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PRESENTACION

Jerénimo Molina Herrera *

Hay ciertas tematicas que constituyen la referencia obligada de una Coleccion de Estu-
dios como MEepITERRANEO Economico, Y éste el caso de la recesion econdmica iniciada en 2008,
de la que aun, en el momento en el que escribo estas paginas, no somos capaces de terminar
de intuir la salida. Por tanto, y siendo imposible (lamentablemente) dar la cuestiéon por zanja-
da, la pregunta pertinente en este caso no es cuantos volimenes de la Coleccion habria que
dedicarle a la situacién econémica que vivimos, sino mas bien en qué momentos publicarlos,
qué especialista debe coordinarlos y desde qué enfoques debe abordarse su analisis.

De hecho, MebiTeErrANEO Economico vienen abordando monograficamente ciertos aspec-
tos parciales de la crisis desde mediados de 2009. En el volumen XV, que estuvo a cargo de
Jaime Lamo de Espinosa, se caracterizo el nuevo sistema agroalimentario global en su nuevo
contexto, marcado por una demanda creciente y cada vez mas exigente, el domino de la gran
distribucion en el comercio internacional, el auge de los biocombustibles y los problemas de
seguridad y soberania alimentarias. El XVI, coordinado por Juan Velarde Fuertes, estuvo de-
dicado a las debilidades, fortalezas y riesgos del sistema productivo espafol a corto y medio
plazo, en un momento en el que los efectos de la crisis ya se habian manifestado en toda su
crudeza. Finalmente, en el ultimo nimero, el XVII, una seleccién de politicos con cargos de
alta responsabilidad, profesionales de mérito y especialistas reconocidos respondieron a la
invitacién de Joaquin Moya-Angeler para profundizar en el mundo de la innovacion y el desa-
rrollo, ejes fundamentales de la sociedad de la informacién y el conocimiento que se enfrenta,
en la actualidad, al peor escenario internacional desde los afos 20.

Sin embargo, y al margen de dichas aproximaciones sectoriales, valiosas pero incompletas,
ha sido necesario dejar pasar un tiempo prudencial antes de atrevernos, no sin cierta temeridad,
a un analisis de la crisis en su conjunto y en profundidad, en el que participasen las diferentes
voces de las Ciencias Sociales con un objetivo comun: tratar de comprender como hemos lle-
gado a esta situacion, y realizar propuestas, si acaso todavia tentativas, de como podriamos
dejarla atrés. Sélo desde esa perspectiva, tras haber observado las consecuencias de la crisis
a lo largo de varios trimestres, y habiendo contrastado detenidamente los multiples discursos
surgidos al respecto, era viable un trabajo asi. Es mas: aun siendo necesario, el planteamiento
de este volumen XVIII no agota, ni siquiera de forma parcial, las posibilidades de reflexién en
torno a la evolucion reciente de la economia, por lo que necesariamente habremos de volver
sobre la tematica en futuras entregas, modificando en cada caso el enfoque, el ajuste de la lente.

Una mayoria cualificada de expertos y analistas comparte la sensacion de que estamos
ante el fin de una etapa histérica, y somos espectadores del inicio de una nueva. En este cambio
de siglo y de milenio han ocurrido demasiadas cosas, y en demasiado poco tiempo. El orden
socioeconomico surgido de la Revolucion Industrial, que fue modelandose trabajosamente

* Director de la Coleccion de Estudios MEDITERRANEO EcoNoOMIcO (director@mediterraneoeconomico.es).
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durante mas de dos siglos, esta en cuestion. Tras la crisis energética de los afos 70, la caida
del Muro de Berlin en 1989 y el imparable desarrollo de las comunicaciones telematicas en
los 90, se fue imponiendo un nuevo modelo de pensar, ensefar y gestionar la economia, las
finanzas y la empresa. Esta “nueva economia” entendioé que los ciclos econdmicos (el caracter
maniaco-depresivo de la economia de mercado al que hace alusion el coordinador de este
numero en su texto), eran cosa del pasado. Durante los ultimos quince afios, sus defensores y
practicantes entendieron que el capitalismo, en su version financiera, el mercado desregulado
a fin de cuentas, habia alcanzado un grado de madurez e independencia de las instituciones
sociales suficiente como para garantizar por si mismo el bienestar de las sociedades desarro-
lladas y la paulatina desaparicion de la pobreza en el mundo. Evidentemente, no ha sido asi.

Es cierto que lairrupcion de la nuevas tecnologias ha cambiado la forma de producir, pero
sobre todo ha transformado, y muy intensamente, la manera en la que accedemos a los bienes,
e incluso la propia naturaleza de lo que consumimos. No hay mas que pararse y ver como la
musica y el cine ya se demandan de forma diferente, y como pronto lo haran los libros; cémo la
pedagogia ha otorgado un singular protagonismo a estas herramientas en sus métodos; o cémo
la funcion social de los medios de comunicacion de masas esta permanentemente en entredicho.
Empieza a configurarse, en definitiva, una nueva forma de interrelacion entre el hombre vy el
resto del mundo, que se canaliza cada vez mas a través de procesos informaticos. Este tipo de
cambios institucionales, sociales, culturales y tecnoldgicos, imprimen necesariamente un caracter
propio a esta crisis, mas alla de tefiir de rojo las principales magnitudes del analisis econémico.

Parece claro, pues, que esta primera década del siglo XXI se esta cerrando con una
profunda transformacion estructural que afecta a toda la organizacion social en su conjunto.
Surgen asi nuevos conflictos, al tiempo que se agotan los paradigmas tradicionales, poniendo
incluso en cuestion la viabilidad politica, cuando no financiera, del Estado del Bienestar. Mien-
tras tanto, la velocidad y la intensidad de semejante cambio estructural dificultan la adaptacion
de las instituciones sociales, que necesitan de un tiempo de transicidon mas amplio para poder
adaptarse y asimilar las nuevas reglas del juego.

Hemos intentado resumir, en apenas unos parrafos, las lineas maestras del argumen-
tario de este volumen, que coordina y dirige el Catedratico de Economia de la Universidad de
Barcelona Anton Costas Comesafa. Tanto él como el resto de autores compartian a priori un
unico axioma, a partir del que cada uno de ellos ha desarrollado su propio discurso: la crisis
de 2008 debe ser estudiada desde una perspectiva global. En la construccion colectiva de
dicha reflexion debian participar todas las Ciencias Sociales, ya que los problemas a los que
nos enfrentamos al iniciar la segunda década del siglo no se limitan a los convencionales de
la fase recesiva del ciclo econdmico. Van mucho “mas alla”, y suponen un reto de futuro para
la dimension socioldgica, politica, ética y comunicativa de la humanidad. Desde la Fundacién
Cajamar tan sélo nos queda agradecer la labor de coordinacion de Anton Costas, que ha hecho
posible reunir en un unico volumen una seleccién de autores y textos tan a propdsito. Estamos
convencidos de que los lectores terminaran dandonos la razoén.

Almeria, noviembre de 2010
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ALGO MAS QUE UNA CRISIS FINANCIERA Y ECONOMICA,
UNA CRISIS ETICA

*

Anton Costas

1. Introduccion

¢, Coémo acabara pasando a la historia la crisis de 20087 ; Como una crisis que, aunque
amenazo con una quiebra financiera mundial y provocé una Gran Recesion, finalmente pudo
ser controlada y no tuvo efectos de largo plazo? ¢ O, por el contrario, como un momento de
cambio en la forma de gobernar la economia, en el equilibrio entre poder de los mercados y
poder de la politica y sobre la forma en que los economistas piensan que aquélla funciona?
La hipotesis que subyace y estructura este nimero monografico de Mediterraneo Econémico
es que, aun cuando no podamos predecir todas sus consecuencias, ésta no es una crisis
financiera y econémica mas, como las que hemos visto en las seis Ultimas décadas. En este
caso, los efectos seran de largo aliento, y dejaran heridas que tardaran en curar.

No estoy sugiriendo, sin embargo, que la crisis de 2008 vaya a poner en cuestion los fun-
damentos mismos de la economia de mercado, del capitalismo; afirmaciéon que no sabria qué
quiere decir. Cuando digo que sera algo mas que una recesion, apunto a que sus efectos iran
mas alla de lo que suele ocurrir en una crisis econdmica o financiera convencional. Estas cursan
normalmente en forma de una caida de las grandes variables macroeconémicas (PIB, demanda
privada, formacién bruta de capital, desequilibrios exterior y publico) y del empleo; variables que
después de un tiempo (entre tres y cuatro trimestres) vuelven a su estado normal. Por su lado,
las crisis financieras convencionales vienen acompafadas de dificultades de crédito y quiebras
bancarias, pero sin que acostumbren a amenazar con una quiebra financiera sistémica.

En este sentido, se podria decir que las crisis forman parte del ADN de la economia de
mercado. El capitalismo es una un sistema socioecondmico maniaco-depresivo, ciclico, con
fases recurrentes de euforia (expansiones), seguidas de otras de recesion. Pero hay crisis
convencionales, y grandes crisis. Las primeras no cuestionan las formas de gobernar la eco-
nomia, el equilibrio entre poder de los mercados y poder de la politica, ni las formas (teorias)
a partir de las que los economistas explican el comportamiento de los agentes econémicos y
coémo funciona la economia. Las segundas si lo hacen. Y esta crisis es de las ultimas.

* Universidad de Barcelona.
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Una forma simple de apreciar que estamos ante algo diferente a una crisis conven-
cional es prestar atencién a las palabras que con mucha frecuencia son utilizadas para
describir las conductas y valores que estan detras de esta crisis. Son frecuentes términos
como avaricia, fraude, corrupcion, injusticia, robo, falsificacién, desconfianza, ocultacién de
informacién, publicidad engafiosa, mentira, imprudencia, negligencia profesional, cobardia,
complicidad, prepotencia o arrogancia, por mencionar soélo las mas utilizadas. Su uso no es
exclusivo de los medios de comunicacion o de sectores sociales e intelectuales criticos con
el capitalismo. Por el contrario, son términos extraidos de los analisis de economistas repu-
tados, simpatizantes en su mayoria con la economia de mercado, y que no vimos aplicados
a crisis anteriores. En otras ocasiones se discutia Unicamente sobre las politicas macroeco-
nomicas mas adecuadas para hacer frente a la recesién y buscar una salida rapida para la
recuperacion. Ahora no se discute soélo de politicas, sino de conductas, valores, virtudes e
instituciones que son basicas para el buen funcionamiento de la economia de mercado. Este
es un cambio que nos hace pensar que lo que ahora esta ocurriendo es diferente a lo que
hemos vivido con crisis econémicas y financieras anteriores.

En este sentido, la historia nos muestra que, de tiempo en tiempo, la economia ex-
perimenta sacudidas mas fuertes que las de esas crisis recurrentes. Son momentos o fases
del desarrollo del capitalismo en que, utilizando la afortunada expresién de Karl Polanyi', se
produce “una gran transformacion” en el equilibrio entre el mercado y el poder politico que
rige en cada momento el gobierno de la economia y, por tanto, en el gobierno politico de la
economia. Y en las que se producen también cambios en las historias (o teorias) que utilizan
los estudiosos para explicar como se comportan los actores econdémicos y cémo funciona la
economia. Para Polanyi, el desarrollo del capitalismo se mueve a través de ciclos, en los que
en cada fase se altera el equilibrio entre mercados y gobiernos de la fase anterior, haciendo
que, alternativamente, se sucedan en el gobierno de la economia.

El ejemplo paradigmatico de este tipo de crisis transformadora fue la de 1929, que junto
con la Gran Depresion de los treinta que le siguio, cambié el equilibrio a favor de los gobiernos,
en perjuicio de los mercados, que habian dominado durante la fase de la primera globalizacién
econdmica moderna que vivié la economia mundial desde los ochenta del siglo XIX hasta la
primera Guerra Mundial. Ese cambio de hegemonia en el gobierno de la economia trajo con-
sigo nuevas instituciones politico-econémicas nacionales (el Estado del Bienestary las politica
macroecondémicas keynesianas) e internacionales (el esquema de instituciones de Bretton
Woods), que sirvieron para controlar el poder de los mercados y gobernar las economias du-
rante los afos cincuenta, sesenta y setenta. Paralelamente, se produjo un cambio también en
las historias o teorias que utilizan los estudiosos, en particular los economistas, para explicar
cémo funciona la economia. En este caso, vimos la emergencia del keynesianismo como relato
dominante, frente a la teoria neoclasica anterior.

1 Polanyi (1944).
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Otra gran transformacion se produjo coincidiendo con la crisis econdémica de los afios seten-
ta. En este caso, el equilibrio giré a favor del poder de los mercados, en particular de los mercados
financieros, desmontandose las instituciones de regulacion y supervision de los mercados en que
se habia basado el poder de la politica de la fase anterior. A la vez que se produjo una perdida
de poder e influencias de las instituciones sociales de control de esos mercados (sindicatos,
prensa). Y también en este caso, ese giro vino acompafiado de un cambio en las formas como
los economistas explican como funciona la economia, cambio en la que el keynesianismo fue
desplazado por las nuevas teorias de las expectativas racionales como explicacion de la con-
ducta de los agentes econémicos, y de la teoria de la eficiencia de los mercados desregulados.

Como vemos, estas grandes transformaciones ciclicas del capitalismo son momentos en
que se modifican elementos béasicos de la estructura del gobierno de la economia —el “mix” de
mercado y politica que se utiliza para tomar decisiones econémicas-, asi como las formas como
los expertos explican que funciona el sistema econdmico y la sociedad de mercado. Pero los
impactos de esos vaivenes acostumbran a ir mas alla de la economia, para afectar dimensiones
de la vida politica, social, cultural, intelectual y artistica. Las percepciones sociales, los valores, las
reglas, las instituciones, la cultura y hasta las formas de ocio se ven influidas por eses vaivenes.

Aun es temprano para confirmar si la crisis de 2008 va a venir asociada a otro ciclo de
este tipo en el desarrollo de la economia de mercado. Quedan aun por ver impactos que no
han ocurrido, como la batalla final entre monedas y politicas comerciales para repartir el coste
de la crisis a nivel mundial, asi como decisiones de los gobiernos que no han sido tomadas.
Pero por lo que ya hemos visto hasta ahora, la crisis de 2008 no es una recesion mas, como
lo fueron las de 2001 6 1991. Esta es, sin duda, una gran crisis. Una crisis que ya ha derribado
ideas y certezas intelectuales arraigadas que habian dominado el pensamiento y las politicas
publicas desde, al menos, el final de la Guerra Fria y la caida del Muro de Berlin, en 1989.

Fue evidente desde los inicios de esta crisis que su gestidn politica no iba a ser facil.
Pero, sin duda, se superara. Sin embargo, a diferencia de otras crisis anteriores, pienso que
ésta va a dejar con nosotros problemas de largo plazo y heridas que tardaran en curar. En la
gestidbn macroecondmica, emerge la necesidad de repensar cual debe ser el cuadro de mando
que han de manejar las autoridades monetarias y fiscales. En la gestidn de las instituciones y
mercados financieros, emerge la necesidad imperiosa de reformar todo el marco institucional
de regulacioén y supervision. En el plano intelectual, asistimos también a los primeros esfuerzos
de los economistas y otros cientificos sociales por elaborar explicaciones del funcionamiento
de la economia mas coherentes con la realidad observada. Y, en un plano mas general, el
de la gobernanza de la sociedad de mercado, emerge asimismo la necesidad de reconstruir
una politica del bien comun y una cultura econémica que sea capaz de dar nueva legitimidad
social y apoyo politico a la economia de mercado. Desde esta perspectiva, propia del enfoque
de Polanyi, cabe pensar que la fase de globalizacion liderada por los mercados que hemos
vivido durante este ultimo cuarto de siglo deberia ir seguida de otra de fortalecimiento del poder
politico, tanto a nivel nacional, como europeo y global.
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En cualquier caso, es evidente que hoy por hoy existe en la opinién publica una demanda
de respuestas a muchos interrogantes: ; Qué ha pasado? ; Cémo explicar esta crisis que por
imprevista parece caida del cielo? ;Por qué han fallado las instituciones de supervision en ver
lo que estaba pasando dentro de las grandes corporaciones financieras y empresariales? ¢;,Por
qué los reguladores no supieron ver los riesgos de la burbuja de crédito? ¢ Se trata de una crisis
provocada solo por fallos del mercado, de la regulacion y de las politicas macroecondmicas o
ha jugado un papel determinante la cultura del nuevo capitalismo desregulado que surgié con
las politicas liberalizadoras de los ochenta? ;En qué sentido habria influido esa nueva cultura?

