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DESAYUNANDO CON KRUGMAN

PaulKrugman, Premio Nobel de Economia 2008. Es profesor de Economiay Asuntos Internacionales en la Universidad de Princeton.

La depresion del Excel

EL PREMIO NOBEL DE ECONOMIA FUSTIGA TEORIAS DE ECONOMISTAS DE HARVARD SOBRE EL ORIGEN

DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL. SENALA QUE SON PRETEXTOS PARA IMPONER

LA AUSTERIDAD COMO SOLUCION.

NYT SYNDICATE

nestaeradelainforma-
cion, los errores mate-
maticos pueden condu-
ciral desastre. La Mars
Orbiter de la NASA se estrelld
porque a los ingenieros se les ol-
vidé hacer la conversion de sus
célculos al sistema métrico; las
inversiones de “London Whale”,
eltraderde JPMorgan Chase, sa-
lieron mal en parte porque quie-
neshicieronlosmodelosdividie-
ron entre una suma en lugar de
dividir entre una media.
Entonces, cabria preguntarse si
fueunerrorde codificacién de Ex-
cello que destruydlaseconomias
del mundo occidental. Estaesla
historia hasta la fecha: a princi-
piosdel 2010, doseconomistasde
la Universidad de Harvard, Car-
men Reinharty Kenneth Rogoff,
divulgaron unarticulo, “Growth
inaTime of Debt” (“Crecimiento
en una época de endeudamien-
to”), que pretendiaidentificarun
umbral critico, un punto de in-
flexién, para la deuda publica.
Una vez que la deuda supera el
90% del PBI, afirmaban, el creci-
miento econdémico cae en picada.
ReinhartyRogofftenian credi-
bilidad graciasaunlibro anterior,
admirado por todo el mundo, so-
bre la historia de las crisis finan-
cieras, de modo que el momento
escogido eraperfecto. Elarticulo
se publicé justo después de que
Greciaentréencrisisyapelabadi-
rectamente al deseo de muchos
funcionarios devirar del estimu-
loalaausteridad. En consecuen-
cia, el articulo se hizo famosoin-
mediatamente; seguramenteera,
yes, elanalisisecondmico masin-
fluyente de los tltimos afios.
Elhecho es que Reinharty Ro-
goff alcanzaron rdpidamente un
estatus casi sagrado entre los au-
toproclamados guardianes de la
responsabilidad fiscal; la afirma-
ciénsobre el techodel 90%no fue
tratadacomounahipdtesis contro-
vertida, sino como un hecho in-
cuestionable. Porejemplo, un edi-
torial de The Washington Post de
principios de este afio advertia de
una posible relajacién en el frente
del déficit porque el pais estaba
“peligrosamente cercadelamarca
del 90% que los economistas con-
sideran una amenaza parael cre-
cimiento econémico sostenible”.

Carmen Reinhart, economista de Harvard.

“Lo que el ‘affaire’ de
ReinhartyRogoff pone
de manifiesto esla
medidaenquesenosha
vendido la austeridad
con falsos pretextos.
Durante tres afios, el
giro haciala austeridad
no se ha presentado
COmo una opcion sino
como unanecesidad”.

Fijense enla expresion: “los econo-
mistas”, no “algunoseconomistas”,
ymuchomenos “algunos economis-
tas, alos que contradicen enérgica-
mente otros con credencialesigual
debuenas”, queeslarealidad.

Es quelo cierto es que el estudio
de Reinhart y Rogoff se enfrentd a
criticas considerablesdesdeel prin-

cipioylacontroversiaaumentdcon
eltiempo. Apenasse publicd el arti-
culo, muchos economistas sefiala-
ron que una correlacion negativa
entreladeudayel comportamiento
econémiconosignificabanecesaria-
mente que unadeudaelevadafuese
lacausadeuncrecimientolento. Po-
dria ocurrir perfectamente lo con-
trario, yque elmal comportamiento
econémico condujese auna deuda
elevada. Dehecho, este esevidente-
mente el caso de Japon, que se en-
deudo enormemente después de
que su crecimiento se hundiese a
principio delosafiosnoventa.

