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1  �INTRODUCCIÓN

«La Economía tal y como se presenta en los libros de 
texto y se enseña en las clases no tiene mucho que ver 
con la dirección de los negocios, y todavía menos con 
el impulso empresarial. El grado en el cual la Economía 
está separada de los negocios ordinarios de la vida es 
extraordinario e infortunado».

Coase (2012, p. 36).

Permítaseme una brevísima referencia biográfica que contri-
buya a explicar cómo se ha gestado mi visión de los temas que 
trato aquí.

En 1998(a) se publicó mi libro: La obra de John Maynard Key-
nes y su visión del mundo financiero en el que había estado trabajan-
do durante quince años. Me llamó poderosamente la atención el 
análisis de Keynes sobre las consecuencias económicas del retor-
no del Reino Unido al patrón oro en 1925, en particular la inci-
dencia de esa decisión sobre las distintas actividades y sectores. 
Coincidían las lecturas de la obra de Keynes, y de la abundantí-
sima bibliografía sobre la misma, con el episodio de peseta fuerte 
(1987-1992) que terminó con las devaluaciones inesperadas e 
indeseadas de 1992-1993.

El seguimiento de lo que estaba sucediendo en la economía 
española lo consideraba bajo la influencia del análisis de Keynes 
respecto a los efectos de una moneda sobrevalorada. En dos as-
pectos advertía coincidencia entre ambas situaciones: 1) la inten-
ción de los defensores de la política seguida por controlar las 
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presiones inflacionistas, y 2) la ausencia de autocrítica ante la 
desindustrialización provocada y la evidencia de que la peseta no 
podía mantener indefinidamente esa sobrevaloración. Las mismas 
autoridades que se autoproclamaban liberales en España conside-
raron las devaluaciones como consecuencia de ataques especula-
tivos. Si los mercados no hubieran corregido el exceso de valo-
ración, nuestras autoridades hubieran justificado la destrucción 
de la capacidad productiva y empleo que conllevaba, como la 
factura a pagar por la contribución a la contención de la inflación 
y a la disciplina de los agentes económicos. Por su voluntad, pues, 
hubieran continuado una tendencia que a mí me parecía insos-
tenible (Torrero, 1993).

En los años siguientes, en la segunda mitad de los noventa, el 
tema fundamental era la integración de España en la moneda 
única. Las mismas instituciones y personas que defendieron la 
fortaleza de la peseta, propusieron la entrada inmediata de España 
en el euro. Había un clamor a favor de la integración y eran es-
casas las voces disidentes, aunque ahora sean muchos los que pre-
gonan que denunciaron entonces las carencias del proyecto.

La opinión mayoritaria se basaba en que la modernización de 
España exigía la participación activa en la construcción de Euro-
pa de donde, por razones históricas bien conocidas, habíamos 
estado marginados. Era comprensible la práctica unanimidad a 
favor de formar parte de la zona euro; me recordaba la que tam-
bién existía en el Reino Unido respecto al retorno al patrón oro. 
Tengo que confesar mi error porque, influido por el análisis de 
Keynes de este episodio, consideré que el proyecto no se culmi-
naría. Kindleberger (1985) señaló que «en retrospectiva, el re-
torno al patrón oro a la par puede definirse como un error inevi-
table» (p. 55). La misma calificación merece la entrada de España 
en el euro.

Además de la crisis de la economía española de 1992-93, y 
del análisis de Keynes, me influyeron los trabajos de economistas, 
sobre todo norteamericanos, sobre el proyecto europeo. De ma-
nera particular me afectaron los trabajos de Feldstein (1992) y 
Krugman (1992). Las ideas sobre la moneda única en Europa de 
los economistas norteamericanos, en general, mostraban, y mues-
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tran, un mayor escepticismo sobre el porvenir del proyecto y sus 
consecuencias. En repetidas ocasiones he escuchado el argumen-
to de que esa actitud se debía al temor de que el euro pudiera 
hacer sombra a la hegemonía del dólar, razonamiento que me 
parecía pintoresco y me dejaba perplejo.

Es posible que tenga una opinión demasiado idealizada sobre 
la fibra moral de los grandes economistas, pero no imagino a 
Friedman, Samuelson, Tobin y tantos otros emitiendo juicios 
sobre la moneda única europea porque pudieran ser gratos a al-
gún funcionario del Tesoro o de la Reserva Federal. Lo que me 
parecía, y me parece, es que los juicios de los analistas norteame-
ricanos estaban enriquecidos por el pragmatismo y la distancia, y 
que en los economistas europeos el componente político y la 
ilusión del proyecto tenían un mayor peso.

La razón esencial del escepticismo de Krugman proviene de 
su preferencia por la fluctuación de los tipos de cambio que de-
jan más espacio a políticas económicas activas, en particular al 
recorte de tipos de interés y al incremento de la oferta monetaria 
para combatir las recesiones (2011, p. 3). En la misma línea de 
razonamiento se sitúa Sen:

«A mí no me supone ningún consuelo recordar que me opuse 
firmemente al euro, a pesar de estar decididamente a favor de la 
unidad europea. Mi preocupación en relación con el euro estaba 
ligada en parte al hecho de que cada país renunciaba a la libertad 
de una política monetaria y de unos ajustes del tipo de cambio que 
han ayudado mucho a los países en dificultades en el pasado, y han 
evitado la necesidad de desestabilización masiva de vidas humanas 
en [los momentos de] esfuerzos frenéticos por estabilizar los mer-
cados financieros» (2001, p. 21).