Para responder a este tipo de cuestiones es necesario escuchar la voz del analisis
econdmico, la voz de los economistas. Sin duda, las interpretaciones econdémicas de la crisis,
Sus causas, consecuencias y soluciones son en términos generales correctas; pero, a la vez,
resultan insuficientes para comprender en toda su complejidad la realidad econdmica que es-
tamos viviendo. Insuficientes, porque omiten los sentimientos, actitudes y comportamientos y,
especialmente, porque no toman en consideracion las percepciones que tanto influyen en la
confianza o la desconfianza en las instituciones, asi como los valores, que seran importantes
para arreglar los destrozos morales y politicos que va a dejar esta crisis. Por ello, a mi juicio,
y siguiendo un viejo consejo de Albert O. Hirschman, hay que ir mas alla de la Economia,
traspasar sus fronteras analiticas, para adentrarnos en el terreno del analisis politico, juridico,
histérico, socioldgico, filoséfico y cultural. Sélo asi comprenderemos la complejidad de la crisis
de 2008 y sus consecuencias de largo plazo.

Esto es lo que me ha llevado, al coordinar este numero monografico de Mediterraneo
Econdémico sobre la crisis de 2008, a reunir no sélo a un grupo de prestigiosos economistas y
policymakers, sino también a incorporar la “voz” de otros estudiosos interesados en la reflexién
sobre las causas, consecuencias y remedios a esta crisis. Se busca tener una perspectiva
intelectual amplia que permita aprehender todas las dimensiones del momento histérico que
estamos viviendo. El enfoque tiene riesgos, en la medida en que los lenguajes de las distintas
disciplinas son diferentes. Pero pienso que el hablar con una “voz coral” tiene mayor capaci-
dad para responder a algunas de las cuestiones acuciantes que hoy nos planteamos sobre el
presente y el futuro de la economia y la sociedad de mercado. A todos los colaboradores se
les pidio reflexiones exploratorias, elaborados con rigor pero con lenguaje asequible a los no
expertos, sin condicionar tema su contenido tematico ni su enfoque.

Las veintidds colaboraciones se han agrupado en cuatro bloques tematicos:

1. Las explicaciones de los economistas: los “fallos” de mercado y de la regulacion
Mas alla de la Economia: una crisis de ética de los negocios

Europa y el mundo después de la crisis

A D

La crisis espafiola y las estrategias de salida
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He de advertir que esta agrupacion de las veintidés colaboraciones en estos cuatro
apartados tiene, como cualquier otra, algo de arbitraria, dado que algunos de los ensayos
podrian perfectamente incluirse en apartados diferentes a los que estan.

Lo que sigue no pretende ser un resumen de esas colaboraciones, cuya riqueza y
variedad de enfoques y reflexiones seria imposible trasladar a esta presentacion. Lo que
persigo es construir mi propio relato de la crisis a partir de la lectura de esos textos. Tengo
la esperanza, sin embargo, de que pueda ser de interés para otros lectores y estimule su
interés por la lectura directa de las colaboraciones.

2. Las explicaciones de los economistas: una crisis causada por “fallos”
de mercado, de regulacién y de politicas

Las explicaciones de los economistas sobre la crisis financiera, que se puso en mar-
cha en el otofio de 2007 y exploté violentamente un afio después, con la quiebra de Lehman
Brothers, una centenaria y reputada banca de inversién norteamericana, tienen un elevado
consenso, como probablemente no podia ser de otra manera. Coinciden en afirmar que detras
de la crisis esta una cadena de fallos relacionados con el funcionamiento, la regulacion y la
supervision de las instituciones financieras y con unas politicas que agudizaron los desequili-
brios macroeconémicos y financieros globales.

Esos dos términos, fallos y desequilibrios, estan presentes con tanta intensidad y
amplitud en las explicaciones econdmicas de la crisis que hacen surgir la pregunta de cémo,
entonces, no fueron anticipados y no se les puso remedio a tiempo para evitar la catastrofe
que ahora estamos sufriendo.

Los fallos y desequilibrios que mas frecuentemente se mencionan son los siguientes:

» Fallos de los mercados, relacionados con los procesos de liberalizacién e innova-
cioén financiera que se desarrollaron de forma convulsiva e incontrolada en las dos
ultimas décadas.

» Fallos del gobierno de las empresas, en particular de las entidades financieras vy,
mas especificamente, de los bancos, que llevaron a estas instituciones a una toma
excesiva de riesgo y al sobre-apalancamiento.

» Fallos en los esquemas de incentivos de las retribuciones de los directivos.

» Fallos de la regulacién y la supervisiéon de las instituciones financieras y del mer-
cado de valores, que han permitido verdaderos “agujeros negros” al tolerarse una
separacioén entre actividades reguladas y no reguladas, y que hicieron que muchas
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actividades antes reguladas se sacaran del balance para evitar su supervision. Quiza
uno de los logros mas importantes del debate internacional de estos dos afios haya
sido el reconocimiento de que la crisis financiera internacional estuvo claramente
relacionada con la insuficiente e inadecuada regulacion y supervision.

» Fallos de las politicas macroecondmicas, que dieron lugar a unas condiciones de
liquidez muy holgadas y bajo coste de la financiacion durante mucho tiempo, con-
tribuyendo a crear unas condiciones muy favorables para que se desarrollase y
prolongase en el tiempo una intensa burbuja de crédito.

» Desequilibrios econdmicos globales, en forma de elevados déficit por cuenta corriente
en unos paises y de superavit en otros, que tenian la contrapartida en los flujos de
ahorro e inversion global, con el surgimiento de enormes burbujas de ahorro (global
savings glut o liquidity glut) en algunos paises como China y Alemania; y de endeu-
damiento en otros, como Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda o Espafia.

» Fallos intelectuales, especialmente de la economia financiera y de la teoria macroeco-
némica, que con su defensa de la teoria de las expectativas racionales y la teoria
de la eficiencia de los mercados desregulados contribuyeron de forma significativa
a provocar los fallos y desequilibrios anteriores.

En este primer apartado se incluye un grupo de colaboraciones de economistas y
responsables de la politica econémica que analizan esos fallos y desequilibrios e intentan
extraer lecciones para el futuro. David Vegara, ex secretario de Estado de Economia y ahora
director asistente del FMI, reflexiona sobre lo que creiamos saber y lo que hemos aprendido
en relacién con las politicas macroeconémicas. Xavier Vives, profesor del IESE, aborda con
detalle los fallos de la regulacion financiera. Antonio Torrero, catedratico de Economia en la
Universidad de Alcald, identifica los rasgos de los nuevos mercados financieros que permiten
explicar su mayor inestabilidad. Gumersindo Ruiz, catedratico de Economia en la Universidad
de Malaga, y Marta Ruiz, de PricewaterhouseCoopers, sefialan en su estudio la importancia
de diferenciar entre riesgo e incertidumbre, asi como la responsabilidad muy relevante que en
esta crisis ha tenido la inadecuada evaluacién del riesgo dentro de las instituciones financie-
ras. Vicente Salas, catedratico de Economia de la Empresa de la Universidad de Zaragoza
y consejero del Banco de Espafia, aborda el analisis del gobierno de los bancos vy los fallos
en el buen gobierno corporativo que permiten explicar conductas como la toma excesiva de
riesgo, el sobre-apalancamiento y las elevadas retribuciones de la alta direccién de esas ins-
tituciones. Xosé Carlos Arias, catedratico de Economia Aplicada de la Universidad de Vigo,
analiza los fallos de la teoria econdmica que contribuyeron de una forma decisiva a legitimar
la desregulacién y a crear un clima intelectual de confianza desmedida en la eficiencia de los
mercados, que a la postre impidié a economistas, reguladores y responsables politicos ver lo
que estaba ocurriendo en los mercados financieros. Finalmente, Carles Sudria, catedratico
de Historia Econémica en la Universitat de Barcelona, compara la crisis actual y la de los afios
treinta para extraer lecciones sobre la dinamica de los mercados financieros y el manejo de la
politica fiscal en situaciones de recesion como las que vivimos.
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2.1. Lo que creiamos saber y lo que hemos aprendido

Una de las cuestiones hacia la que con mas insistencia se han dirigido a los economistas
y a los responsables de la politica econémica en estos tres ultimos afos es como es posible
que haya ocurrido una catastrofe financiera y econémica como la que estamos viviendo sin
que nadie se hubiese dado cuenta antes de lo que se nos venia encima. Se cuestiona de esa
forma tanto el papel los economistas como el de la propia ciencia econdémica, asi como su
relevancia para buscar ahora la solucion. ; Cémo pueden dar lecciones si no anticiparon la
crisis? 4 Como pueden pretender tener recetas para mejorar la situacion si fallaron a la hora
de anticipar (colectivamente) la crisis? ;Para qué sirven si tras tres afios después de su inicio
aun no han encontrado la solucion?

David Vegara se enfrenta abiertamente estas cuestiones. Primero identifica lo que los
economistas y responsables de la politica creian saber sobre la gestiébn macro y las creencias;
supuestos y paradigmas que fueron generalmente aceptados por ambos, tanto en la macroeco-
nomia como en la microeconomia. Creencias y supuestos que, sin duda, contribuyeron a la
miopia de la profesion a la hora de no ver lo que estaba ocurriendo.

De ese andlisis extrae cinco lecciones (provisionales) importantes para las estrategias
de salida de la crisis y el disefio futuro de las politicas econémicas:

» La politica monetaria debe ampliar horizontes.

» La politica fiscal debe ganar margen de actuacion en los buenos tiempos.
» Laregulacion del sistema financiero debe mejorar.

* Los desequilibrios mundiales importan.

» La cooperacion internacional es clave.

Su ensayo aborda de forma pedagdgica estas cuestiones y constituye una buena intro-
duccion a los analisis que otras contribuciones hacen de aspectos mas especificos.

2.2. La responsabilidad de la regulacion en la mayor inestabilidad financiera

¢ Por qué el sistema financiero ha mostrado una tendencia tan marcada a la inestabili-
dad? ;Qué hay detras de esta tendencia? ; Es intrinseca a los propios mercados financieros
o ha habido algun factor en los ultimas décadas que ha intensificado esa tendencia? Si es
asi, ¢que se deberia hacer para reducir esa proclividad a la inestabilidad que tienen las
instituciones y mercados financieros? ;Qué se esta haciendo en este terreno? ;Con qué
resultados? El ensayo de Xavier Vives aborda estas cuestiones de forma certera y con un
lenguaje asequible a los no expertos.
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A su juicio, en el sector financiero se dan todos los fallos de mercado clasicos que ha
identificado la teoria econdmica: existen importantes efectos externos (externalidades) que
se originan cuando quiebra una institucién bancaria; los problemas de contagio son de espe-
cial intensidad en este sector; las asimetrias de informacion entre inversores e instituciones
puede hacer que el mercado se colapse; los conflictos de intereses (problemas de “agencia”)
entre accionistas-directivos y depositantes pueden llevar a una asuncién excesiva de riesgo
y endeudamiento; estas conductas de riesgo se ven incrementadas por el hecho de que ac-
cionistas y directivos conocen que en caso de error en las decisiones (seleccién adversa de
riesgos); los mecanismos de ayuda publica pueden evitar la quiebra (riesgo moral); los agentes
que operan en el sector lo hacen con racionalidad limitada, agudizando los ciclos financieros
y alimentando las burbujas; y existe poder de mercado, dado que muchos sectores bancarios
estan concentrados y se dan barreras de entrada.

Ahora bien, asumiendo que la inestabilidad es consustancial al sector financiero, no deja
de ser cierto que esa inestabilidad se ha visto aumentada desde los afios ochenta del siglo
pasado. Esto es algo que necesita explicacion. Vives atribuye esa mayor inestabilidad a la forma
en que se llevd a cabo el proceso de liberalizacion del sector desde aquellos afios y a la mala
regulacién que acompario a ese proceso. La explicacion de la crisis surge entonces de los fallos
de la regulacion y de los mecanismos de gobierno corporativo de las instituciones financieras.

Analiza también la reforma regulatoria en curso, especialmente la que se desarrolla
en el marco de Basilea lll, y la emprendida en EEUU en la Dodd-Frank Act de julio de 2010,
y discute los principios y criterios en que se asientan esas reformas. Finalmente evalua los
resultados. Su opinidn es que la direccion del proceso de reforma parece adecuada, pero
que habra que esperar a los detalles para poder evaluar su grado de efectividad final en la
correccion de los fallos regulatorios que llevaron a la crisis y en la reduccién del grado de
inestabilidad del sistema financiero.

2.3. La dificil explicacion del protagonismo de los “nuevos” mercados financieros

De lo que hemos visto hasta ahora se intuye que a partir de los afios ochenta se pro-
dujeron algunos cambios de fondo que transformaron la naturaleza y forma de operar de los
mercados financieros, haciéndolos mas inestables. Esa sospecha se afianza cuando distin-
guimos entre dos periodos claramente diferenciados en la evolucion del sistema financiero
desde mediados del siglo XX.

La primera etapa ocupa el periodo que va de los afios 40 a los 70. En ella, el sistema
financiero mantuvo una razonable estabilidad, especialmente si la comparamos con las dé-
cadas anteriores. A la vez, durante este periodo la banca estuvo mas regulada. Estabilidad y
regulacion parecen, pues, ir unidas. En EEUU la regulacion surgio de la Glass-Steagal Act,
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de 1933, promulgada precisamente reducir la inestabilidad financiera que habia llevado a la
crisis de 1929 y a la Gran Depresion de los treinta. La regulacion descanso sobre tres pilares
principales: a) la separacion de la banca comercial y de la banca de inversion; b) la creacion del
seguro de depdsitos bancarios; y ¢) la imposicion de limites a la competencia entre bancos en
la captacion de recursos. Como consecuencia de esa regulacion la banca se hizo mas aburrida
y menos innovadora. Pero eso no fue dbice para que fuese capaz de financiar las inversiones
necesarias para lograr uno de los periodos mas brillantes de la historia, tanto en términos de
crecimiento econémico como de igualdad social. Fueron los “felices sesenta”.

El segundo periodo va desde los afios 70 hasta el inicio de esta crisis, en octubre de
2007. Corresponde a una etapa en la que, como ya hemos visto, el sistema financiero se
liberaliz6. En EEUU, la Riegel-Neal Act de 1994 desmontd los controles y regulaciones de la
Glass-Steagal de 1933. Algo similar ocurrié en la mayoria de paises occidentales. En paralelo a
esta liberalizacion, el sistema financiero aumenté su inestabilidad y se produjo un elevadisimo
numero de quiebras bancarias.

¢ Qué factores pueden explicar este cambio en la regulacién, que llevd a una mayor
inestabilidad? Las colaboraciones incluidas en este nimero permiten identificar algunos factores
relacionados con el comportamiento de la tecnologia, la economia y la demografia:

» Larevolucién de las nuevas tecnologias de la informacion y las telecomunicaciones, que
permitié un procesamiento de la informacién financiera y una capacidad computacional
que sin duda alimento la confianza en la liberalizacion y las presiones en esa direccion.

» El desarrollo de innovaciones en las técnicas de cobertura de riesgos financieros,
con los “derivados” y las “titulaciones” como innovaciones financieras estrella.

+ Laliberalizacion de los movimientos internacionales de capital y de los flujos comerciales
(globalizacién), con la incorporacion de China y la India a la economia internacional.

» Los cambios demograficos asociados al envejecimiento de la poblacién, que fomen-
taron un aumento extraordinario del ahorro y de los fondos privados de pensiones
ante el temor de la dificultad de los esquemas publicos de bienestar para financiar
esos cambios demograficos.

Estos cambios se combinaron con otros en la cultura y del management corporativo que
han tenido una gran influencia en la inestabilidad:

» Orientacion de la cultura de las grandes corporaciones financieras y empresariales
hacia la “creacion de valor” para el accionista y la alta direccion (a través de los
esquemas retributivos basados en opciones sobre acciones de la empresa). Esta
cultura corporativa presion6 a los bancos y empresas a la busqueda de elevadas
rentabilidades a corto plazo.
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» Uso de modelos matematicos sofisticados para la evaluacion del riesgo de las inversio-
nes, pero con supuestos de comportamiento simplistas y utilizando series estadisticas
cortas con distribucion inadecuada de sucesos en las colas de distribucion, lo que ha
llevado a una sistematica infravaloracién del riesgo, especialmente en relacion con
sucesos de baja probabilidad de ocurrencia pero que comportan riesgo sistémico
una vez que se dan.

» Utilizacion de esquemas de incentivos mal disefiados, con fuertes conflictos de interés,
como en el caso de las agencias de calificacion de riesgo (rating), lo que ha llevado
a la catastrofe.

