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01 de marzo de 2011. Resumen de la conferencia "Esta vez es diferente: ocho siglos de disparates
financieros”. Ponente: Kenneth Rogoff. Fundacién Rafael del Pino (Calle Rafael Calvo, 39). Asistentes:
300 personas, aforo completo.

Critica introductoria

Rogoff es uno de los cinco economistas mas relevantes del mundo. Lo que mas le sorprendié de su
analisis historico sobre la crisis es que la naturaleza humana no cambia. Las personas piensan que son
mas listas que sus antecesores; que su pais no va a sufrir los problemas que tienen otros; que no van a
pasar por los mismos apuros que sus abuelos; que son diferentes y que han aprendido la leccion. Esta
arrogancia ignorante forma parte del ser humano. Cuando las cosas van bien, el dinero fluye y es muy
tentador pensar que, efectivamente, esta vez es diferente. Es un error y este pensamiento se repite a lo
largo de la Historia. Pero algo hemos aprendido en ocho siglos de crisis financieras. En esta crisis
hemos logrado evitar una segunda Gran Depresion, a pesar del enorme riesgo de que sucediese
(extracto de la Fundacion Rafael del Pino).

Es una pena que los mayores titulares los diese Rogoff en sus entrevistas, como la que concedié a
Cinco Dias. Y digo que es una pena porque tiene la ventaja de que una entrevista con titular atrac a mas
publico al acto. Pero luego hay que estar a la altura de las expectativas. En Cinco Dias afirmaba que
Espafa tendrfa que pedir un rescate, cosa bien distinta a que suspendiese pagos. Lo justificaba ante su
conviccion absoluta de que Grecia, Irlanda y Portugal no podran devolver sus deudas por lo que
tendran que hacer una quita. Espafia no cree que suspenda pagos porque pondrfa en peligro a toda la
eurozona, pero sf acudird al mecanismo de rescate planteado especialmente para Espafia.

Resumen

“Lo tipico en una crisis financiera es una resaca de denda. Y esta crisis no es diferente. Sus implicaciones nids inmediatas
son menor crecimiento y problemas de denda priblica”

“Deshacerse de la deuda es un proyecto de largo plazo y que no puede ser resuelto pronto y quizds sea irresoluble en el caso
de los PIGS”

“Como mantendrd Enropa un crecimiento sélido ante la perspectiva de poblaciones envejecidas y peligrosos programas
Sociales?”

“Tener mucha denda genera problemas. Krugman esta en desacuerdo”
“Esparia debe reducir su denda sin hacerlo piiblico”

“Espaia es sencillamente demasiado grande para suspender. Grecia, Irlanda y Portugal suspenderdn pagos”
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“Esparia tiene que volver a los fundamentales: mejorar la productividad y fijarse en el largo plazo’

“Lamento no baber aprendido espaiiol, y eso que estuve en Espana jugando al ajedrez en numerosas ocasiones. Contarles
a usted por qué dejé el ajedrez; es una larga bistoria".

Resulta paradéjico que sea mas conocido por economia que por ajedrez. Recuerdo el caso de un joven
estudiante del MIT que se acercé a verme: ‘“usted es Ken Rogof, me moria por conocerle”. Supuse
inmediatamente que setfa por mi trayectoria en ajedrez, asi que le dije: ‘% yjuegas también al ajedrez?”. Y
sorprendido, el estudiante me dijo: ‘%o, pero usted es un experto en divisas. Es increible porque estoy trabajando en
comercio inter-estelar, comercio entre planetas y estaba pensando en que necesitariamos una moneda”. Yo le pregunté:
“%Pero bas hecho ya contacto con otros mundos?”. El chico iba muy en serio y nos pusimos a trabajar en eso.
Tranquilos: si necesitiramos una moneda inter-estelar, estamos preparados.

En mi etapa en el FMI conoci a Carmen Rheinhart, con la que labré una buena amistad, consumada
con la publicacién en conjunto del libro que da titulo a la chatla. El libro, titulado, "Esta vez es
diferente: ocho siglos de disparates financieros", ha sido editado en numerosos idiomas pero no ha sido
todavia editado en espafiol y es muy académico. Ha visto la luz tras siete aflos de investigacién sobre las
caracteristicas comunes de las crisis financieras. A diferencia de otros libros sobte crisis, todos
excelentes, como el de Jack Kindleberger, este es un libro que se apoya en infinidad de datos histéricos.
Nos ofrece una perspectiva cuantitativa de las crisis. Y ademas le debe mucho a la existencia de
Internet, gracias al cual hemos logrado acceder a datos que no habriamos podido obtener escarbando
en bibliotecas. Y por cierto, el titulo es irénico, hay algunos que todavia no lo han pillado: tratamos de
explicar que todas las crisis financieras tienen un comportamiento muy similar y que esta crisis en modo
alguno difiere de las anteriores. El libro contiene 100 paginas de anexo de datos. El editor no querifa las
200 de datos originales.

