante ficil predecir que habria un estancamiento.

He aqui la conclusién de un trabajo publicado en julio de 2009: “Aun
cuando la economia se pueda llegar a estabilizar, muy probablemente serd
incapaz de resistir el arrastre del estancamiento econémico. Esto habrd de
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ocurrir porque el estancamiento constituye, por 16gica, la siguiente fase del
paradigma existente” (Palley, 2009: 33).

IV. EL VINCULO ENTRE LOS ECONOMISTAS DEL SECTOR PREDOMINANTE Y LA CRISIS

La hip6tesis del keynesianismo estructural pone de relieve el papel desem-
pefiado por la politica econdémica en el desencadenamiento de la crisis
financiera, la desigualdad y el estancamiento. Témese la caja de las politicas
neoliberales y dbrase por cualquier lado: lo tnico que se encontrard serd una
justificacién que proviene directamente de la economia predominante.

La globalizacion corporativa ha sido fundamentada al recurrir a la teoria
del libre comercio basado en las ventajas comparativas, asi como a los argu-
mentos neocldsicos a favor de desregular los mercados financieros y abrir
paso descontroladamente a los flujos del capital internacional.

El plan u orden de prioridades del gobierno pequefio procede direc-
tamente de la argumentacién que esgrimié Milton Friedman (1962) en
defensa de un Estado minimalista o estilo “vigia nocturno”. El abandono
de la politica del pleno empleo estd fundado en la teoria de Friedman
(1968) de una tasa “natural” de desempleo que adoptaron y respaldaron
casi todos los profesionales de la economia. Esa teoria postula que la poli-
tica monetaria no puede incidir a largo plazo en la tasa de desempleo y
que no se puede obtener un beneficio en compensacién por una dismi-
nucién en la inflacidén. Esa tesis sirvié de justificacién a los responsables
de las politicas para arrojar por la borda el objetivo del pleno empleo y
desplazar su campo de atencién hacia la meta de inflacién. Puesto que la
politica monetaria no tiene ningdn impacto duradero en el empleo, las
medidas a tomar deberian enfocarse en minimizar la inflacién que es inde-
seable y que constituye la Unica cosa sobre la que la politica monetaria
puede incidir de modo permanente. Asi pues, el empleo deberia quedar
librado a las fuerzas del mercado.

El plan sobre los mercados de trabajo “flexibles” también tiene su origen
en la economia neocldsica. Segin este argumento, unos mercados laborales
efectivamente competitivos garantizan que se pague a los trabajadores y a
los directores ejecutivos (ceo) su aportacion al valor de produccién. Asen-
tada en todos los libros de texto de caricter convencional, esta teoria ha
impulsado un ataque orquestado contra los sindicatos, los salarios minimos
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y las protecciones al empleo; elementos que en su totalidad han sido tacha-
dos de “distorsionadores” del mercado laboral que sélo sirven para reducir
el empleo e incrementar el desempleo.

El aumento del poder corporativo se ha justificado con el criterio del valor
de las acciones por el que se guian las corporaciones, de acuerdo con el cual
la riqueza y el ingreso se maximizan si las corporaciones logran multiplicar
el valor de los accionistas. Por dltimo, se ha promovido la expansién de los
mercados financieros al recurrir a la teorfa de los mercados eficientes, que se
funda en que la especulacidn tiene un efecto estabilizador. La teorfa de la cartera
de valores ha sido invocada para justificar la innovacién financiera exdtica en
nombre de la atomizacién del riesgo. Se afirmaba que esa forma de adminis-
trar las finanzas creaba efectivamente riqueza adicional sin costos afiadidos.
Mientras tanto, la diversificacién de la cartera haria casi imposible un colapso.

Al unir todas las piezas se observa que la economia del mainstream
moderno desempefié un papel crucial en la construccion del escenario
donde se desataria la crisis financiera y la Gran Recesién. De acuerdo con la
interpretacion elaborada por el keynesianismo estructural, se pueden perci-
bir las huellas de los economistas de la corriente predominante y de la teoria
econémica moderna en las politicas neoliberales y en la financiarizacién.
Tomadas en conjunto, éstas provocaron la crisis y socavaron el proceso de
generacion de la demanda, lo cual desembocé en el estancamiento.