Todos esos cambios significaron una alteracion profunda de modelo de negocio de las
instituciones financieras. Del modelo tradicional, basado en la intermediacién financiera entre
la captacion de depdsitos y la concesion de préstamos que permanecen en el balance de la
entidad financiera hasta su cancelacion, se ha pasado a un nuevo modelo de originar para
distribuir, que se basa en las titulaciones e innovaciones que buscan evitar que los préstamos
a largo plazo se tengan que financiar con depdsitos a corto, en los ingresos procedentes de
la provision de servicios a inversores y empresas, y en inversiones en operaciones de alto
riesgo desarrolladas fuera de balance, utilizando vehiculos de inversion estructurada (SIV) que
requerian poco capital pero eran susceptibles de una elevada rentabilidad; aunque también
de un elevado riesgo, como finalmente se ha demostrado.

Como consecuencia, ha tenido lugar una extraordinaria transformacion financiera a lo
largo de las ultimas décadas, con protagonismo y peso creciente de los mercados financie-
ros. Por un lado, ha aumentado de forma extraordinaria la inversion institucional, con gestion
profesional y de ambito global (fondos soberanos, de capital riesgo, hedge funds, shadow
banks, entidades de gestion de patrimonios, departamentos de patrimonio de la banca, etc.).
Por otro, se ha producido una generalizaciéon de instrumentos y mercados, en particular los
mercados de CDS (credit default swaps), propicios a la especulacion y a la inestabilidad. La
intermediacion financiera, como nuevo modelo de negocio de la banca, ha experimentado una
tremenda expansién, con un fuerte aumento de los activos financieros de los intermediarios
como porcentaje del PIB. Asi, en los EEUU el porcentaje era del 50% en 1950, y su desarrollo
durante la liberalizacion los ha llevado a ser del 306% en 2007. En el caso de la Zona Euro,
el porcentaje de los activos financieros de los intermediarios era del 277% del PIB en 1995,
ascendiendo en 2008 al 507%. Para el caso de Espafia, la evolucion ha sido similar, siendo
del 218% en 1995 y alcanzando el 430 % en 2008.

Debajo de esta transformaciones existe un “nuevo mundo” financiero, alin poco estudiado
en sus rasgos constitutivos, pero muy diferente del mundo financiero anterior a los afios ochenta.

El ensayo de Antonio Torrero identifica y describe alguno de sus rasgos, ayudandonos
a comprender la mayor inestabilidad del sistema:
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1. Estaformado por una nueva comunidad difusa de gestores profesionales que actdan
por cuenta de instituciones financieras y no financieras.

2. No estan en un centro financiero identificable, del tipo de la City londinense, sino que
operan de forma difusa a través del ciberespacio.

3. Operan con una perspectiva global en todos los mercados de activos (acciones,
bonos, mercancias...).

4. Tienen una extraordinaria capacidad de movilizar recursos mediante operaciones de
apalancamiento financiero y de productos derivados.

5. Actuan con una perspectiva temporal distinta, que hace que las decisiones sobre
movilidad de los recursos financieros sea constante y los ajustes globales.

6. Las motivaciones de esos gestores profesionales que toman las decisiones son
distintas a las pautas que siguen los banqueros tradicionales o los organismos
internacionales como el FMI; por tanto, tienen intereses distintos y modelos de com-
portamiento diferentes.

Estos rasgos de los nuevos mercados financieros surgidos en las dos ultimas décadas
nos ayudan a comprender el cambio que, paralelamente, se ha producido en las relaciones entre
poder politico y poder financiero. Torrero sefala, con acierto, que cuando los bancos internacio-
nales han sido los prestamistas fundamentales, como sucedid con el reciclaje de los petroddlares
entre 1973 y 1982, la presencia y presion de los financiadores era identificable y visible. Tanto si
los préstamos los realizaba un pais o el FMI, sucedia lo mismo: se conocia al acreedor, se sabia
con quien negociaba, asi como sus exigencias y capacidad de intimidacion. Ademas, cuando
el protagonismo se concentra en un centro financiero, como era el caso de la City, se identi-
ficaba el ambito de decisidn. La opinién de las instituciones que lo conformaban determinaba
las posibilidades de obtencion de fondos, y sus cédigos eran conocidos.

Pero, senala, la situacion actual es completamente distinta. No hay un centro financiero
identificable geograficamente que asuma el protagonismo, ni tampoco instituciones financieras
concretas. Los mercados financieros de los que hablamos estan conformados por una comu-
nidad numerosisima de gestores profesionales, los cuales actian por cuenta de instituciones
financieras y no financieras. Y esto ha cambiado por completo las reglas y los cédigos de la
relacion entre deudores y acreedores.

¢ Qué se deberia hacer para reducir la mayor inestabilidad que traen estos nuevos mer-
cados financieros? ; Qué tipo de regulacion deberia introducirse? ¢ Existen limites al funciona-
miento global de estos mercados? ;Qué parametros se deberian establecer para determinar
esos limites? ¢ Qué autoridades tendrian que imponerlas? ;Qué es mejor: una gobernanza
financiera global o regulaciones y controles nacionales? ;Como vencer las resistencias que
se oponen a esa regulacion? ; Cémo combinar regulaciéon prudencial con margen para la inno-
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vacion financiera? Los ensayos abordan algunas de estas cuestiones. En el apartado tercero
veremos también como las medidas y politicas que se estan llevando a cabo, tanto a nivel
nacional como europeo y global, y dan respuesta a alguna de esas cuestiones.

2.4.Losfallos en el gobierno corporativo, la propension al riesgo, el apalancamiento
y las abusivas retribuciones de los directivos

Entre los muchos diagnésticos sobre las causas de la crisis financiera, hay tres que se
mencionan con mas frecuencia: la toma de riesgos excesivos por parte de las entidades finan-
cieras, en general, y de los bancos, en particular; la tendencia al sobre-apalancamiento y las
elevadas retribuciones de los directivos de estas instituciones. Si se acepta este diagnostico,
la cuestidn que surge de inmediato es qué es lo que ha fallado en el buen gobierno corporativo
de las instituciones financieras que explique esa conducta corporativa.

El ensayo de Vicente Salas reflexiona sobre esta cuestion. Su principal conclusién es
que las causas de esos tres comportamientos fue la excesiva, cuando no exclusiva, focaliza-
cion del buen gobierno en la maximizacion del beneficio de las empresas o en la maximiza-
cion del valor de las acciones, olvidando los intereses de otros actores en el comportamiento
y resultados de la empresa, como los acreedores, los empleados o los proveedores. El no
tomar en consideracion ese interés mas amplio que el de los accionistas, llevé al gobierno de
las instituciones financieras a comportamientos de endeudamiento excesivo y esquemas de
retribucion de los directivos que, ademas de ser lesivos para esos otros interesados, ponen
en riesgo de quiebra a la propia empresa.

En muchos sectores de la economia, el criterio de maximizacion del valor econémico
de las acciones puede ser una buena guia para la toma de decisiones empresariales que
estén razonablemente alineadas con el interés general, en la medida en que los intereses de
acreedores, proveedores y empleados quedan suficientemente protegidos por los contratos
entre ellos y la empresa. Pero ese criterio no es una buena guia para las empresas bancarias.
Para Vicente Salas, en este sector el criterio de maximizacién del valor de las acciones es
muy probable que lleve a decisiones que entran en claro conflicto con las que se tomarian
en el caso de que se tomasen teniendo en consideracion el interés general. Este enfoque le
permite descubrir los incentivos a asumir riesgos y al apalancamiento excesivo, que llevan a
excesivas retribuciones.

En su trabajo, Salas incorpora un sencillo ejercicio que ilustra cémo la equiparacién de
buen gobierno con la maximizacion del valor de las acciones puede llevar a invertir en proyectos
que crean valor para los accionistas, pero que al mismo tiempo destruyen valor cuando se tiene
en cuenta la riqgueza conjunta de accionistas y acreedores. La recomendacioén es, por tanto,
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que el valor econdmico de la empresa a maximizar se entienda desde la perspectiva de hacer
maximo el valor econémico de las activos, lo que significa que so6lo se deben aceptar proyec-
tos de inversion con valor actual neto (VAN) positivo, calculado a partir de los flujos de caja.

A partir de este enfoque, Vicente Salas recomienda situar el estudio del gobierno corpo-
rativo de la empresa bancaria dentro del ambito de la economia del bienestar; una rama de la
economia que aporta instrumentos analiticos y desarrollos operativos que permiten disefios de
medidas reguladoras y supervisoras que neutralizan esos malos incentivos que surgen de un
gobierno corporativo que toma en cuenta solo el interés privado de los accionistas y directivos.

Para contrarrestar la tendencia a un excesivo endeudamiento, o la tendencia a selec-
cionar proyectos de alto riesgo, propone tres tipos de actuaciones:

1) Aumentar las exigencias de fondos propios.

2) Reforzar la implicacion de los titulares de la deuda, distintos de los depositantes,
en el control de los riesgos que toman las empresas bancarias; de modo particular,
recomienda esta mayor vinculacion en el caso de los titulares de los llamados pasi-
vos hibridos. Sugiere llevar a cabo esta mayor implicacion, por ejemplo, mediante
la conversion automatica de esos instrumentos hibridos en acciones de la empresa
cuando se cumplan determinadas condiciones.

3) Revisar el tratamiento fiscal de la financiacion a través de deuda para familias y
empresas, orientando esas revisiones a lograr la maxima neutralidad posible entre
instrumentos que formen parte del capital regulatorio de la empresa.

2.5. Modelos sofisticados de evaluacion de riesgo, pero con supuestos simplistas

Es muy frecuente atribuir los errores que han cometido las instituciones financieras en
sus decisiones de inversion a los fallos en los mecanismos utilizados para la evaluacién del
riesgo de esas inversiones. En muchos casos, se han atribuido esos fallos al uso generali-
zado de modelos matematicos sofisticados, pero basados en supuestos de comportamiento
simplistas y con una base estadistica muy corta, con una distribucion de la probabilidad que
dejaba de lado los sucesos extraordinarios que rara vez ocurren (“riesgos de cola” de la cur-
va de distribucién normal de sucesos), pero que cuando se dan tienen un impacto sistémico
dramatico. Estos eventos improbables pero posibles normalmente tienen mas que ver con la
incertidumbre (“lo conocido de lo desconocido”) que con los riesgos sobre los que se tiene
informacion estadistica adecuada y herramientas para gestionarlos.
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Partiendo del hecho de que la crisis actual ha puesto en evidencia las teorias gene-
ralmente aceptadas y utilizadas en el sistema financiero para valorar y medir el riesgo de las
inversiones financieras, Gumersindo Ruiz y Marta Ruiz abordan esta diferencia entre riesgo
e incertidumbre y analizan los enfoques sobre control del riesgo en instituciones financieras,
los diferentes modelos de medicion del riesgo, sus fallos y debilidades, y el por qué mercados
financieros completamente diferentes y gestionados por gente distinta se conectan y contagian.

En su ensayo surge de nuevo la nocién de “fallo”. En este caso, el motivo por el cual las
teorias y modelos utilizados para valoraciéon y mediacién del riesgo han fallado se debe a que
utilizaban de forma excesiva una perspectiva estadistica, abstracta, que descuido el analisis de
las caracteristicas especificas de los mercados y la toma en consideracion de la conducta de
los agentes que actuan en ellos. A su juicio, se ha puesto mucho énfasis en la diversificacion,
utilizando la volatilidad estadistica como una variable sustitutiva del riesgo, a la vez que se la
ha utilizado de forma ingenua, basandose en comportamientos histéricos. Este enfoque agravo
la crisis, en la medida en que esas herramientas de valoracién del riesgo llevaron a deshacer
posiciones, provocando situaciones de iliquidez en algunos mercados.

En este caso, las lecciones de la crisis pueden resumirse en que hoy existe un amplio
acuerdo acerca de la necesidad de un enfoque macroeconémico en la valoracion del riesgo y
de disponer de herramientas que, por un lado, estabilicen los valores a lo largo del ciclo y, por
otro, cubran los sucesos extraordinarios de baja probabilidad (los riesgos de la cola de la curva
de distribucidn normal de riesgos), pero que cuando ocurren, como ha sucedido en esta crisis,
tienen efectos sistémicos. Para ello, recomiendan la utilizacion de una metodologia llamada
Risk Dynamics into the Future (RDF), que integra un enfoque macroecondmico en la valoracion
del riesgo y permite disponer de herramientas de medicion que estabilizan las valoraciones de
los activos a lo largo del ciclo, asi como la cobertura de los sucesos extraordinarios, conocidos
como riesgos de cola de la curva de distribucién normal.

2.6. Algo fallé también en el razonamiento econémico

Entre los destrozos que trae esta crisis, los que han tenido lugar en algunos ambitos
de la teoria econdmica han sido considerables. Las teorias econdmicas son las historias que
utilizan los economistas para explicar como se comportan los actores econémicos y cémo
funciona la economia. Algunas de estas historias o teorias, dominantes entre la comunidad
académica, han quedado muy tocadas por el hecho de haber impedido a los economistas ver
lo que estaba ocurriendo y los gravisimos peligros que acechaban.

Y aun se les puede hacer un cargo mas grave: esas teorias econémicas han ofrecido

la falsa seguridad de un futuro estable, en el que la pura razon por fin estaba al mando de la
economia. Esta falsa seguridad contribuyd a desarmar a gobiernos y agentes econémicos
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y a eliminar las cautelas y elementos prudenciales frente a los riesgos. Y, lo que fue aun
peor, como acabamos de ver, frente a la incertidumbre. Todo esto constituyd uno de los
ingredientes del céctel letal que condujo al desastre. La teoria econdmica estaria, por tanto,
ante su propio fallo sistémico.

El ensayo de Xosé Carlos Arias, catedratico de Economia Aplicada de la Universidad
de Vigo, analiza este fallo sistémico del pensamiento macroecondmico y su contribucion a los
demas fallos que acabamos de analizar. Ala vez, hace un relato interesante de numerosa litera-
tura critica que ha surgido en los dos ultimos afios del propio seno de la comunidad académica.

A su juicio, en el centro de ese fallo del razonamiento econdmico se situan la teoria de
las expectativas racionales y la teoria de la eficiencia de los mercados, sostenida la primera
desde el campo de la teoria macroecondémica y la segunda desde la economia financiera y
de la empresa. Estudia con detalle y asequible para no expertos de los fundamentos de esas
dos hipétesis y sus debilidades.

Si el razonamiento econdémico vinculado a la hipdtesis de las expectativas racionales y
a la de los mercados eficientes fallé6 en explicar como funcionan los mercados y fue incapaz
de ver la llegada de la crisis, Arias se pregunta si ahora la crisis provocara un proceso de
destruccion creativa en la teoria econémica o, por el contrario, si el cuestionamiento de esos
supuestos tedricos sera un espejismo que desaparecera en cuanto las economias vuelvan a
enfocar la senda de la recuperacién. No se pronuncia de forma concluyente. Por un lado, ve
razones para el escepticismo; pero, por otro, también identifica argumentos para la esperanza
en ese cambio. En cualquier caso, sefala que las ideas econdmicas son influyentes en la poli-
tica, tanto cuando son acertadas como cuando son erréneas, como ha ocurrido en este caso.

2.7. Las crisis financieras: ¢ ciclicas, provocadas o inevitables?

Si analizamos esta crisis desde una perspectiva comparada, ¢ es diferente de las ante-
riores que hemos vivido en el siglo pasado? Esta es la perspectiva que adopta Carles Sudria
en su ensayo. A su juicio, el estallido de esta crisis no muestra ninguna peculiaridad sustantiva
respecto de lo analizado por los historiadores econdmicos a partir de las crisis financieras ocu-
rridas desde mediados del siglo XIX. De ahi que, parafraseando el irénico titulo de la reciente
obra de Carmen Reinhard y Kenneth Rogoff (2009), sefale que this time is (not) different.

En su trabajo repasa la dinamica de las crisis financieras a la luz de lo que ensefia la
historia. Sefala el caracter intrinsicamente imperfecto de los mercados financieros, en los que
se dan simultdnemente, como ya se decia en el texto de Xavier Vives desde una aproximacién
tedrica, todas las imperfecciones o fallos de mercado que estudia la teoria econémica. Imper-
fecciones que explican, entre otras cosas, el fendmeno de contagio caracteristico de todas
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las crisis financieras. De ahi que sefiale la sorpresa que le produce la deriva desreguladora
adoptada por distintas administraciones estadounidenses desde mediados de los ochenta y
también por los demas paises occidentales.