Dos trabajos que publiqué en 1996 y 1998(b) mostraban mi 
escepticismo sobre la unidad monetaria de Europa y los efectos 
que podían provocar en la economía española. Permítaseme que 
reproduzca aquí los dos párrafos finales del último trabajo citado:

«Si se produjeran divergencias excesivas en las tasas de creci-
miento o de paro, existiría la tentación de culpar a la moneda 
única de los males existentes y de la ausencia de soluciones, y los 
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mecanismos de cohesión social a nivel europeo no parecen ofrecer 
mecanismos de compensación suficientes. Si los problemas llega-
ran a ser importantes, la reivindicación de autonomías monetarias 
sería inevitable.

En cuanto a España, comprendo la posición de los gobiernos al 
respecto. Difícilmente hubiera podido ser otra en el clima de opi-
nión existente, pero tengo que confesar que veo con envidia la 
determinación con la que otros países, como Suecia, Dinamarca o 
el propio Reino Unido contemplan el proceso, reservándose las 
decisiones en función de sus intereses nacionales, sin necesidad de 
apelar a disciplinas externas para realizar las reformas precisas y 
elegir con libertad y sin complejos el camino que les parece más 
adecuado» (pp. 78, 79).

España entró en el euro. Los primeros años, en tanto se man-
tenía el efecto euforizante de un rápido endeudamiento de em-
presas y particulares, fueron muy positivos para el crecimiento 
económico y el empleo. Había una complacencia general con el 
éxito de la operación y en destacar los errores de pronóstico de 
los escépticos. Hasta que estalló la crisis financiera en el otoño 
del 2007, mi atención estuvo centrada en lo que me parecía una 
deriva hacia la progresiva inestabilidad de las finanzas internacio-
nales 1; con la crisis financiera dediqué mis esfuerzos al segui-
miento de lo que intuí una perturbación de largo alcance, que 
afectó al mundo desarrollado y con especial virulencia a Europa 
y a España 2.

Pido disculpas al lector por las numerosas citas de otros traba-
jos míos. No trato de alardear de capacidad de predecir ni de 
recurrir al «yo ya lo dije». La capacidad de acertar con pronósti-
cos económicos es muy limitada. Ciñéndome a las finanzas creo 
que tenemos un ejemplo claro en la crisis actual con la dificultad 

1  En esos años publiqué los siguientes libros cuyos títulos expresan mis inquie-
tudes: 2001, 2003, 2006 y 2008.

2  Sobre la crisis financiera internacional y la específica de la economía española 
dicté dos conferencias en el comienzo de cada curso en la Universidad de Alcalá a lo 
largo de cinco años (2008 a 2012). Todas ellas fueron publicadas por el Instituto de 
Análisis Económico y Social de la Universidad de Alcalá. Están recogidas en Torre-
ro (2011a), (2011b), y (2013a). En las conferencias, las vicisitudes del euro constitu-
yen un tema esencial.
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de prever el detonante de la perturbación, la duración del fenó-
meno y sus consecuencias económicas. Pedir eso a la ciencia eco-
nómica es solicitar de nuestra disciplina unas prestaciones que no 
están a su alcance.

Me parece factible, sin embargo, detectar desequilibrios acu-
mulativos con tendencias insostenibles. Descubrir ese tipo de si-
tuaciones y aconsejar medidas para frenar excesos que de mante-
nerse terminarían de forma abrupta, entra en nuestras 
posibilidades, como demuestra la experiencia de los analistas lú-
cidos que advirtieron sobre el riesgo potencial que se estaba ge-
nerando en la década de los 2000 (Torrero, 2013b). En esta lí-
nea se pronuncia Stiglitz (2010, p. xxi): «Los economistas somos 
capaces de identificar fuerzas subterráneas; pero no lo somos en 
predecir el momento preciso».

De manera que no se trata de presciencia. Las numerosas re-
ferencias a otros trabajos míos anteriores las justifico por dos ra-
zones:

1) � El análisis que presento no constituye una aportación ex-
novo sino que se inscribe en una reflexión prolongada so-
bre la crisis financiera internacional, la del euro, y la de la 
economía española. En esa reflexión intento añadir y refi-
nar argumentos inspirados en la evolución de esas crisis.

2) � Pretendo que el lector interesado en alguno de los temas 
que se abordan pueda encontrar en las publicaciones que 
se citan una argumentación más extensa y bibliografía de-
tallada. Por este motivo limitaré aquí las referencias que 
entienda imprescindibles.

Una última aclaración. No intento comparar el marco del 
patrón oro con el del euro 3. Lo que trataré es aprovechar el aná-
lisis de Keynes de los efectos microeconómicos que puede producir, 
en una economía desarrollada, el intento de realizar una devalua-
ción interna para corregir la sobrevaloración real de la moneda y 
mejorar la competitividad. Mi objetivo, pues, no es el mimetismo, 
sino la inspiración.

3  El lector interesado en esa comparación puede recurrir a mi trabajo del 2001, 
capítulo 4, pp. 97-147.