V. LA HIPOTESIS QUE LOS ECONOMISTAS DEL MAINSTREAM NO PUEDEN CONSIDERAR:
BARRERAS POLITICAS, PSICOLOGICAS Y SOCIOLOGICAS A LA APERTURA EN LA ECONOMIA

La crisis financiera y el estancamiento consecuente han empujado a la econo-
mia predominante a ofrecer explicaciones ex post de acontecimientos que no
lograron anticipar y que, en un inicio, no estaban capacitados para explicar.
Las dos tendencias del mainstream, tanto la dura de “aguas dulces”, como la
blanda de “aguas saladas”, tuvieron la necesidad de renovarse.

En contraste con estas corrientes, la economia keynesiana estructural
proporciona una relacién comprensiva de los hechos que va de la crisis al
estancamiento; supo anticipar la crisis y predijo el estancamiento mucho
antes de que se convirtiera en un asunto candente. Aun asi, pese a que su
desempefio fue superior, este enfoque permanece en gran medida ausente de
la profesién de la economia y de los circulos en los que se delibera sobre la
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politica econémica. ¢ Por qué sucede esto? La respuesta tiene que ver con las
poderosas fuerzas politicas, psicoldgicas y sociolégicas que apuntalan al
statu quo y bloquean el cambio.

1. La politica

En lo tocante a la politica, el neoliberalismo es un proyecto politico que ha
llevado adelante los intereses de los negocios y de las élites ricas. A estas
élites les interesa mantener la disputa “aguas dulces” contra “aguas saladas”
de la economia, porque asi se presta apoyo a las politicas neoliberales y se
justifican los acuerdos econdmicos actuales.

Tanto la perspectiva econémica de “aguas dulces” como la de “aguas
saladas” se fundamentan en la teoria del equilibrio general competitivo
formulada por Arrow y Debreu (1954). Cuando existen diferencias, éstas
atafien al grado y a la severidad de los fracasos de los mercados, asi como a la
capacidad del gobierno para solucionar esas fallas. Esta vision de las cosas
contrasta con la vision del keynesianismo estructural que rechaza la teoria
del equilibrio general como el punto de referencia clave para la economia
tedrica y constituye una amenaza politica a los intereses empresariales
dominantes. El apoyo que brindan dichas élites —siempre en defensa de sus
beneficios— al statu quo intelectual nos recuerda la observacion imperece-
dera que hizo Karl Marx en La ideologia alemana (1845/1932) respecto del
fundamento social de las ideas dominantes:

En cada época las ideas de la clase dominante son las ideas dominantes; en otras
palabras, la clase que ejerce el poder material dominante en las sociedades es,
al mismo tiempo, la que ejerce la fuerza intelectual. La clase que tiene a su
disposicién los medios para la produccién material controla al mismo tiempo
los medios para la produccién intelectual, y de ahi se deriva que, hablando en
términos generales, quienes carecen de los medios para la produccién inte-
lectual estén sometidos a ella.

2. Psicologia
En lo referente a la psicologia, la estrecha conexidén que existe entre los

defensores de la economia del mainstream y la caja de politicas neoliberales
hace casi imposible que aquéllos reconozcan al menos cierto valor a la histo-
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ria del keynesianismo estructural. De acuerdo con ésta el incremento en la
desigualdad de los ingresos y el estancamiento es el resultado del disefio de
politicas. Para el mainstream econémico, aceptar esa hipétesis, o al menos
reconocerla, equivaldria a admitir que han experimentado un fracaso inte-
lectual en toda la linea. Es muy dificil que cualquier persona se anime a
reconocer semejante falla.

En lugar de ello, la respuesta del mainstream se ha apegado consisten-
temente a la teoria de la disonancia cognitiva que concibié Leon Festiger.
El psic6logo social describe este fenémeno como sigue:!

Supongamos que un individuo cree en algo con todo su corazon... Suponga-
mos que se le presentan evidencias inequivocas e innegables de que su creencia
es infundada; ;qué habrd de ocurrir? Con frecuencia el individuo no solamente
se quedard imperturbable sino que estard atin mds convencido que antes de que
sus creencias se fundan en la verdad. Es mds, incluso exhibird un nuevo fervor al
acometer la labor de convencer a la gente de lo acertado de su vision y buscar que

S€ sume a su causa.
3. Sociologia

Por ultimo, respecto de la sociologia, los economistas del mainstream tienen
un interés econémico en preservar el statu guo intelectual y tienen el poder para
hacerlo. Se han capacitado en economia neoclisica; se han basado en ésta pa-
ra construir su reputacién profesional; se han ganado una buena recompensa
por dar su apoyo a las élites empresariales y gobernantes, y no tienen nada
que ganar al abrir un espacio para que se ventilen los puntos de vista rivales.