A pesar de esa conclusion, el estudio de las crisis bancarias en la historia no ha llevado
a la unanimidad en la identificacién de las causas. Permanecen distintas aproximaciones.
Sudria repasa en su ensayo las mas relevantes:

a) La vision clasica de Charles Kindleberger y Hyman Minsky y otros, todavia muy
influyente, que sitda las crisis bancarias como parte del ciclo econdémico. Esta inter-
pretacion de la crisis asume la hipoétesis de inestabilidad intrinseca de los mercados
financieros, y en ella coinciden un nimero considerable de autores actuales.

b) La vision de Milton Friedman y Anne Schwart, que encuentra las causas de las
crisis bancarias en errores de gestién de la politica monetaria y relativiza los ciclos
de la economia real y los posibles fallos del mercado.

c) Otros enfoques que ven las crisis como algo inevitable.

Las conclusiones que extrae sobre la dinamica de los mercados financieros son, a su
juicio, inequivocas: éstos tienen ciertas peculiaridades que exigen una regulacién amplia por
parte del Estado. Defiende que la regulacién no puede limitarse a asegurar un mayor flujo de
informacion, sino que debe proporcionar a las autoridades instrumentos suficientes para poder
luchar contra los efectos de una crisis concreta. En este sentido, considera que tiene légica
plantearse la aplicacion de controles sobre los tipos de operaciones practicadas y de productos
financieros ofrecidos al mercado, asi como la posibilidad de limitar el tamafio maximo de las
entidades para evitar que una dimension excesiva haga imposible la reaccién eficaz de los
reguladores ante la crisis de alguno de esos bancos.

2.8. Siete pecados econémicos capitales que estan detras de la crisis de 2008
¢, Como explicar esta crisis que, por inesperada, parece caida del cielo? Los articulos

recogidos en este numero permiten ensayar respuestas esa pregunta. Las formularé en forma
de siete falsas creencias; a saber:
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Coincidiendo con la larga etapa de crecimiento y estabilidad de precios que siguié a
la recesion de 1992, en los ambientes académicos y entre los policy makers se difundi6 la
creencia de que los ciclos econémicos eran cosa del pasado y que la profesion sabia ya como
manejar la politica macroecondémica para evitar las recesiones. Desde el ambito académico,
fue el Premio Nobel de Economia Robert Lucas quien expresé con mayor rotundidad la convic-
cion de que los ciclos eran cosa del pasado. Entre los policy-makers esa misma creencia fue
sostenida, entre otros, por Alan Greespan, presidente de la Reserva Federal de los Estados
Unidos a lo largo de esta etapa, y persona de gran influencia en el mundo de los negocios y
en la opinidn publica.

Esa creencia en el fin de los ciclos econémicos fue contemporanea a la idea de “fin de
la historia” expresada por Francis Fukuyama, profesor de Ciencia Politica de la Universidad
de Harvard, y su aparicion en el debate publico coincidié con la caida del Muro de Berlin
a finales de los ochenta y la desaparicion de la URSS a principios de los noventa. Estos
dos cambios politicos de ambito global tuvieron una influencia decisiva en la creacién de
un clima politico, social y cultural, basado en la sensacion de estar asistiendo a un cambio
decisivo en la historia de la humanidad, en el que la desaparicion del socialismo dejaba al
capitalismo liberal occidental como la unica forma de organizacion de la economia y la so-
ciedad. El capitalismo habia triunfado de forma definitiva sobre su rival socialista y podria
reinar eternamente.

Ese sentimiento de estar viviendo una nueva época se vio fortalecido por otros cambios
politicos globales y tecnoldgicos que tuvieron lugar en esas mismas fechas. Por un lado, las
nuevas tecnologias relacionadas con la informéatica, las telecomunicaciones y los transportes
fueron determinantes para que tuviese lugar esa globalizacion de los mercados de bienes,
capitales y personas; globalizacién que significaba la primera mundializacién efectiva de la
humanidad. Por otro, la apertura de China y su integracién en la economia internacional venia
a confirmar, con una fuerza emocional enorme, esa conviccién de cambio historico.

La innovacion tecnoldgica y la globalizacion de los mercados impulsaron la pro-
ductividad y el crecimiento econdmico practicamente a escala internacional. A la vez, la
competencia global de los mercados de trabajo llevd consigo una presion a la baja de los
salarios en los paises desarrollados. El resultado fue una etapa de crecimiento sin inflacion
(excepto la de los activos sometidos a especulacion, que no contaban mucho en el calculo
de la inflacion general de precios).
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Cuando a finales de los noventa la explosion de la burbuja de las punto com amenazo
con una fuerte crisis, una politica monetaria y fiscal laxa logré superar ese evento sin practica-
mente ninguna recesion. Se fue, asi, creando una percepcion de que se abria una nueva época
histérica y que los bancos centrales y los gobiernos sabian ya como gobernar la economia para
evitar los ciclos econdmicos. Estabamos ante un tiempo nuevo en la historia de la humanidad.

El reciente trabajo de Carmen Reinhard y Kenneth Rogoff ha puesto de manifiesto de
forma convincente y brillante que esta percepcion de vivir un tiempo nuevo esté en el origen
de la mayor parte de las burbujas especulativas de activos que ha habido a lo largo de los
ultimos siglos. Su propio titulo, This time is Different, es ilustrativo de esa idea?. La percepcion
de estar viviendo en una época nueva tiene un poderoso efecto en la pérdida de importancia
del pasado como experiencia relevante, asi como en la creacidon de un clima de confianza
desmedida. Este sentimiento de confianza esta en el origen y desarrollo de todas las burbujas
especulativas. En esas situaciones, las personas tienden a creer que la experiencia del pasado
yo no vale. De ahi que la creencia en el fin de los ciclos haya impedido ver lo que se estaba
gestando en la economia y anticipar la crisis.

Sin embargo, la crisis de 2008, con la Gran Recesién a la que dio inicio, ha dinamitado
esa falsa creencia, y ha hecho que los ciclos econémicos hayan vuelto al horizonte de los
economistas y de los policy-makers.

La creencia en el fin de los ciclos se vio favorecida, a su vez, por un clima intelectual en
el seno de la economia financiera y de la empresa en el que dominaba la creencia en la teoria
de los mercados €eficientes; es decir, en que los mercados tienen capacidad por si mismos para
estabilizar la economia, sin necesidad de intervencion estabilizadora de los gobiernos. Esa
creencia esta basada en la idea que los precios que se forman en los mercados contienen toda
la informacion relevante para que los agentes econdmicos tomen decisiones racionales. Si se
aceptan de forma acritica esos supuestos de eficiencia de los mercados y racionalidad de los
agentes, entonces se tiende a creer que, por muy elevados que sean los precios de algunos
activos, como sucedi6 con los inmobiliarios, no indican la existencia de burbuja.

Esa idea de la eficiencia de los mercados fue mas un principio filoséfico que una teo-
ria sustentada en un buen andlisis econdémico. Pero ésa era la nueva economia financiera
que se explicaba en las mas influyentes universidades y escuelas de negocios. Y tuvo una
influencia determinante en la miopia de los reguladores y supervisores, que les llevo a no
tomar en cuenta algunas sefalas, como el extraordinario creciente del crédito que estaba
ocurriendo en todas las economias.

La explosién de la burbuja crediticia y de la burbuja inmobiliaria ha puesto fin a esta
falsa creencia en la eficiencia de los mercados.

2 Reinhard y Rogoff (2009).
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La economia financiera y la teoria de la empresa que se explicaba en las mas pres-
tigiosas escuelas de negocios sostenia que las grandes corporaciones tienen un capital
reputacional interno que, unido al control externo de las empresas de auditoria y consultoria
y de las agencias de rating, hace que sean imposibles las practicas abusivas y dolosas de
sus directivos y accionistas, en perjuicio de los demas interesados en la buena marcha de la
empresa (acreedores, empleados, clientes, sociedad). Quiza una de las mayores sorpresas
que surge de esta crisis es la evidencia de que ésa es una falsa creencia, cuyo impacto ahora
sobre la confianza en las empresas y mercados es dramatica.

Hoy es evidente que ni los mercados, ni las instituciones de control externo ni el auto-
control interno pueden controlar milagrosamente el comportamiento oportunista y fraudulento
de los directivos. Como ha sefialado Daren Acemoglu, la razén se debe a que el control interno
lo hacen individuos dentro de una estructura jerarquica, y el hecho de que formen parte de
grandes corporaciones no les da mayor capacidad efectiva de control®. La reputacién contro-
ladora requiere que los fallos sean severamente castigados, y eso es dificil que ocurra dentro
de las organizaciones jerarquicas.

De entre los factores que estan detras de esta crisis, hay uno que concita el rechazo
y la denuncia unanime: son las elevadisimas retribuciones que han recibido los ejecutivos y
directivos de bancos y grandes corporaciones empresariales que han quebrado o han nece-
sitado la ayuda publica.

¢A qué responden estas elevadas retribuciones? La teoria de la empresa ha sostenido
que es el precio de la escasez de buenos directivos. Pero Lucien Bebchuk y Jesse Fried, quizé
los que mejor han estudiado este tema, han mostrado que esa hipotesis no tiene evidencia
empirica*. Se suponia que los esquemas de retribuciones a los directivos basados en bonus'y
opciones sobre acciones en funcién de los resultados eran un buen mecanismo de incentivos
salariales para estimular conductas financieras eficientes y alinearlas con los intereses de
los accionistas. Pero la experiencia de esta crisis ha demostrado que hay un conflicto entre
incentivos a corto plazo y conducta ética en los negocios. Y cuanto mas alto es el incentivo,
mas coste de oportunidad tiene la conducta ética.

3 Acemoglu (2008).
4 Bebchuk y Fried (2004).
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No es facil que cambien este tipo de conductas sélo con mecanismos internos. Bebchuk
y Fried sugieren que, mientras no se eleve el “limite de indignacion” social contra estas practi-
cas, sera dificil que cambien las cosas en este terreno. Es decir, mientras no haya un control
externo, a través de la accion de instituciones sociales como la prensa, mecanismos de opinion
publica u organizaciones sociales como los sindicatos, no es previsible que veamos cambios.

La experiencia de otras burbujas pone de manifiesto que la especulacion que las fomenta
sigue presente mientras haya crédito que las alimente. Si es asi, ¢por qué las autoridades
monetarias no cortaron el flujo de crédito que funcionaba como combustible de la burbuja de
activos inmobiliarios?

Ademas de algunos factores ya mencionados, aqui funcioné la creencia de que sélo
con vigilar la inflacién era suficiente para mantener la estabilidad de las economias. El he-
cho de que no aparecieran tensiones inflacionistas significativas a pesar del espectacular
crecimiento del crédito, llevd a las autoridades monetarias a pensar que esa expansion del
crédito respondia a los fundamentos del mercado y no era inflacionista. Esa creencia llevd
a mantener una politica monetaria laxa a pesar de la fuerte expansion del crédito que se
estaba produciendo.

¢ Por qué durante estos afios se rompio la vieja y conocida relacidon entre expansion
monetaria e inflacion? La explicacion que dieron las autoridades monetarias a esa ausencia
de tensiones inflacionistas a pesar de la expansiéon monetaria fue que la liberalizacion de los
mercados y la globalizacion lograban aumentos de la productividad que mantenian la inflaciéon
controlada. Dado que no aparecian tensiones inflacionistas significativas en el indice general
de precios al consumo, las autoridades no se preocuparon por el crecimiento extraordinario
del crédito. De ahi también que, hasta el momento mismo de su explosion, las autoridades
monetarias negasen que hubiese una burbuja especulativa de activos. El hecho real fue, sin
embargo, que los precios de los activos inmobiliarios estaban experimentando una fuerte
especulacién, como la crisis se encargd de poner de manifiesto.
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La crisis de 2008 nos ensefia también que no hay mecanismos institucionales para
responder a una crisis financiera global con medidas de politica econdmica también global.
Pero seria un error, a mi juicio, querer responder a esta falta de un “gobierno global” de los
mercados creando nuevos reguladores globales. Refiriéndose a este intento, Dani Rodrik ha
recordado que mas globalizacidon no es necesariamente mejor globalizacion®.

Segun Rodrik, un escenario mas adecuado para gestionar la economia en el futuro seria
una globalizacion, que sin poner en cuestion la globalizacion per se, busque un mejor equi-
librio entre la integracion global de los mercados y la capacidad de los gobiernos nacionales
para elegir el mix de seguridad e innovacion mas adecuado con las preferencias politicas de
cada pais. El ejemplo de EEUU y Canada, paises vecinos con muchas rasgos comunes, pero
con diferentes combinaciones de riesgo y seguridad en su regulacién financiera, muestra la
conveniencia de dejar margen para las regulaciones prudenciales nacionales.

En el apartado tercero volveremos sobre esta importante cuestion.

La crisis de 2008 nos sirve también para comprobar la falacia de creer que los grandes
desequilibrios macroeconémicos globales se pueden mantener indefinidamente sin provocar
graves problemas para las economias. En esta ocasion el desequilibrio comercial, con su
correspondiente contrapartida financiera, entre EEUU y China ha sido una de las fuentes de
alimentacion de la burbuja de crédito.

El modelo chino de crecimiento, basado en la exportacion masiva y en la austeridad en
el consumo interno, ha generado un exceso de ahorro que ha salido a la busqueda de altos
rendimientos, generando unos flujos de elevada liquidez en los mercados financieros interna-
cionales, en particular en los Estados Unidos. Esta liquidez (junto a la originada en Alemania
con mecanismos similares) ha sido un fuerte estimulo para el desarrollo de innovacién en
productos financieros complejos y, en muchos casos, fraudulentos, que han llevado a la crisis.

En todo caso, de todas estas falsas creencias no culpen a la Economia, que es una
ciencia practica y humilde; culpen en todo caso a los economistas que las han sostenido.

5 Rodrik (2009).
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3. Mas alla de la Economia: una crisis de ética de los negocios

Las explicaciones econdmicas de la crisis que acabamos de ver son, a mi juicio, adecua-
das; pero insuficientes para comprender toda la complejidad de las causas y consecuencias de
la crisis. Hemos de ir mas alla de la Economia. Pero, ¢ qué pueden afadir otras aproximaciones
distintas de la de los economistas a la comprension de la crisis actual? En mi opinién, nos pue-
den permitir ver otras dimensiones de las causas de la crisis y, muy especialmente, identificar
los problemas de largo plazo que ésta va a dejar y que van a vivir con nosotros largo tiempo.
Sirve, en definitiva, para: a) entender mejor la naturaleza de los fallos que se han producido, y
que hemos estudiado en el apartado anterior; y b) disefiar mejores soluciones para una salida
eficiente pero también equitativa a la crisis, evitando un mal reparto de costes y beneficios.

Cruzar las fronteras de la Economia exige entrar en el analisis de las motivaciones hu-
manas desde una perspectiva plural (politica, filosofica, socioldgica y cultural). Estas variables
escapan al analisis econémico tradicional. Sin embargo, son cruciales para comprender las
conductas de la ciudadania. Y, por tanto, para una adecuada gestién de la crisis, tanto para
la gestion a corto plazo de la recesion y la recuperacion de la economia, como para la de los
problemas de largo plazo, relacionados con la reconstruccion de alguna suerte de bien comun;
es decir, del interés general.

Damos también importancia a las percepciones ciudadanas, tanto sobre las causas
de la crisis como sus efectos. Su importancia para una buena gestién de la crisis se pone de
manifiesto si tenemos en cuenta que, como afirma el Teorema de Thomas, lo que las personas
perciben como real, es real en sus consecuencias (if men define situations as real, they are
real in their consequences®). Por lo tanto, las percepciones importan.

¢ De doénde saca la opinion publica la informacién que alimenta esas percepciones? Fun-
damentalmente de los medios de comunicacion. De ahi la importancia de estudiar el compor-
tamiento de los medios en esta crisis y, en particular, de la prensa escrita, un instrumento basico
de la democracia. Comprender la crisis econdmica exige analizar las relaciones entre la crisis
econodmica, la politica y la comunicacion publica. ¢ Cuanto hay de politica del gobierno, o de la
oposicién, en la percepcion que tienen los ciudadanos de la crisis? ;Qué habria ocurrido, por
ejemplo, si la comunicacion publica del anterior Gobierno griego hubiera sido correcta?

Es evidente que las explicaciones econémicas dejan muchos espacios en blanco y que
hay que dar “voz” a otro tipo de aproximaciones. Traspasar las fronteras de la disciplina de la
Economia parair hacia la Filosofia Politica, la Etica, la Sociologia, la Psicologia, la Antropologia
Cultural y el periodismo. Eso es lo que hemos hecho en este Mediterraneo Econémico.