Sabrfamos que habrfa una crisis, pero no sabfamos cuando se producirfa. En cualquier caso, la crisis le
ha permitido al libro ganar en reconocimiento.

Permitanme resumir los resultados: lo tipico en una crisis financiera es una resaca de deuda. Y esta crisis
no es diferente. Su implicacién mas inmediata es menor crecimiento y la otra implicacién son

problemas en la deuda publica.

Las perspectivas actuales son:

e Crecimiento global por encima de lo esperado.

e Eldesempleo ird cayendo gradualmente.

e Exceso de deuda que habra que digerir.

En particular, grandes dificultades para la deuda soberana (de los paises)

La deuda privada estd en su maximo histérico y la deuda publica esta tan alta como lo era al final de la
Segunda Guerra Mundial. Todavia recuerdo cuando nos ensefiaban en las clases de economia que la
deuda publica se disparé por la Segunda Guerra Mundial y que fue un episodio puntual. Pues ya no es
puntual. El total de la deuda de mercado coincide en tamafio con la crisis de 1929. Como veran,
disponemos de datos desde el siglo XIX (nota del autor del resumen — esta muy orgulloso de ello y lo
pone continuamente en valor, como buen académico).



Krows: guare

La peor noticia es que Estados Unidos sigue los pasos de la profunda crisis de pos-guerra. Tiene una
deuda del 120% del PIB. La de Japén es un poco superior. Dicen que eso no es relevante. E1 FMI
calculé que podria ir hasta el 170% sin problemas. Y ese nivel de deuda publica lo comparte con otros
muchos paises.

Les muestro a continuacién la experiencia histérica coincidente en pasadas crisis bancarias:

1. El precio de los pisos cae una media del 36%, durante 5 afios.
2. La Bolsa cae una media de 56%, durante 3,4 afios.

3. El desempleo crece una media de 7% durante 4,8 afios.

4. Caida de la producciéon de un 9% de media

Atencion porque las desviaciones tipicas sobre la media no son tan altas como parece. No redactamos
esto como un modelo predictivo, pero parece que también se estd cumpliendo en la actualidad con la
Bolsa. Esperemos equivocarnos con el desempleo.

El legado clave de una crisis financiera es una acumulacién brutal de deuda publica (una media de
crecimiento del 86%0).

Una de las cosas que mds nos ha sorprendido a Carmeny a mi es el profundo desconocimiento de los
estudiantes de la historia econémica de su pafs de origen. Me ocurtié en Colombia: los estudiantes
crefan que su pais NUNCA habfa suspendido pagos.

Pero la sorpresa fue todavia mayor cuando incluso los funcionarios o representantes de los gobiernos
negaban la mayor. El nimero 3 del ministerio economia en Japén nos contestd airoso exigiendo una
rectificaciéon a nuestros articulos en los que mencionabamos la suspensién de pagos de Japon. Cuando
le enviamos la informacién de las agencias de rating Moody’s y Standard & Poors (desde 1940), lo siguié
negando. Finalmente, le hice llegar titulares de periddicos de 1942 que lo decian claramente. Aceptd
resignado, no sin antes decir que sélo habfan suspendido pagos jcon los enemigos!

En esta ocasion casi nadie parece haber suspendido pagos. ¢Es esta vez diferente?
Veamos la historia:

o Grecia ha estado en suspension de pagos la mitad de sus ultimos 200 afios. |Y pensar que
todavia oigo a altos cargos europeos decir que un pafs de la Unién Europea no puede
suspender pagos...!

e De hecho, muchas economias desarrolladas tienen una larga historia de suspensiones de pagos.
Francia lo hizo en 9 ocasiones, Inglaterra en 1594, hasta Alemania. Los franceses, en esos
casos, trataban de matar a los acreedores. Nosotros lo consideramos una forma original de
reestructuracion de deuda. Portugal también. Vosotros los espafioles os llevais el premio...
diez en total.

Es verdad que hace afios que los paises desatrollados no han suspendido pagos (con la excepcion de

Singapur). Deshacerse de la deuda es un proyecto de largo plazo y que no puede ser resuelto pronto y
quizds sea irresoluble en el caso de los PIGS (Portugal, Irlanda, Grecia, Espafia).



Krows: guare

Uno podtfa pensar que los rescates solucionan el problema. Como economista jefe del FMI fui testigo
de cémo les dabamos préstamos de rescate a paises y al aflo siguiente volvian a pedirnos dinero. No
habfan hecho nada. Nosotros les deciamos: “eres zuy malo, pero toma, mids dinero”.