Con el tiempo, surgié otro pro-
blema: otrosinvestigadores, usan-
do datos de deuda y crecimiento
aparentemente comparables, no
fueroncapacesdereplicarlosresul-
tados de Reinhart y Rogoff. Lo ha-
bitual era que encontrasen cierta
correlaciénentreladeudaelevada
y el crecimiento lento (pero nada
que se pareciese a un punto de in-

Kenneth Rogoff gané fama por libros sobre historia de la crisis.

flexién en el 90% ni, de hecho, en
ningunnivel de deuda).

Finalmente, Reinhart y Rogoff
permitieron que unos investigado-
resdelaUniversidad de Massachu-
setts analizasen la hoja de cdlculo
original, y el misterio de los resul-
tados irreproducibles se resolvid.
Enprimerlugar, habfan omitidoal-
gunos datos, en segundo lugar, em-
plearon unos procedimientosesta-
disticos poco habituales y muy
cuestionablesy, finalmente, come-
tieron un error de codificacién de
Excel. Al corregirestoserroresyra-
rezas, se obtendra lo que otros in-
vestigadores han descubierto: cier-
tacorrelaciénentreladeudaeleva-
dayel crecimiento lento, sin nada
queindique cualdeellos causaqué,
pero sinrastro alguno de ese “te-
cho” del 90%.

ReinhartyRogoff han admitido
elerrorde codificacion, han defen-
dido sus demds decisiones y han
afirmado que nunca aseguraron

queladeudaprovoque necesaria-
mente un crecimiento maslento.
Estoesuntantoinsincero porque
repetidamente dieron aentender
esaidea aunque evitasen formu-
larlaexpresamente. Pero, en cual-
quier caso, lo que realmente im-
portanoesloque quisieron decir,
sino el modo en que se ha inter-
pretadosutrabajo: losentusiastas
delaausteridad anunciaron con
bombosyplatillos que ese supues-
topuntodeinflexién del 90%era
unhecho probadoyunmotivo pa-
rarecortardrasticamente el gas-
toptiblicoincluso cuandohaydes-
empleo masivo.

Es por ello que el fiasco Rein-
hartyRogoff debe situarse en el
contexto mas amplio de la obse-
sién porlaausteridad: el evidente
eintenso deseo de los legislado-
res, politicosyexpertosdetodoel
mundo occidental de darlaespal-
daalosdesocupadosy,encambio,
utilizarla crisis econémica como
excusaparareducirdrasticamen-
telos programassociales.

“Preveo quelos
sospechosos
habituales (...)
encontraran (...) otro
analisis econdmico
cuestionable que
canonizar.Yla
depresion no
terminara nunca”.

Lo que el “affaire” de Reinhart
yRogoff pone de manifiesto esla
medida en que se nos havendido
laausteridad con falsos pretextos.
Durante tresafios, el girohaciala
austeridad no se ha presentado
como una opcién sino como una
necesidad. Las investigaciones
economicas, insisten los defenso-
resdela austeridad, han demos-
trado que suceden cosas terribles
una vez que la deuda supera el
90% del PBI. Pero las investiga-
cioneseconémicasnohandemos-
trado tal cosa, un par de econo-
mistas hicieron esa afirmacién,
mientras que muchosotrosnoes-
tuvieronde acuerdo. Losrespon-
sables de la politica econémica
abandonaron alos desempleados
ytomaron el camino de la auste-
ridad porque quisieron, noporque
tenfan que hacerlo.

¢ServiradealgoqueReinharty
Rogoff hayan caido de su pedes-
tal? Me gustariapensar quesi. Pe-
ro preveo que los sospechosos ha-
bituales simplemente encontra-
rédnalgtnotroandlisiseconémico
cuestionable que canonizar. Yla
depresionno terminara nunca.

AntonioYonz Martinez
Traduccién