8 Thomas y Thomas (1928).
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Este apartado recoge seis colaboraciones que analizan la crisis desde una perspectiva
diferente a la de la Economia. Antonio Argandefa, profesor de Economia en el IESE, lo hace
desde una perspectiva de la ética de los negocios y del management corporativo. Adela Cortina,
catedratica de Filosofia en la Universidad de Valencia, lo hace desde la perspectiva de la Etica
aplicada al comportamiento empresarial. Josep Ramoneda, filésofo, ensayista, analista politico
y director del Centro de Cultura Contemporanea de Barcelona (CCCB), desde la Filosofia
Politica. Rafael Argullol, escritor y profesor de la Univesitat Pompeu Fabra, desde el analisis
cultural. Por su parte, Fermin Bouza, catedratico de Sociologia de la Universidad Complutense,
analiza los impactos de la crisis en las percepciones de los ciudadanos. Finalmente, Lluis Bassets,
periodista y analista politico, analiza la crisis desde la perspectiva de los medios de comunicacion.

3.1. Una crisis de ética de los negocios y de cultura corporativa irresponsable

Para la totalidad de los autores de las colaboraciones que se incluyen en este apartado,
la crisis de 2008 tiene causas mas profundas que los fallos (de los mercados, de la regulacién
y de las politicas) que mencionan los economistas, y que hemos analizado en el apartado
anterior. Sus analisis ponen de relieve la importancia que la falta de ética y una inadecuada
cultura corporativa han tenido en las conductas de todos los agentes, en particular, de los que
actuan en el sistema financiero.

Para Antonio Argandofa, esta crisis no es, en principio, distinta de las crisis financieras
anteriores. Responde al patron tradicional, en la medida en que emerge de una burbuja es-
peculativa. Tampoco su dimension ética es novedosa. De hecho, sefiala, en todas las crisis
financieras encontramos comportamientos de codicia, engafio, imprudencia, arrogancia, fraude,
conflicto de intereses, incentivos perversos y otro tipo de conductas vinculadas a problemas
de ética. Su tesis central es que en este caso nos encontramos ante una crisis ética que se
manifiesta en un crisis de direccién (management) de las grandes corporaciones: fallaron las
conductas de las personas que estaban al frente de organizaciones tan variadas como ban-
cos, hedge funds, monolines, agencias de rating, organismos supervisores, bancos centrales,
gobiernos y universidades.

A su juicio, esa crisis de ética se deriva del hecho de haber focalizado la direccion de
las organizaciones en un solo objetivo: la cuenta de explotacion a corto plazo, el aumento de
valor del activo. Se olvid6é que dirigir es conseguir resultados en otros frentes muy diversos,
que tienen en cuenta el interés de terceros; es decir, un interés general. Este enfoque coincide
con el que hace Vicente Salas, al que nos hemos referido ya en el apartado anterior al hablar
de los fallos del buen gobierno corporativo.

Ala hora de buscar la causa de esas conductas corporativas no éticas, la encuentra en
los modelos tedricos del management empresarial. Los fundamentos antropoldgicos y éticos
de esos modelos eran incorrectos. Se trataba de modelos construidos a partir de supuestos
incompletos o erréneos, que llevaron a planteamientos equivocados de gestion, de sistemas
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de incentivos, de control e informacion interna, de los sistemas contables, de la seleccion,
formacién y remuneracion del capital humano y de la cultura misma de las organizaciones.
Se genero asi una cultura de irresponsabilidad de la que solo cabia esperar la proliferacion
de conductas desacertadas.

No fue un problema de codicia en si misma, entendida como el impulso hacia la simple
busqueda de beneficios, sino de la codicia entendida como perversion del derecho legitimo al
lucro. Pero, si la humanidad sufre este vicio desde hace siglos, ¢ por qué ahora se ha llegado
a estas cotas? La respuesta de Argandoia es que hubo un cambio en los afos recientes
respecto al pasado:

1) Se crearon condiciones (tipo de interés bajos, abundancia de liquidez, rapido crecimiento
de los precios activos, innovaciones financieras) que al favorecer la especulacion y el
apalancamiento han permitido que los beneficios obtenidos sean mucho mayores.

2) Se ha generado un clima de “codicia inducida” en el conjunto de la sociedad, un clima
general que ha alentado y premiado a los que tienen éxito en esas conductas codiciosas
(greed is good, la codicia es buena, se decia), dificultando comportarse de otro modo.

3) Han fallado algunos mecanismos de regulacién y control; pero Argandofia no con-
sidera que éste sea solo un fallo técnico, en la medida en que esos mecanismos de
regulacion y control los elaboran y los manejan las personas y, por tanto, son también
decisiones con una dimension ética.

Se propicid, de esta manera, el riesgo moral, especialmente dentro de las instituciones
financieras. Y eso desembocé en situaciones de injusticia, tanto de injusticia conmutativa
(cuando los efectos de la codicia inciden en otras personas mediante mecanismos perversos
de ocultacion de informacion, publicidad enganosa, multiplicacion de operaciones innecesarias
para generar comisiones mayores, recomendaciones manipuladas sobre valores, imprudencia,
inexperiencia y negligencia profesional, minusvaloracion del riesgo, etc.). Y también situaciones
de injusticia distributiva, relacionadas con el reparto de costes y beneficios en la sociedad.

¢ Hubiese la ética evitado la crisis? Por si sola probablemente no, pero podria haberla
hecho menos probable y, en todo caso, menos violenta. Pero Argandofia no predica una ética
abstracta, sino un ética incorporada a los objetivos, estructuras y culturas de las organizaciones
y, por tanto, en las decisiones de sus directivos y empleados. La crisis y sus consecuencias
habrian sido distintas, afirma, si un numero elevado de agentes hubiese actuado con esa re-
sponsabilidad ética. Pero, concluye, otra cosa es que este supuesto sea realista, a la vista de
la historia de la finanzas. Queda, por tanto, un poso de escepticismo: la ética en los negocios
seria conveniente, pero no sabemos como inducirla de forma efectiva.
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En la misma linea de argumentacion, pero con cierto mayor optimismo respecto de la
posibilidad de inducir comportamientos éticos en el mundo de los negocios, se situa Adela
Cortina. Defiende que, de la misma manera que se hace una lectura econémica de la crisis,
también puede hacerse una lectura ética. Y sefiala que esa lectura ética tiene capacidad para
formular sugerencias que pueden ayudar a buscar una salida justa a la situacion y a evitar, o
reducir, la probabilidad de que vuelvan a darse los comportamientos no éticos que han llevado
a esta situacion.

Aunque a su juicio no hay nada nuevo bajo el sol, lo que estamos viendo en esta crisis
no es solo una cuestion de ciclos, como sugiere con frecuencia la perspectiva del economista.
Su punto de partida es el reconocimiento de que lo que la causa de la crisis es una crisis gen-
eralizada de confianza, que a la postre es el principal “recurso natural” con el que cuentan las
empresas y la economia de mercado en general.

¢ De dénde ha surgido esa perdida de confianza? De la no toma en consideracion de
intereses mas amplios que los de los accionistas y directivos. Por lo tanto, vemos la coinciden-
cia con Vicente Salas y Antonio Argandofia. Pero la ética de la empresa no es una ética del
desinterés. Al contrario, el afan de lucro es una motivacion basica, como lo el mecanismo del
mercado. Pero para ella la ética de la empresa si es una ética del interés universalizable, es
decir, del interés de todos los afectados por su actividad. Es el modelo de empresa propuesto
pro Freeman en 1983, que toma en consideracion todos los intereses que todos los actores
interesados en la buena marcha de la (stakeholders). Este enfoque de la empresa da vida a
la perspectiva ética de la empresa, convirtiéndola en el nucleo de la Responsabilidad Social
Empresarial: una empresa responsable ha de tener en cuenta las expectativas legitimas de
todos los afectados por su actividad y asumir la responsabilidad de sus acciones. Ese es el
pivote fundamental de la estructura moral, tanto de las personas como de las organizaciones
y la Unica forma de generar confianza y reputacién corporativa. Etica como cultura de la re-
sponsabilidad, en el sentido de hacerse responsable de las consecuencias de los actos. Y eso
es, a su juicio, lo que no ha sucedido en esta crisis, donde lo que hay detras es una verdadera
cultura de irresponsabilidad.

¢, Como explicar esta cultura de irresponsabilidad corporativa? Sin duda, han fallado, como
hemos visto ya de forma reiterada, los mecanismos de regulacion y de supervision que dan
soporte a la confianza de la gente en las instituciones financieras y empresariales. Pero Cortina
apunta en un sentido mas profundo, de mayor exigencia ética: ha fallado la profesionalidad de la
mayor parte de los actores del sistema financiero y de las grandes corporaciones empresariales.

Para explicar esta conducta, hace una distincién entre “profesionales” y “técnicos”.

Los primeros, ademas de estar motivados por los incentivos econémicos, también lo estan
por un conjunto de valores vinculados a la responsabilidad profesional. Los segundos, sélo
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estan movido por los incentivos econdmicos particulares. Sefiala el asombro que le produce el
observar que quienes desencadenaron la crisis eran personas con MBA (Master en Admistra-
cion de Empresas) obtenidos en las mas reputadas universidades y escuelas de negocios de
excelencia. Se pregunta: ;,qué formacion estamos dando a nuestras elites empresariales? Su
conclusién es que no esta orientada a la formacién de profesionales, sino de técnicos movidos
Unicamente por la codicia.

Esa formacion de las elites econdmicas ha propiciado un “modelo de vida” y una “cultura
empresarial” desprovista de horizonte ético. Una cultura empresarial que ha fomentado dos
tipos de comportamientos lesivos para las empresas. Por un lado, conductas imprudentes,
irresponsables y fraudulentas, basadas en una infravaloracion del riesgo a sabiendas que silas
cosas van mal, el coste no recaeria sobre ellos (riesgo moral). Por otro, propicia la “maldicién
del cortoplacismo”, un comportamiento orientado a la maximizacién de los beneficios a corto
plazo, desentendiéndose de la sostenibilidad de la empresa a largo plazo.

3.2. La hybris del “nuevo héroe” econdmico de nuestro tiempo

Los dos ensayos siguientes profundizan en las causas de la generalizacién de esta cul-
tura de irresponsabilidad y la mutilacion del horizonte ético de los individuos y organizaciones
empresariales. Pero lo hacen de forma mas radical, vinculando esa cultura empresarial con
las mutaciones que se produjeron en el capitalismo a partir de los afios ochenta.

En un ensayo sintético y certero, y desde una perspectiva de Antropologia Cultural,
Rafael Argullol identifica al “protagonista espiritual de la Crisis” con un “nuevo rico” desacom-
plejado y amnésico que, a gran escala, habitaba en los penthouses de Wall Street, pero que,
a su juicio se ha incrustado también en la conciencia de la mayoria: el especulador. Este es,
a su juicio, el “héroe de nuestro tiempo”. Un protagonista que ha sido educado en la idea de
que la vida es posesion, y que nunca ha escuchado conceptos alternativos, y para el que la
nocién de autocontencion es una antigualla de las épocas de la Europa deprimida, postbélica
y pretecnoldgica. Un protagonista, en definitiva, que ha exacerbado la inclinacién depredadora
del hombre, y para el que la vida es para saquearla lo mas rapido posible.

Estariamos, por tanto, en una reedicion de aquella hybris que ya los antiguos griegos
identificaron como la principal fuente de destruccion del individuo y de la libertad colectiva. Una
desmesura que por falta de cualquier capacidad de contencién se ha desplegado de forma arro-
lladora, y que no afecta sélo a unos cuantos individuos, sino que ha imbuido toda la sociedad.

¢ Coémo se ha llegado a esta hybris moderna? Varios fendmenos prepararon, a su juicio,

el camino. Pero por encima de todos, apunta al hundimiento catastrofico y criminal en el siglo
pasado de las utopias inacabadas de las centurias anteriores. Paradojicamente, la caida del
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comunismo ha arrastrado, en un efecto simétrico, a la caida del capitalismo enraizado en la moral
protestante, que era un elemento de contencion. Desde esta perspectiva, el horizonte ético de
principios del siglo XXI aparece doblemente mutilado, tanto a la izquierda como a la derecha.

Es esa mutilacion la que ha traido esta desmesura moderna. La consecuencia de mas
calado ha sido la multiplicacién del animo depredador, convertido no ya en “instinto” sino en
“derecho” del ser humano, frente al cual ningin poder puede poner contencién. En este punto,
Argullol coincide con Adela Cortina en la importancia de la educacién de las elites. A su juicio, la
pérdida del aliento de la cultura del humanismo ilustrado en la formacién de las elites coincide
plenamente con el dominio de esa hybris moderna. Seria el fruto de una siembra espiritual en
la que “nuestros cachorros” del capitalismo han sido educados en una direccion antiilustrada,
amoral, pragmatica por una sociedad que ha hecho suyo el derecho de “saqueo” de la vida
por encima de cualquier otro objetivo con algun horizonte ético. De ahi que concluya que no
es posible separar la genealogia de la Crisis de la instalacion entre nosotros de es hybris mo-
derna, de esa desmesura en los comportamientos financieros y corporativos.

3.3. La hybris del dinero y la pérdida de Ia “nocién de limite” con el paso
del capitalismo industrial al capitalismo financiero

El ensayo de Josep Ramoneda introduce un nuevo rasgo del perfil psicolégico de ese “nuevo
héroe” econémico de nuestro tiempo del que habla Argullol. Es la “pérdida de la nocién de limite”.
Aunque ya habia operado en el siglo pasado en el campo de la politica, se introdujo en la econo-
mia en la primera década de este siglo, provocando que las conductas financieras y econémicas
rompiesen con el principio de ética minima, consistente en tener en cuenta que “no todo vale”.

A partir de esa pérdida de la nocion de limite se desencadend una pulsion nihilista que
tuvo dos efectos. Por un lado, significo el fin de los valores en economia, de cualquier dimen-
sion ética de las acciones econdmicas. Por otro, puso en marcha una pulsion destructiva,
encarnada, a juicio de Ramoneda, en la forma de actuar de los hedge funds, o los consultores.

¢, Ddénde encuentra su razén de ser esa pulsion nihilista? Para Ramoneda su causa original
esta también, como en el caso del andlisis de Argullol, en las mutaciones que tuvieron lugar en el
capitalismo en los afios setenta y ochenta. La combinacién de cambios tecnoldgicos y cambios
economicos y financieros dio lugar, a su juicio, a un cambio de hegemonia dentro del capitalis-
mo: el capitalismo industrial, vinculado a la fabrica y a un espacio geografico concreto, cedié su
hegemonia a un nuevo capitalismo financiero que parece gozar de ese atributo divino que es el
don de la ubicuidad; un analisis que nos recuerda el que hemos visto que hace Antonio Torrero
al hablar de los nuevos mercados financieros surgidos en esos afios. Ese cambio dentro del
capitalismo trajo también un cambio en la ética de los negocios: de la ética capitalismo industrial,
en muchos casos patriarcal, se pas6 a un nuevo capitalismo financiero sin ética.
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Simultaneamente, Ramoneda sefiala que se produjo un cambio importante en las ideas
economicas. Coincide en este argumento con el que maneja Xosé Carlos Arias al hablar del
fallo sistémico del pensamiento econémico. Para Ramoneda, se introdujo la idea de que hay
alguna cosa natural y universal en el mercado moderno que le permite independizarse del
resto del sistema social, funcionar por su cuenta sin estar sujeto a ningun otro principio moral.
Se olvidd, de esa forma, de que los mercados son construcciones humanas, con los riesgos
que conlleva ese olvido. Uno de ellos, coincidiendo en esto con Argullol y Adela Cortina, fue
la marginacién de la cultura humanistica como guia de la accién humana. El neoliberalismo,
como cultura del nuevo capitalismo financiero, con su acento exagerado en la nocién de com-
petitividad, asimila el individuo con una empresa orientada unicamente a los resultados. Los
riesgos de esta orientacion estan a la vista. Una salida equivocada a la crisis puede acentuarlos.

3.4. El riesgo de una salida en falso de la crisis: el totalitarismo blando

¢ Cuales fueron las consecuencias politicas y sociales de ese nuevo capitalismo financiero
y de esa nueva cultura nihilista? Para Ramoneda, el camino del nihilismo pasa siempre por la
debilitacion del poder politico, la destruccion de la democracia, el totalitarismo de la indiferencia,
la sociedad sin alma y el reino del dinero. Un nuevo despotismo asiatico, cuyo manifestacion
en China es para Ramoneda el ejemplo insdlito de esta transformacion.

Paralelamente a ese ascenso de la hegemonia de los mercados financieros, se produjo
una pérdida de autonomia y de influencia del poder de la politica. Para Ramoneda, esta crisis
ha permitido muchos avances hacia el desprestigio del “interés general” y del desplazamiento
del poder de la politica por un dios menor, los mercados financieros. La hegemonia de la cul-
tura neoliberal ha fragilizado el poder politico, debilitado la cultura democratica, fragmentado
las clases populares, debilitado instituciones sociales que sirven de control social del poder
economico, como los sindicatos o los medios de comunicacion.