Europa se enfrenta a la siguiente cuestion: ¢cémo mantener un crecimiento sélido ante la perspectiva
de poblaciones envejecidas y peligrosos programas sociales? Una deuda elevada impacta negativamente

sobre el crecimiento a través de mayores impuestos y menos gasto publico.

Si observamos los graficos, la deuda soberana de los paises ricos esta cerca de la maxima historica. Hay
una correlacién entre el numero de paises en suspension de pagos y aquellas épocas en las que la deuda
era muy alta (ponderada por el PIB). Nuestra conclusion es que tener mucha deuda genera problemas.
Krugman esta en desacuerdo.

Lo que si es una historia diferente es China, que crecera probablemente un 11%. Y Goldman predice
que sera mas grande que Estados Unidos en 2025. Lo que ocurre es que su actual modelo de
crecimiento es insostenible. Tienen que girar de un modelo basado en la exportacion a un modelo de
crecimiento doméstico. La apreciacién del yuan es sélo una pieza de una soluciéon mas compleja.

Sobre la inflacién

Una solucién al problema de la deuda es la inflacién, pero es una solucién muy dolorosa. Necesitan
mucha inflacién y rapida. De lo contrario, los bancos subiran los tipos de interés. Por el camino de la
inflacién ira el Reino Unido.

La soluciéon en Estados Unidos es una combinacién de inflacién, impuestos, represién financiera y
quizas un poco de quita.

Predecir una crisis

No entendemos los tiempos de una crisis financiera. Cuando nos preguntaron hace unos afios a Stiglitz
y a mi en Davos, sélo estibamos de acuerdo en que Estados Unidos sufrirfa una crisis, pero no
sabfamos en aquel momento cuando y cémo se desarrollarfa. ILa confianza juega un rol critico.

Japon

La deuda japonesa es extraordinaria. Se podrfa pensar que no es tan grave porque la mayor parte es
deuda nacional. Si, pero su poblacién se estd jubilando rapidamente. Su fuerza de trabajo lleva tiempo
reduciéndose progresivamente. Japon esta en una situacién muy problematica. Estamos, en mi opinién,
ante una crisis en “slow motion”. En Glimo término les digo que Japén tendrd una suspensién de pagos
parcial.

El tipo de cambio

El tipo de cambio es imposible de predecir. Miren que me considero uno de los mayores expertos. Fui
economista jefe del FMI y he hecho mucha investigacion. Sélo les puedo decir esto: “estoy #zds seguro que
la mayor parte de la gente de que no tengo ni idea de como se van a comportar los tipos de cambio”.
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China

Quién sabe la deuda que tiene China. No es que el gobierno lo esconda. LLa habilidad que tiene China
de producir datos fiables es débil. Sospecho que tienen mas deuda de lo que los nimeros oficiales
muestran.

Un aprendizaje: como evitar crisis financieras

Al final, no se trata s6lo de regulacién, supervisiéon financiera... es sobre el comportamiento de toda
nuestra sociedad. Evitar una crisis depende directamente en haber vivido y recordar pasadas crisis
financieras. La gente se olvida, pero no tan rapido. Canada y Suecia evitaron esta crisis. ¢Por quér
Porque tienen sus pasadas crisis relativamente frescas: Canada en 1994 y Suecia en 1992. Les garantizo
que la regulacién de Canada no tiene nada especial. Es un tema social. La situacién en Espafia es dificil
pero serfa todavia mas dificil de no haber tenido una crisis en los setenta. Y el Banco de Espafia era
consciente de ello.

Lo que més nos emocion6 a Carmen y a mi fue la similitud de las secuelas de todas las crisis a pesar de
ser tan diferentes los sistemas politicos, econdémicos y legales, hasta la cultura. Hay cosas muy
profundas en la naturaleza humana. La gente me saca la Dodd—Frank Wall Bill (cambio en la regulacién
financiera de Obama del afio 2010), con sus 2.000 paginas y me dice: ¢funcionara? Es mejor mantener
las cosas simples: hay esquemas regulatorios sencillos que funcionan muy bien. Cosas tan sencillas
como hizo el Banco de Espafia: si coges una hipoteca no puede ser el 100% del valor de tasaciéon2. Eso
si se podia en Estados Unidos.

Espafa

Es muy dificil para el euro dejar que Espafia suspenda pagos, no asi otros pafses mucho mas pequefos.
Es posible que alguna de ellas: Grecia, Irlanda o Portugal hagan una restructuracién fantasma, pero
creo que es un final de partida (terminologfa de ajedrez) inevitable. Y en cuanto caiga Letonia, lo mismo
ocurrira con Estonia.