Hay que advertir, asimismo, que en los circulos académicos la profe-
sién econdmica es regida como un club en el que los miembros existentes
eligen a los nuevos. Los primeros controlan la entrada al club mediante el
sistema de titularidad. También dominan las revistas elitistas especializadas
que contribuyen decisivamente a la diseminacién de las ideas y determinan
quién habrad de adquirir mayor notoriedad; controlan la produccién de los
nuevos doctores en economia, lo que se traduce en una poderosa influencia
sobre las lealtades intelectuales y la receptividad de la siguiente generacién
de profesionales de la disciplina, y, en fin, controlan el aula, el curriculo

! Citado por Mirowski (2010: 35).
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y el libro de texto, los cuales influyen en la manera en que la sociedad
conceptualiza la economia, reafirmando el valor de los conocimientos del
mainstream econémico. Esos tremendos poderes se emplean para excluir y
suprimir las ideas de quienes no comparten las creencias de los miembros
del club (Palley, 1997).

Lejos de dar cabida a esas otras voces, en el mejor de los casos los econo-
mistas del mainstream toman prestadas las ideas de sus criticos y se esfuer-
zan en capturarlas e incorporarlas al estilo del “gatopardismo” econémico
(Palley, 2013): todo cambia para que las cosas se queden igual que antes.
Asi pues, nociones como la de estancamiento se introducen y se explican
como el resultado de una pequeiia falla técnica surgida en el mecanismo
del mercado, pero los fundamentos de la teoria neoliberal permanecen inal-
terados. Al mismo tiempo, no se hacen referencias a los trabajos previos
de algunos economistas criticos, ya que asi se daria reconocimiento a sus
contrincantes. Al proceder de ese modo, la idea es capturar y luego desfigu-
rar sus planteamientos para que las perspectivas de los economistas situados
fuera del mainstream sigan careciendo de autoridad.

CONCLUSION: LAS PELIGROSAS CONSECUENCIAS NO DESEADAS
DE LA MUERTE DEL PLURALISMO EN ECONOMIA

Las condiciones politicas actuales recuerdan las desagradables condiciones
de la década de los treinta, cuando la economia se localizaba en el centro de
una vasta oleada de descontento politico y enojo. Las penalidades econé-
micas y la decepcidn generalizada son los factores primarios que han auspi-
ciado el éxito de Donald Trump en los Estados Unidos, de Marine Le Pen
en Francia y del Brexit en el Reino Unido.

Esas condiciones dan cuenta de la necesidad de una discusién detallada
y abierta sobre la economia con el fin de identificar qué es lo que ha salido
mal y qué cosas deberfan cambiar. No obstante, si ese didlogo no ha tenido
lugar es porque 40 afios de dominio del neoliberalismo han destruido el
pluralismo en economia, atrofiado la capacidad de la gente comin para
entender los asuntos econémicos y evitado la discusién del mundo de los
economistas. En vez de abrir el debate para valorar el peso de las evidencias
en las distintas explicaciones, la economia del mainstream ha decidido hacer
una serie de remiendos a su modelo tedrico, manteniéndolo esencialmente



738 EL TRIMESTRE ECONOMICO 343

sin ninguna modificacién. Esto ha justificado que los responsables de las
politicas y los politicos de mayor o menor rango se mantengan en su postura
de apegarse al statu quo.

Debemos decirlo con claridad cristalina. La critica que se hace aqui de la
mayoria de los economistas del mainstream no es sobre los “valores” que
enarbolan o sobre la falta de voluntad de “cambio” que muestran. Muchos
economistas del mainstream comparten los mismos valores de sus criticos
del keynesianismo estructural. Asimismo, como se ha visto aqui, la economia
predominante ha actualizado y operado un cambio en sus ideas en reaccién
a los desafios planteados por la crisis financiera y el estancamiento. Nuestra
critica va dirigida a la practica intelectual del mainstream econémico, en la que
el pluralismo ha sido remplazado por el monopolio neoclisico o neoliberal
amistoso. Dicho monopolio limita la discusién sobre politica econémica y
contribuye, de ese modo, a bloquear las politicas requeridas para encarar los
peligros politicos que encierran las circunstancias presentes.
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