A la vez, el proceso de globalizaciéon ha puesto en cuestion la condicién humana y ha
engullido instituciones y culturas precedentes, como ha ocurrido en anteriores globalizaciones.
Esta es la primera crisis de la mundializacion de la economia, y trae una amenaza de fractura
irreversible de la humanidad. Ello es asi porque, sobrepasados ciertos ritmos, la misma idea
de sociedad humana puede romperse, emergiendo entonces una sociedad fragmentada que
trae consigo un gran problema: la cuestion del “reconocimiento”; es decir, de la negacién del
reconocimiento como iguales a una serie de individuos o grupos sociales, como los inmigrantes,
los “sin papales”, los ilegales o el analfabeto productivo.
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¢ Cual es la salida? ; Qué veremos después de la crisis? ¢ Vamos a seguir por el camino
del nihilismo o la crisis puede ser la posibilidad de volver a emprender el camino de los limites
y del reconocimiento del individuo y del respeto al otro? O se construyen férmulas de goberna-
bilidad capaces de poner limites al poder financiero, sobre la base de la reinvindicacién de la
autonomia de la politica y la defensa activa de la democracia, o iremos hacia un “totalitarismo
blando”. Para Ramoneda, de momento, es la segunda via la que se esta imponiendo.

3.5. Efectos politicos del paro: desafeccion y debilidad de la democracia

En su ensayo sobre las percepciones y las agendas de la ciudadania, Fermin Bouza
expone los efectos de la crisis sobre la desafeccion politica y la debilitacion de las instituciones
democraticas que pronostica Ramoneda. En su analisis, las dos variables que reciben el impacto
de la crisis y que determinan las percepciones, cogniciones, actitudes, perspectivas de futuro
y la conducta social y politica de los ciudadanos son el “paro” y los “problemas econémicos”.

En el analisis de Bouza, el paro emerge como algo mas que un problema econémico.
Su trabajo nos permite ver que determina la imagen que los ciudadanos tienen de la politica
y, aun mas importante, genera escepticismo y distancia hacia la misma democracia, cuya
viabilidad en ese esquema evolutivo es muy problematica, pues se tiende a desvincular de la
buena marcha econémica que, frecuentemente, se une al autoritarismo en época de crisis.
Ese es para Bouza el problema de mayor magnitud sociopolitica que plantea la crisis.

La percepcion ciudadana sobre la clase politica, los partidos, el gobierno, la corrupcion
y el fraude esta directamente relacionada de forma positiva con las percepciones sobre el paro
y los problemas econdémicos. El analisis que desarrolla Bouza muestra un sistema cognitivo
de los ciudadanos que atribuye los problemas de la crisis a la politica y a sus representantes y
organizaciones. De ahi que, en el imaginario social que muestra el analisis de las percepciones
y las agendas de la ciudadania, la democracia sea una de las victimas de la crisis.

El analisis socioldgico de Bouza evidencia también que las dificultades de ajuste entre
las agendas mediatica, publica, politica y econémica generan un malestar civico que, en
tiempos de crisis, se hace mas patente, rotundo e interesante. Lo anterior nos lleva a analizar
el papel de los medios en esta crisis.
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3.6. Los “multimedia”: un ejemplo del fracaso de la cultura del nuevo capitalismo

¢ Qué papel han jugado los medios de comunicacion, y el periodismo en general, en
el relato de la crisis y en la formacion de la agenda politica de la crisis? El ensayo de Lluis
Bassets aborda esta cuestion. Comienza apuntando un hecho frecuentemente olvidado: el
protagonismo que tienen los medios en la comunicacion de la crisis ha hecho que se tienda
a olvidar que también sus empresas y sus profesionales se han visto golpeados de lleno por
las turbulencias financieras y sus efectos sobre las economias. Y no sélo en sus variables
empresariales (caida de ingresos, reduccion de gasto y tamano, disminucion de empleos,
endeudamiento financiero), sino en lo que es “el nucleo mismo de su propio oficio”. El impacto
ha sido tan especial como para que, a su juicio, la crisis también pueda calificarse de crisis de
quienes la cuentan, los periodistas y el periodismo.

De hecho, junto con el sistema financiero y las actividades de consultoria y auditoria, los
medios de comunicacion son tres de los espejos de lo que podriamos llamar el nuevo capitalis-
mo global que surgioé en los afios ochenta y cuya cultura de negocios global (especialmente su
propension al sobreendeudamiento y fijacion de sueldos basados en componentes variables y
a corto plazo) impregné al conjunto de la economiay de la sociedad. El turbocapitalismo, como
Bassets lo llama, de estos afos pasados estuvo dominado por la idea de que sélo los grandes
conglomerados multimedia y multinacinales podrian jugar como actores globales en el nuevo
escenario que se estaba configurando a finales del siglo pasado y comienzos de éste. Esa
perspectiva condujo a fuertes concentraciones y un alto nivel de endeudamiento que ahora,
con la crisis, se han revelado letales.

La irrupcion con fuerza del mundo digital ha atacado a estos grandes conglomerados.
Uno detras de otro, todos los negocios han ido cayendo, demostrando la falsedad de la idea
del too big to fail, mientras que la porcion residual de los grupos resultantes intenta sobrevivir
a sus niveles de endeudamiento y con gran frecuencia caen en manos de nuevos grupos
directamente interesados en el aprovechamiento financiero y no en el periodismo. Asistimos
ahora al resurgimiento de modelos de negocio que habian sido laminados por ese turboca-
pitalismo, como pequefios medios familiares o pertenecientes a grupos empresariales muy
vocacionales, o los modelos cooperativos del periodismo europeo de postguerra, que ahora
emergen en forma de fundaciones independientes.

Pero lo que aqui me interesa especialmente es el efecto que la crisis financiera y eco-
noémica esta teniendo en los medios de comunicacion como instituciones fundamentales de
la democracia. Desde esta perspectiva, hay dos impactos que resalta el ensayo de Bassets
sobre los que me gustaria llamar la atencion.

Por un lado, la crisis ha hecho que los periédicos vayan quedando en manos de los
grandes anunciantes. Su objetivo ya no es meramente empresarial (mejorar la venta de su
producto, lanzar productos nuevos o simplemente sostener o acrecentar el valor de la mar-
ca), sino que tratan directamente de influir y de capturar opinioén e influencia. Eso vale para
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los grandes bancos, monopolios comerciales de facto, eléctricas, petroleras o fabricantes de
automoviles, que suelen tener intereses directos en el terreno de las politicas comerciales,
economicas, energéticas, medioambientales o urbanisticas.

Por otro lado, de la misma forma que la economia esta abandonando al periodismo en
su dimensién de institucion basica de la democracia, Bassets sefala que el periodismo esta
abandonando a la politica, con efectos devastadores en la calidad de nuestras democracias.
Pero en la medida en que el periodismo se ve tentado a abandonar la plaza publica, deja tam-
bién la funcién mas noble para la que fue concebido, y también la que le habia proporcionado
su mayor carta de prestigio, como era ejercer de controlador de los poderes publicos, garantia
de la transparencia y voz de los ciudadanos sin voz.

Vemos, por tanto, cémo los analisis de fildsofos, socidlogos, politélogos y analistas
coinciden en sefalar los efectos dafiinos que la crisis puede tener en la politica y en los fun-
damentos de la democracia.

3.7. La crisis, ¢ una oportunidad para recuperar la autonomia de la politica
o0 una crisis de crecimiento de la hegemonia financiera?

Dado que no hay mal que por bien no venga, ¢ sera la crisis una oportunidad para lograr
un nuevo equilibrio entre poder de los mercados financieros y poder de la politica? ¢ Quién sera
mas decisivo para determinar la estrategia de salida de la crisis y, por tanto, el reparto de los
costes? 4 Veremos un retorno de los valores éticos a la cultura financiera y empresarial o, por el
contrario, una vez pasado lo peor de la crisis, asistiremos a mas de lo mismo? La lectura de los
textos incluidos en este apartado nos permite ensayar algunas respuestas a estas cuestiones.

En un primer momento, con la llegada de Barak Obama y las denuncias de las practicas
financieras fraudulentas y abusivas, las proclamas éticas, y los primeros programas de inter-
vencion publica en el rescate de las corporaciones financieras y empresariales, asi como los
grandes programas de sostenimiento de la demanda y cobertura del desempleo, se alimenté
la esperanza de que la crisis iba a ser la catarsis necesaria para recuperar la autonomia de la
politica y el interés general frente a la hegemonia de los mercados financieros; del interés general
frente al interés particular.

Sin embargo, a medida que han transcurrido estos dos ultimos afios, muchas cosas hacen
presumir que hubo cierta precipitacion en cantar las exequias del neoliberalismo. Asi Ramoneda
sefiala que la evolucion de los hechos afianza la idea de que la crisis puede acabar siendo una
crisis de crecimiento de la hegemonia financiera. Ese pronéstico surge de ver como las politicas
giran hacia la austeridad, que pagan los mas débiles y hacia una nueva oleada de privatizaciones,
ahora de servicios publicos sociales, que se les daran a aquellos que financiaron el desastre.
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Se agudiza de esa forma la visidon de una cierta impotencia de la politica para cambiar el rum-
bo de las cosas. A conclusiones similares llegan las reflexiones de otros trabajos incluidos en
este numero. Asi, para Joan Coscubiela existe el riesgo que la salida de la crisis suponga mas
desigualdad social de la que habia al inicio de la crisis.

En el terreno de las instituciones democraticas o representativas, el deterioro de su
credibilidad es evidente y no muestra signos de recuperacion. Y el reconocimiento del otro
tampoco mejora. Al contrario, la orientacion politica en las recientes elecciones celebradas
en distintos paises de la Union Europea confirma la busqueda de chivos expiatorios a los que
poder cargar la impotencia politica para cambiar las cosas. Los falsos debates sobre problemas
inexistentes como el uso del burka son un buen ejemplo.

¢ Hasta dénde puede llegar este deterioro de las instituciones democraticas, tal como
hoy las conocemos? ;,Se quedara en la desafeccion politica o puede ir mas alla, cuestionan-
do el propio sistema socioeconémico, la economia de mercado, el capitalismo? La lectura
de los ensayos incluidos en este apartado permite ensayar algunas respuestas. Es cierto,
en este sentido, que la repercusion de la crisis econdmica en el sistema politico cuestiona
su validez, como acabamos de ver. Sin embargo, Fermin Bouza sefiala que la inexistencia
real de organizaciones revolucionarias extremas, o reaccionarias extremas, como en otros
tiempos historicos, hace posible que esa desafeccidn politica fuerte y profunda que estamos
viendo no tenga otras repercusiones que las de anunciar, caeteris paribus, una importante
abstencion electoral. Por su lado, Josep Ramoneda afirma que el hecho de que la salida
politica de la crisis ya no pueda ser tan inquietante como en tiempos mas agitados desarro-
llados es un consuelo importante, pero no deja de ser intranquilizador que se vuelva a abrir
la vieja frustacion social.

¢ Cual es la salida? Nadie propone refundar el capitalismo, suprimir los mercados, ni
tampoco refundar los valores de la sociedad de mercado. Lo que recuerdan es que la economia
necesita tener el respaldo de unos valores éticos, sin los cuales no funciona bien, ni puede
forjar sociedades mas justas y personas mas felices. Sin duda, todos estan de acuerdo con
Amartya Sen cuando recuerda que la economia tiene que ser ética, en el sentido de estar
orientada a crear buenas sociedades.

Pero los caminos para reintroducir la ética en los negocios no parecen claros. Adela
Cortina propone algunas lineas de accion, como:

1) Tomar en serio la Responsabilidad Social de la Empresa (RSE), como herramienta de
gestion que debe formar parte del nucleo duro de la empresa y de su gestion basica.

2) Cultivar las diversas motivaciones de la racionalidad econdmica, que no se concentran
unicamente en el autointerés.
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3) Formar profesionales que sepan ser ciudadanos y no simples técnicos, algo que re-
quiere el cultivo de la cultura humanista.

4) Trabajar por el horizonte de una ciudadania econdémica cosmopolita, mediante la
conjugacion de esfuerzos multiples de instituciones politicas que forman comunidades
politicas transnacionales que comparten soberania, de organizaciones internacionales,
aun cuando tengan déficit democraticos, de organizaciones solidarias y empresas éticas
que compartan un cierto sentido de justicia mundial.

Otro frente posible de actuacion para introducir una dimension ética y elementos de interés
general en el comportamiento de las instituciones financieras y corporaciones empresariales
podria ser la intensificacion del control social de esas conductas, mediante el fortalecimiento
de instituciones sociales de todo tipo, incluidos los sindicatos, y de los medios de comunicacion
independientes. Probablemente fue la existencia efectiva de ese control social externo sobre el
comportamiento de los negocios lo que —mas que la regulacion y supervision publica— hizo que
durante las tres décadas siguientes a la Gran Depresion de los treinta y a la segunda Guerra
Mundial la economia lograse las mas elevadas cotas de crecimiento, estabilidad e igualdad
que hasta ahora ha logrado el capitalismo.

4. Estrategias de salida y de reforma: ;Como seran Europa y el mundo
después de la crisis?

¢ Coémo se esta enfocando la salida a la crisis? ;Como disefar estrategias que eviten
un estancamiento prolongado y una injusta distribucion de costes? ; Cémo reformar el sistema
financiero para hacerlo mas seguro y estable, sin por ello cegar su capacidad de innovacion?
¢, Qué combinacioén de seguridad y riesgo es la mas adecuada para el sistema financiero? ; Cémo
alcanzar un nuevo equilibrio entre mercados y poder politico en la regulaciéon de los mercados
y en el gobierno de la economia? ¢ Cual es el futuro del euro? ;Como sera el mundo después
de la crisis? ;Mas globalizacién es siempre mejor globalizacion? Los ensayos incluidos en este
apartado tratan de dar respuesta a este tipo de cuestiones.

4.1. La expansion fiscal: tabla de salvacion o camino al infierno

El reto méas urgente es, sin duda, gestionar la recesion y buscar una salida de la crisis
que, evitando los riesgos de una recesion prolongada y un elevado desempleo permanente
,tampoco cree un problema de déficit y deuda publica que cercene el crecimiento. La politica
econdémica ha de moverse con sabiduria para evitar chocar, por un lado, con la Escila de la
recesion prolongada vy, por otro, con la Caribdis del déficit publico. El debate se ha focalizado
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en el papel de la politica fiscal, vista por unos como tabla de salvacion frente al riesgo de una
recesion y un desempleo prolongado, y por otros como el camino que lleva al infierno del déficit.
Es en ese escenario en el que se debate ahora sobre la conveniencia o no de la austeridad fiscal.

Esta discusion reproduce la vieja polémica entre keynesianos y monetaristas, entre
politicas expansivas y politicas ortodoxas, una polémica que llend las estanterias de las bi-
bliotecas de las facultades de Economia desde la segunda posguerra mundial. Carles Sudria
analiza, en la segunda parte de su ensayo, este debate y el manejo que se hizo de la politica
fiscal en las postrimerias de la Primera Guerra Mundial y en medio de la gran recesion de los
afos treinta. Su conclusién es que esas experiencias muestran de forma clara el riesgo de
adoptar politicas contractivas cuando aun no se ha completado la recuperacién de la activi-
dad econdmica del sector privado. En ambos casos, el temor a la inflacién llevé a la adopcién
de politicas que a la postre no hicieron otra cosa que empeorar la situacion e incrementar el
sacrificio de una poblaciéon ya muy castigada en la primera parte de la crisis. Su temor es que
ocurra lo mismo en el debate actual sobre si es mejor mantener los estimulos fiscales hasta
consolidar la recuperacion o, por el contrario, dar prioridad a la consolidacion fiscal mediante
politicas de austeridad en el gasto publico.

En este sentido, Alvaro Espina, economista del Estado y profesor de Sociologia en la Univer-
sidad Complutense de Madrid, coincide con Robert Skidelsky cuando afirma que sila consolidacion
fiscal demuestra ser el camino real para la recuperacion y el crecimiento rapido, entonces podriamos
enterrar a Keynes de una vez por todas. En cambio, en el supuesto contrario habria que afrontar
abiertamente el desafio que supone el poder financiero para el buen gobierno.

Espina senala que desde la aparicion de la recesion ha habido un consenso bastante
general (en el cual participaron de forma muy activa organismos internacionales como el FMI)
en que lo mas urgente era gestionar la crisis para evitar el riesgo de una recesién prolongada
(cuando no de una deflacion) que llevase a un elevado desempleo permanente. Para ello, se
recomendo a los gobiernos llevar a cabo programas de fuertes estimulos fiscales (aumento
de gasto y reduccién de impuestos) para estimular la demanda agregada de las economias,
tanto de consumo publico y privado como de inversién. Es decir, una estrategia de inspiracion
keynesiana. Sin duda, esa estrategia tuvo éxito: la recesion ha sido de menor intensidad y
duracion de lo que se temia en principio.