Espafa es sencillamente demasiado grande para suspender pagos. Si cac Espafia habran perdido la
confianza en cualquiera. Nadie estara seguro. ¢Coémo se puede tener confianza en Italia o en Bélgicar
No sé si los alemanes son conscientes de ello. La Unién deberfa dibujar una linea en Espafia. Pero no es
tan simple. Sospecho que hay mucha mas deuda municipal que hay que reestructurar en Espafia, por no
hablar de las cajas. Espafia tiene que volver a los fundamentales: mejorar la productividad v fijarse en el
largo plazo. El problema en Espafia es manejable y debe ser manejado. Espafia debe reducir su deuda
sin hacetlo publico.

Ajedrez

El ajedrez me ha ayudado a mantener la calma y pensar con claridad. Pensé que como académico mi
vida serfa menos estresante, pero colegas como Larry Summers o los propios estudiantes me hacen la
vida muy diffcil.

El ajedrez también me ayud6 a pensar como piensa el oponente. Era muy util en negociaciones con el
FMI. Muchos jugadores de ajedrez me escriben preguntindome cémo lo dejé. Es muy adictivo. "Lo
duro es que cuando eres mmy bueno en una cosa es muy dificil dejar de serlo durante mucho tiempo”.
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Notas Como Speaker

e Dio la charla de pie, junto al atril.

e Las preguntas y respuestas las respondié sentado, en la mesa presidencial, junto a Marfa del
Pino y Amadeo Petitbé.

e Para ser un economista, es aceptablemente entretenido y didactico.

e Logra incluso generar risas, pero sobre todo a través del sarcasmo.

e Emplea diapositivas, y a través de las cuales sigue el hilo de charla.

e Las diapositivas, al contrario que muchos economistas, son menos farragosas de lo habitual
(para un economista) y gusta de mostrar graficos, muchos graficos. Algunos tienen un disefio
espantoso (no se ha leido el libro “Say i with Charts”, resumido por cierto en Know Square).
Es una conferencia muy analitica, basada en multitud de datos y muy visual gracias al apoyo
de tablas y graficos.

e Viste formalmente, con chaqueta y corbata.

e La adaptacién a la audiencia fue minima, ya que no hablé de Espafia sino de su libro. Tan sélo
en la parte de preguntas y respuestas sf respondié a las preocupaciones de los asistentes.

e Se mostré muy calido con las preguntas relativas al ajedrez.

Sobre el ponente

El profesor Rogoff es Catedratico de Economia de la Universidad de Harvard desde el afio 1999 e
investigador asociado del National Bureau of Economic Research (NBER) de los EEUU desde el afio
1985. Comenzd su carrera profesional en 1979, cuando se incorpord, en calidad de economista, al
Departamento de finanzas internacionales de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

En el afio 1992 se incorporé a la Universidad de Princeton como Catedratico de Economia y
Relaciones Internacionales.

En 1975 Kenneth Rogoff se licencid cum laude en Economia en la Universidad de Yale; obtuvo el
Doctorado en la materia en el Massachussets Institute of Technology cinco afios después.

Su obra mas reciente, en colaboracion con Carmen Reinhardt, es "This tine is different. Eight Centuries of
Financial Folly", publicado en 2009.

Gran aficionado al ajedrez en su juventud, Kenneth Rogoff alcanzé el grado de Maestro nacional en los
EEUU a los 14 afios de edad. En 1974 se convirtié en Maestro Internacional y cuatro afios mas tarde,
en Gran Maestro. En el afio 1975 alcanzé el subcampeonato nacional norteamericano de ajedrez. Ha
logrado tablas en partidas con varios campeones del mundo de ajedrez como Mijail Tal y Tigran
Petrossian.

Ha sido economista jefe del FMIL
Transparency Vow

e Elautor de este resumen s6lo ha tenido un par de conversaciones puntuales con el ponente.
e Elautor de este resumen tiene una relacién muy cordial con la Fundacién Rafael del Pino.



kﬂ0W5904/’3

Notas

'Nota del Consejo Editorial: si bien el autor —expresamente- citd el acrinimo, los lectores de Know Square ya conocen gue
para el resto del documento, sustituiremos esta expresion por la de los palses a los que se hace referencia.

2Nota del Consejo Editorial: evidentemente, el desconocimiento de nuestro ponente en esta materia es relevante, por cuanto

en Esparia esta prdctica no estd probibida. Lo que dice la Ley es que si quieres emitir Cédulas Hipotecarias o FTH, e/
ratio préstamo/ valor no puede superar el 80%, pero si puedes emitir FTA que incorpora el resto de los préstamos “non
conforming” y que ba permitido a entidades financieras emitir titulos, y por tanto financiarse, por encima del 100%
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