Pero esa politica pronto generd un nuevo problema: la aparicion de un fuerte y cre-
ciente déficit publico y el aumento consiguiente de la deuda. En algunos casos se comenzé
a defender que la medicina podia ser peor que la enfermedad. Se abrié asi el debate acerca
de si la prioridad debe ser seguir estimulando la demanda hasta consolidar la recuperacién
de la demanda privada y evitar el riesgo del retorno a la recesion (la temida double dip, doble
recesion o ‘W’) o, por el contrario, si la prioridad debe ser ahora la consolidacion fiscal, con
lo que significa de prioridad a la austeridad y el riesgo de volver a la recesion. O, dicho de
otro modo, el debate sobre la austeridad como politica de consolidacién y de crecimiento. Las
espadas estan, por el momento, en alto.

18 MEDITERRANES [ZCSNOMICS



ALGO MAS QUE UNA CRISIS FINANCIERA Y ECONOMICA, UNA CRISIS ETICA / ANTON COSTAS

La cumbre del G-20 en Toronto declaré que habia llegado el “momento de la verdad” y
que la Zona Euro se habia convertido en una “zona de peligro” global. Se abri6 asi el debate
sobre la politica de austeridad como camino para la consolidacion fiscal y el crecimiento.
Las posiciones, sin embargo, estan muy enfrentadas, tanto entre economistas como entre
politicos y gobiernos.

Quiza lo que mas ha sorprendido en este debate, haya sido la cerrada y dura posicién
alemana al defender la austeridad compulsiva para todos, tanto para los paises que tienen
déficit comercial y un elevado endeudamiento como para aquéllos que, como Alemania, tienen
un elevado superavit comercial y no tienen problemas de endeudamiento ni de acceso a la
financiacion de los mercados. Para explicar esta postura, Alvaro Espina maneja una hipétesis
sugerente: ha habido un cambio general en las elites alemanas que las ha desvinculado del futuro
comun europeo, para pasar a preocuparse por sus propios intereses nacionales.

Este giro aleman es tanto mas sorprendente cuanto que, como sefiala Espina, se
produce en un momento en el que parece existir una tendencia histérica general que empuja
precisamente a favor de una tendencia de una regulacion integradora y un nuevo equilibrio
mundial entre poder de los mercados y poder politico.

Algunos analistas han sugerido que la austeridad compulsiva y para todos defendida desde
Alemana ha tenido una funcién tactica: forzar a los paises deficitarios de la UEM (Grecia, Italia,
Portugal, Irlanda y Espafa) a adoptar programas econdmicos de contencion fiscal y reformas
estructurales que de otra forma sus gobiernos hubiesen tenido dificultades en imponer a sus
ciudadanos. De ser asi, Alemania estaria haciendo el trabajo sucio que en el pasado jugaron
los organismos econdmicos internacionales, como el FMI, al imponer planes de estabilizacién y
ajuste a los paises con fuertes desequilibrios que necesitaban ayuda financiera externa.

En cualquier caso, la posicion alemana planea la cuestion de si en los préximos afios
veremos una renacionalizacién de la idea de Europa o, por el contrario, un avance en la
integracion con la aparicion de un gobierno econémico efectivo que complete el gobierno
monetario del euro.

4.2. ; Germanizar Europa o gobierno econémico europeo?

La posicion alemana a favor de la austeridad compulsiva como estrategia de salida de
la crisis ha sembrado de dudas también su compromiso con respecto al futuro del euro y de la
UEM. Mientras todo fue bien, durante la “década maravillosa”, el euro fue capaz de subsistir
a pesar de la enormidad de las inconsistencias entre paises dentro del euro. Los paises que
tenian problemas de competitividad, como es el caso de Espafia, pudieron esconderlos me-
diante el endeudamiento exterior. Pero la crisis financiera ha puesto en evidencia que el marco
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institucional de la Eurozona desafia a todo el conocimiento econdémico disponible. No cumple
practicamente ninguno de los requisitos que la teoria monetaria exige para que pueden ser
sostenibles las zonas de cooperacion monetaria avanzada, como es el euro. Surgen cuestio-
nes del tipo: ¢ fue el funcionamiento del euro en su primera década un espejismo? ;Hay que
abandonarlo, una vez que se han puesto de manifiesto sus incoherencias? La crisis de 2008
es también la primera crisis del euro.

En el debate sobre el euro han surgido propuestas y prondsticos de todo tipo. Se apun-
taron tres soluciones: a) una devaluacion interna de los paises del Sur, mediante drasticas
reducciones de salarios y precios; b) la salida de Alemania de la Zona Euro (o la division de
la Eurozona en dos hemisferios, con dos monedas); y ¢) una union presupuestaria y fiscal.
Cualquiera de ellas tenia fuertes costes y riesgos.

Sin embargo, a partir del aquelarre vivido el 9 de mayo de 2010 en Bruselas, Alemania
ha girado su posicion y eso ha permitido poner en marcha una estrategia de reconduccion
de la situacion para todos los paises miembros con menores costes y riesgos que los que
implican las dos primeras opciones. En esa reunién se tomé una doble decisidn: aprobar un
Fondo de Estabilidad Financiera para salir al rescate de paises con problemas, y autorizar al
Banco Central Europeo para adquirir de forma directa en el mercado bonos soberanos de los
paises del euro. Para ambas decisiones hubo que forzar un poco el Tratado de la Unién, dado
que éste prohibe el rescate de cualquier Estado miembro y la monetizacion de la deuda por el
BCE. Hubo, por tanto, que llegar al borde del precipicio para reaccionar. De aqui que Espina
sefale que la crisis del euro puede ser vista como un ejemplo de “la argucia de la razén” he-
geliana, a través de la cual los intereses privados de inversores de los mercados de deuda se
convierten en el catalizador para el logro de un bien publico global de orden superior, que de
otra forma no se hubiese producido.

Los ensayos de Alvaro Espina y Xavier Vidal-Folch analizan con detalle ese movimiento:
uno desde una perspectiva de la Sociologia Econdmica y el otro desde el analisis politico.
De momento, el dilema entre avanzar hacia el gobierno econémico europeo o renacionalizar
(o germanizar, como dicen algunos) Europa parece haberse resuelto a favor del primero.
Aunque, como ambos apuntan, el camino ni esta despejado ni es facil.

En cualquier caso, ahora toca reflexionar sobre los pasos que se deberian dar para
garantizar la sostenibilidad del euro.

4.3. El futuro del euro: ;La misma suerte que los anteriores intentos
de cooperacion monetaria europea?

Desde mediados del siglo XIX Europa ha llevado a cabo varios intentos de cooperacion

monetaria con el objetivo de facilitar el comercio y los movimientos de capitales entre determi-
nados paises, y en la perspectiva de lograr algun grado de cooperacion politica europea. Todos
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esos intentos de cooperacion monetaria se diluyeron en cuanto surgieron crisis financieras,
economicas o conflictos politicos que enfrentaron el interés comun con el interés particular de
cada uno de los paises europeos, propiciando el retorno al nacionalismo.

En 1857 se cre6 una union monetaria entre Alemania y Austria. A mediados del XIX
Gran Bretafia invitaba a los demas paises europeos a la coordinacién monetaria con los de-
mas mediante su adhesion al Patron Oro, aunque no hiciese mucho para lograrlo. En 1865
Francia impulsé la Union Monetaria Latina, con la participacion de Bélgica, Suiza e Italia, y la
incorporacion posterior de Austria y Grecia. Espafia valoré también su adhesion y aprovechd
esa cooperacion para unificar el sistema monetario interno y crear la peseta como moneda
Unica. En 1873 se cred la Unidon Monetaria Escandinava formada por Suecia y Dinamarca, con
la adhesién posterior de Noruega. En 1867 se celebré en Paris, en el marco de la Exposicidn
Universal, la Conferencia Monetaria Internacional con amplia participacion europea y americana.
Después vino el triunfo del oro como patrén monetario internacional, que tuvo un reinado feliz
entre 1890 y 1914, pero que no pudo recuperarse después de la primera Guerra Mundial, a
pesar de los intentos por restaurarlo. Por ultimo, estuvo el Sistema Monetario Europeo (SME),
como intento de coordinacién monetaria avanzada dentro de la Comunidad Econémica Europea
(CEE), hasta su quiebra con la crisis econémica de 1992.

A la vista de esas experiencias histéricas fracasadas de cooperacién monetaria, surge
de inmediato la pregunta de si a al euro puede ocurrirle lo mismo, una vez ha tenido que en-
frentarse a la primera crisis como moneda Unica europea.

En este tercer apartado se recogen varias colaboraciones que, desde distintas perspec-
tivas, abordan esta cuestion. La primera es la de José Maria Serrano, catedratico de Economia
de la Universidad de Zaragoza. Su ensayo, ademas de repasar las distintas experiencias de
cooperacién que acabo de sefialar, busca extraer lecciones de la experiencia del Patron Oro
que puedan ser Utiles para la situacion actual del euro. Se apoya para ello en el “trilema” ex-
puesto por Obstfeld en 2005, que sefiala la existencia de conflictos internos entre la politica de
tipo de cambio, la libertad de movimiento de capital y la politica monetaria orientada al pleno
empleo interno. Esos conflictos entre objetivos determinan que las autoridades sélo puedan
elegir dos cualesquiera, quedando el tercero como variable de ajuste.

Serrano sefala también que el Patron Oro eligié el tipo de cambio rigido y la libertad de
circulacién de capitales, relegando el objetivo de la actividad y el empleo interno. Durante una
primera etapa, la disciplina externa del oro permitié una larga etapa de bajos tipos de interés y
de estabilidad de precios. Sin embargo, su base monetaria metalista lo hizo considerablemente
rigido, inutilizando la politica monetaria a la hora de manejarla para afrontar los problemas de
empleo y ajuste a largo plazo que plantea una economia cuando entra en crisis y el desempleo
se dispara. El euro se enfrenta a una situacion similar, con la diferencia importante de que en
los tiempos actuales es impensable que las autoridades europeas no tomen en consideracion
el objetivo relacionado con la actividad econdmica y el empleo. La leccion es en este caso
es, si no se quiere volver atras, la necesidad de avanzar en la integracion europea, creando
mecanismos de compensacion fiscal dentro de la UE.
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En este punto es conveniente volver al ensayo de Antonio Torrero, que se incluye en el
primer apartado y que ya hemos comentado al hablar de la naturaleza de los nuevos mercados
financieros. En cuanto a las perspectivas del euro, sefiala que aun sin la crisis financiera, las
divergencias hubiesen acabado surgiendo y, con ellas, las diferencias de tipos de interés entre
los paises miembros que vemos ahora. La razon de fondo hay que buscarla en las diversas
estructuras productivas e institucionales de los paises, el distinto peso del endeudamiento y
de la credibilidad de los gobiernos, y la ausencia de un sistema fiscal conjunto. Como vemos,
las mismas razones que senala Serrano.

La opinién de Torrero es que, de no producirse las reformas institucionales a favor de la
unificacion fiscal, las divergencias que vemos en los tipos de interés después de la crisis dentro
de la UEM se mantendran. A su juicio, una autoridad fiscal Unica actuando conjuntamente con
el Banco Central Europeo (BCE) quiza tendria fuerza disuasoria para frenar la especulacion
y la inestabilidad, cerrando la brecha actual de tipos. Si no se camina en esa direccion, la di-
vergencia y la inestabilidad financiera se acentuaran en el futuro, en un entorno dominado por
los mercados financieros. Apunta las razones que le hacen creer que esto es lo que ocurrira.

Una de las cuestiones que se plantean en relacion con del euro es si es mejor avanzar
mediante reglas de fiscales fijas, comunes, autoimpuestas y de cumplimiento obligatorio, o
dejar cierta discrecionalidad a la accion politica. El ensayo de Guillermo de la Dehesa plantea
abiertamente esta cuestion. Con argumentos convincentes se inclina por el establecimiento
de nuevas reglas para reforzar el marco fiscal de la Zona Euro, a saber: a) un nuevo Pacto
de Estabilidad y Crecimiento; b) un nuevo mecanismo de resolucion de las crisis de deuda;
¢) una nueva regla de sostenibilidad fiscal a introducir en cada Constitucion de los paises
de la Zona Euro; d) un nuevo Euro Bono Comun; y e) reformas estructurales orientadas a
promover la productividad, la reduccién de la inflacion y el crecimiento en los paises miem-
bros con mayores problemas de competitividad.

4.4, El sistema financiero después de la crisis: ;una banca mas aburrida,
pero mas segura?

Como ya he sefialado en el primer apartado, existe un consenso practicamente general
en que la liberalizacion financiera de los afios 80 y 90 del siglo pasado, unida a una regulacién
y supervision laxa, llevaron a una asuncion de riesgos excesiva, a una mayor inestabilidad
financiera, a quiebras bancarias frecuentes y, a la postre, a la crisis financiera actual.

Es logico entonces que ahora la gran cuestion en relacion con el futuro del sistema financie-
ro sea la de como introducir una regulacion y una supervision que haga de la banca una actividad
mas segura, haciéndola interiorizar los riesgos que asume en sus operaciones (“el que la hace la
paga”), sin limitar en exceso su capacidad de innovacion financiera para favorecer la asignacion
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eficiente de los recursos financieros hacia las actividades econdmicas mas productivas. Se busca
una banca quiza mas aburrida desde el punto del glamour de la innovacién financiera, pero mas
segura para la propia banca y, especialmente, para el conjunto de la economia.

Esa tension entre seguridad e innovacion se manifiesta en las reformas regulatorias del
sistema financiero que a lo largo de estos dos afios se han ido poniendo en marcha, tanto en
Estados Unidos (la Dodd-Franc Act, de julio de 2010), como en la Unién Europea y, a nivel
global, con las nuevas propuestas regulatorias globales en el marco de Basilea IlI.

El lector interesado en conocer estas propuestas de reforma y el grado de avance en
su implantacion encontrara en el trabajo de Xavier Vives una exposicion detallada de: a) como
los fallos regulatorios acentuaron la intensidad de la crisis financiera; b) cuales tendrian que
ser los nuevos criterios de capital que deberian orientar la regulaciéon prudencial del sistema
financiero, de tal forma que aumentando la seguridad no se merme en exceso la innovacion y
la labor de intermediacion de la banca; c) cuales son las nuevas propuestas contenidas en las
reformas procedentes de Estados Unidos y de Basilea; y ¢) por ultimo, su valoracion de cémo
esta avanzando el proceso de reforma financiera en curso y su posible evolucion, formulando
en este sentido toda una serie de preguntas acerca de que en qué medida las nuevas pro-
puestas pueden evitar los fallos que se han puesto en evidencia con la crisis, preguntas cuya
respuesta aun esta pendiente de conocerse. El ensayo de Xavier Vidal-Folch incluye también
una descripcién y comparacion de la reforma financiera de Barak Obama en Estados Unidos
y de las medidas, mas parciales, que hasta ahora ha anunciado la Comisién Europea.

Respecto de la innovacion financiera y el papel controvertido que ha tenido al facilitar
el arbitraje regulatorio (como el abuso en las titulizaciones para evitar requisitos mayores de
capital que de otra forma tendria que haber hecho, reduciendo entonces los beneficios), Vives
sostiene que el problema es mas de una regulacién inadecuada que de la innovacion financiera
en si misma. Considera que los derivados tienen mucho sentido al proporcionar cobertura y
sefales informativas que se deben preservar, pero exigiendo el control y la transparencia del
riesgo de contrapartida. Por lo que hace a la titulizacion, sostiene que es una innovacion que
permite transferir el riesgo y diversificar, aumentando de esa forma el crédito disponible para
la economia. A su juicio, los problemas han surgido de una cadena de incentivos incorrectos
en el marco de una regulacion deficiente. Por lo tanto, el reto consiste en establecer una re-
gulacién que permita el desarrollo de la innovacion en el marco de un sistema financiero mas
resistente y seguro, que proteja el interés general y preserve la globalizacion.

En relacion con el desarrollo futuro de la reforma, Xavier Vives plantea una duda que ya
ha surgido en esta introduccion en relacion con otras cuestiones. A saber, ¢ la nueva capacidad
de regulacion y supervision que la nueva normativa da a los reguladores debe ser ejercida con
discrecionalidad por el regulador o estar sometida a reglas que obliguen a la intervencién en
circunstancias objetivas? La experiencia pasada hace que su posicién se incline a las reglas
en vez de a la discrecionalidad, coincidiendo con Guillermo de la Dehesa.
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En todo caso, el balance, a medio camino, que se puede hacer de la reforma en marcha
es ambiguo. La direccion parece adecuada, pero los resultados finales son aun inciertos. Los
intereses contrarios a la reforma son poderosos y cuentan ademas con servicios de estudio,
consultoras y grupos de expertos con gran capacidad de influencia entre los policy-makers 'y
en la formacion de opinion publica. Esos intereses y grupos pondran el acento en los riesgos
de que una regulacién y supervision excesiva anule la innovacion financiera y perjudique la
asignacion eficiente de recursos y el crecimiento. Ademas, hay que tener en cuenta que muchos
legisladores y reguladores proceden o tienen vinculaciones estrechas con el mundo financiero,
vinculaciones que sin necesidad de llegar a pensar en la “captura del regulador” por parte de
los intereses del sector, les hacen sensibles a los argumentos a favor de la innovacion. Como
apunta Xavier Vives, la regulacion financiera tiene mucho de Economia Politica. El tiempo dira
cual es el resultado final.

4.5. El reto regulatorio del siglo XXI: ; Qué mix de innovacion/riesgo y seguridad?

La cuestién del equilibrio entre innovacion-riesgo y seguridad (regulacion financiera pru-
dencial) es realmente peliaguda. Lo mismo sucede en otros ambitos, como el de la genética,
la creacion de organismos o plantas modificadas genéticamente, o la nanotecnologia, donde
el binomio innovacion versus seguridad es un reto para la regulacion. Es, sin duda, uno de
los retos de este siglo, dado el ritmo de avance tecnoldgico en todos los campos. Porque, por
un lado, la innovacion tecnolégica es una posible bendicion, al ofrecer a la sociedad nuevos
materiales, alimentos o medicinas. Pero, a la vez, esas tecnologias plantean la cuestion de
que un riesgo de baja probabilidad que, sin embargo, de ocurrir, puede tener consecuencias
sistémicas catastroficas.

En el ambito financiero, la crisis de 2008 ha puesto de manifiesto las consecuencias
que para la economia y la sociedad se pueden derivar de una inadecuada combinacion de
riesgo-seguridad. El optimismo de los economistas partidarios de la eficiencia de los mercados
desregulados contagioé a policy-makers, reguladores y supervisores. La experiencia de esta
crisis financiera nos ensefia que cuando existe una enorme incertidumbre en cuanto a la posi-
bilidad que se produzca uno de esos riesgos de baja probabilidad pero de efectos sistémicos,
lo mejor es no confiar en el mercado como mecanismo de asignacion eficiente de riesgos, ni
utilizar para evaluarlos modelos matematicos sofisticados que utilizan supuestos simples y
bases estadisticas muy débiles. Pero, sin embargo, la soluciéon no puede ser cortar de forma
absoluta la innovacién del mercado.

Por lo tanto, parece razonable pensar que mientras no entendamos mejor la naturaleza

de estos problemas, estaremos condenados a practicar regulaciones tentativas, pecando unas
veces por defecto y otras por exceso.
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4.6. El mundo después de la crisis: ;gobierno financiero global o reformas
nacionales-regionales?

¢, Como sera la economia mundial después de la crisis? ¢ Veremos un gobierno financiero
mundial o un reforzamiento de las regulaciones y controles nacionales/regionales? ;Pode-
mos afirmar que mas globalizacién es mejor globalizacion? ; Cual sera el mix de mercados y
politicas que veremos después de la crisis? El ensayo de José Antonio Ocampo y Stephany
Griffith-Jones aborda con detalle esta cuestion, en particular el papel de G-20. Hacen, en
primer lugar, un breve analisis comparado entre la reforma incompleta que surgi6 de la crisis
financiera asiatica de 1997, y su contagio al mundo en desarrollo, con la reforma que se ha
puesto en marcha ahora después del estallido de la crisis en 2008. La comparacion deja una
cierta sensaciéon de déja vu, especialmente cuando se advierte la incapacidad de las institu-
cionales internacionales para afrontar las crisis financieras. De ahi el temor de que también
en esta ocasion la reforma pueda quedar incompleta.

Sefalan que las reformas puestas en marcha a lo largo de estos dos afios a nivel inter-
nacional van orientadas a dos grandes objetivos. Por un lado, la regulacién financiera mundial.
Por otro, la correccién de los grandes desequilibrios macroeconémicos mundiales. En ambos
casos, identifican avances y lagunas del actual proceso de reforma. Me interesa resaltar tres.

La primera esta relacionada con la regulacion prudencial de las cuentas de capital. En
este sentido, los autores sefalan la ausencia de los flujos transfronterizos en la agenda de
reformas, en particular del efecto desestabilizador que los flujos de capitales prociclicos pue-
dan tener en la estabilidad financiera global, asi como, en los ultimos afos, la especulacién
con divisas (carry trade). En el pasado han sido los paises en desarrollo los que se han visto
gravemente perjudicados por los flujos de capitales prociclicos, pero en esta crisis lo estan
siendo algunos paises europeos. Sin duda, la regulacion de las cuentas de capital puede ser
un elemento importante para lograr la estabilidad financiera.

La segunda, esta relacionada con la coordinacion de la politica macroeconémica, los
desequilibrios mundiales y los tipos de cambio. Los autores lamentan que la coordinacion
macroecondémica haya seguido funcionando fuera del FMI, lo que consideran una “desgracia”,
dado que a su juicio es quien deberia hacerse cargo de ese proceso. La razon de esta opinién
es el giro que se produjo dentro del G-20 (que es donde sigue residenciada la coordinacion) en
la Cumbre de Toronto, en la que los paises europeos forzaron el ritmo de la consolidacion fiscal
por encima de las politicas de estimulo a la demanda para salir de la recesion, limitando asi el
papel anticiclico de la politica macroeconémica. Tampoco ha habido avances en el tema de la
correccién de los desequilibrios globales y de la cooperacién de politicas de tipo de cambio.
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La tercera falla de la arquitectura internacional en curso es la ausencia de un buen
mecanismo para abordar las crisis de endeudamiento, similar a los procedimientos de quiebra
que existen en todas las legislaciones nacionales.

Por ultimo, en lo que aqui me interesa, en cuanto a la gobernanza en la cooperacion
macroecondémica y financiera mundial, sefialan tres pasos importantes, aunque incompletos.
Por un lado, las reformas orientadas a mejorar la participacion de todos los paises, en particu-
lar de los paises en desarrollo y de los medianos y pequefios, en las instituciones financieras
reguladoras, como el Consejo de Estabilidad Financiera (antes “Foro”) o el Comité de Basilea.
En segundo lugar, las reformas de voz y representacion, orientadas a incluir a paises en desa-
rrollo en las instituciones de Bretton Woods, donde existe una representacion insuficiente de
Asia. Y, en tercer lugar, la reforma orientada a hacer del G-20 el “primer foro de cooperacion
econdmica internacional”, tal como se decidié en Pittsburgh en 2009.

4.7. Mas globalizacion puede no ser mejor globalizacion

Las reformas que se han emprendido, o que se debaten, implican en todos los casos, y en
mayor o menor medida, un mayor control del poder politico sobre el funcionamiento del sistema
financiero. Estan por tanto en la direccidon que apuntaba el analisis de los fildsofos politicos, so-
ciélogos y ensayistas que se incluyen en este numero de Mediterraneo Econémico. Como vimos,
defendian la necesidad de reintroducir alguna nocién de limite ético en los comportamientos
financieros; es decir, de que no todo vale, y que el cuadro de mando de las instituciones finan-
cieras y de las grandes corporaciones empresariales tienen que orientarse también en el sentido
del interés general, y no sdlo del interés particular de sus accionistas y directivos.

El ensayo de Ocampo y Griffith-dJones pone de relieve la preferencia que tienen los
paises industriales para controlar la gobernanza global a través los “Ges” (el G-7, el G-20), en
vez de dejar la coordinacion de la politica macroecondmica a las organizaciones econémicas
internacionales. Esto podria parecer incongruente con una economia globalizada, pero a mi
juicio tienen sentido. Seria un error querer responder a esa falta de un “gobierno mundial” de
los mercados financieros creando nuevos reguladores globales.

Como ha sefialado Dani Rodrik, mas globalizacion no es necesariamente mejor globali-
zacion. Rodrik subraya acertadamente que en este terreno la economia mundial se enfrenta a
un trilema: avance en la mundializacién econémica, profundizacién en la democracia politica y
fortalecimiento del Estado nacion. Elegidos dos de ellos, el tercero ha de adaptarse a esa deci-
sion. Optar por un avance rapido de la globalizacion puede dafiar gravemente la democracia o
el Estado. De ahi que un escenario adecuado para los proximos afios seria gestionar una cierta
desglobalizacién que, sin poner en cuestion la globalizacion per se, ni sus beneficios, busque
un mejor equilibrio entre la integracion global de los mercados financieros y la capacidad de
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los gobiernos nacionales para mantener la cohesion de la estructura econdmica y social de
cada pais, optando por distintas combinaciones de innovacién-riesgo-seguridad financiera de
acuerdo con las preferencias nacionales.

Los Estados Unidos y Canada constituyen un buen ejemplo comparado de las ventajas
de mantener margenes para un espacio nacional de regulacién financiera buscando la com-
binacion de innovacion-riesgo-seguridad deseadas. EEUU tiene una mayor preferencia por
la innovacion-riesgo, pero los efectos de la crisis financiera sobre su sistema bancario han
sido catastréficos. Canada ha mantenido décadas una mayor preferencia por la seguridad,
y practicamente ningun banco canadiense ha quebrado o necesitado ayudas publicas. Pero
no hay porque obligar a Estados Unidos a imitar la regulacién canadiense, ni a la inversa. La
regulacion prudencial espanola, con la obligacion para los bancos de constituir provisiones
genéricas anticiclicas, es otro buen ejemplo que ilustra la conveniencia de mantener margenes
nacionales de regulacion.

Por lo tanto, se trataria de mantener una serie de normas de comportamiento financiero
global que funcionasen como una especie de cddigo de circulacién financiera de aceptacion
global, pero que a su vez permitiese ciertos margenes nacionales en su aplicacion, de acuerdo
con las preferencias y los intereses generales de cada pais.

4.8. Mas alla de la economia: desafios del mundo contemporaneo

Este apartado de Mediterraneo Econdmico sobre la crisis de 2008 incluye una colabo-
racion de Francisco Jarauta, catedratico de Filosofia de la Universidad de Murcia, sobre los
desafios del mundo contemporaneo. Se podria haber incluido en el apartado segundo, pero
creo que tiene mucho sentido en éste. Después de las visiones de los economistas sobre el
futuro de la Union Europea y del mundo, una visién de los desafios del mundo contemporaneo
hecha desde la perspectiva de la Filosofia Politica puede ser muy util al lector, al incorporar
factores y escenarios que no estan presentes en el analisis de los economistas.

En su ensayo, Jarauta identifica los escenarios de la mundializacion que se abren ante
nosotros. Sefiala que pocas épocas como la nuestra se han visto tan dificultadas para pensar
su futuro. El punto de partida de su reflexion es, como hemos visto que ocurria con otros co-
laboradores de este numero, los cambios profundos que tuvieron lugar con la caida del Muro
de Berlin, la disolucion de la URSS vy la crisis del llamado “socialismo real”. Sefala también
que, lo que en un primer momento fue visto como un prometedor horizonte, al coincidir también
con cambios cientificos y tecnolégicos importantes, se ha transformado ahora en dificultad,
incertidumbre e impotencia politica. Los escenarios optimistas dibujados por estudiosos como
Francis Fukuyama con su tesis acerca del “fin de la historia”, o Daniel Bell acerca de un gran
“homologacion social” en torno al capitalismo liberal occidental, aparece nahora como una
realidad mundial llena de conflictos econdmicos, politicos y culturales.
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Jarauta insiste en que la contradiccion que significa ver cémo en la época en la que el
proceso de internacionalizacion del capital es maximo y la universalizacion del modelo capi-
talista occidental se proyecta a escala planetaria, surgen simultaneamente nuevos desafios
impensables hace escaso tiempo, como el la légica de los derechos de los grupos, el multi-
culturalismo, las identidades culturales y el factor demografico y migratorio.

Esas nuevas realidades traen nuevos desafios para la gobernanza mundial que van mas
alla del horizonte de problemas y soluciones considerados por los economistas, pero que no se
pueden dejar de tomar en consideracion. Asi, sefiala la necesidad de organizar nuevas formas
de solidaridad planetarias en defensa de los bienes comunes de la humanidad, y la urgencia de
asumir una nueva responsabilidad frente al futuro inmediato de nuestro mundo y de la humani-
dad. Es decir, incorporar en el proyecto universalizador un ideal moral que nunca debi6 de dejar
de ser el horizonte de la experiencia humana, sabiendo que hay ciertos minimos innegociables,
como son, por ejemplo, los que recoge la Declaracion Universal de Derechos Humanos.

Vemos, de nuevo, cémo la visidén de los no economistas sobre los problemas y desafios
que nos plantea el mundo actual incorpora un dimension moral que no siempre esta presente
en el analisis de los economistas.

5. El paciente espanol: causas internas y externas de la crisis espafnola,
y estrategias de salida

Este monografico sobre la crisis de 2008 se cierra con un apartado dedicado a la crisis
espanola, que incluye tres ensayos. El primero, de Joan Coscubiela, sindicalista, ex secretario
general de CCOO de Catalufiay en la actualidad profesor de ESADE. El segundo, de Francisco
Pérez, catedratico de Analisis Econdmico en la Universidad de Valencia y director del Instituto
Valenciano de Investigaciones Econémicas (IVIE). El tltimo, de Dani Rodrik, profesor de Economia
Politica Internacional en la Universidad de Harvard. Otros ensayos incluidos en los apartados
primero y tercero hacen referencia, de una u otra manera, a la situacién econémica espanola.
Algunos de ellos perfectamente hubiesen podido ser incluidos también en este apartado. Por lo
tanto, el lector interesado en la situacién nacional deberia leer no sélo los tres articulos que se
incluyen en este apartado, sino los incluidos también en los apartados primero y tercero.

5.1. Una enfermedad asintomatica que no fue diagnosticada a tiempo
Tanto Joan Coscubiela como Francisco Pérez coinciden en que en la crisis econémica

espafola confluyen tanto causas externas, vinculadas a la crisis financiera y econémica in-
ternacional, como causas propias o internas. Coinciden también en que, en cualquier caso,
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mas tarde o temprano, la crisis hubiese llegado, debido a los desequilibrios internos que
estaba experimentado la economia espafiola, en particular el desequilibrio y el elevadisimo
endeudamiento privado que habian ido acumulando familias, empresas y bancos a lo largo
de la década anterior.

Por lo tanto, podemos decir que las causas externas actuaron como detonante de un
combustible altamente inflamable que se habia ido acumulando a lo largo de la “década ma-
ravillosa” y que explosiond con fuerza inusitada una vez se puso en marcha la crisis financiera
internacional. Una vez desencadenada, con su secuela de sequia de los flujos internacionales
de financiacion, la crisis espafiola adquirié perfiles especificos y diferenciados. El mas visible
ha sido el desplome del empleo, el mayor entre las economias desarrolladas de la OCDE.

Esa idea de crisis propia, latente, que se habia ido incubando durante una década, y
que emergio a la superficie cuando explosioné la crisis financiera internacional, nos lleva a
pensar que la economia espafiola experimenté durante la “década maravillosa” una enferme-
dad asintomatica, cuyos sintomas estuvieron ocultos durante un largo tiempo bajo los efectos
sedantes de una fuerte expansion econdémica y un sentimiento generalizado de riqueza. Una
sensacion de riqueza que no se apoyo tanto en la evolucion de los ingresos salariales como
en la facilidad de acceso al crédito. La financiacion barata, abundante y a largo plazo hizo las
veces de un ingreso adicional que permitié acceder a bienes de todo tipo, como la vivienda,
que no hubiesen sido posible sélo con los ingresos salariales.

Joan Coscubiela se refiere en su ensayo a las lecciones ignoradas del modelo productivo
espanol en términos que pueden ser vistos como sintomas ocultos de esa enfermedad. A saber:
la preponderancia del sector inmobiliario (la economia eucalipto, como él la llama); una sociedad
construida sobre la arena, ante la falta de una fiscalidad propia de gobiernos locales; la burbuja
de empleo en la construccion, que tal como se inflé se deshizo; el “mito” de las virtudes de la
pymes, con su secuela de baja productividad y debilidad en momentos de crisis; la “externalizacion
ineficiente”, que no busca una reduccion de costes basada en mejoras de productividad, sino
reducir costes salariales precarizando el empleo; los “desincentivos a la formacion” derivados del
propio modelo productivo, y no a la inversa; y el “agujero tecnoldgico e innovativo” del modelo
espafnol que provoca, entre otras cosas, esos desincentivos a la formacion.

El peso que tienen ese tipo de elementos del modelo productivo espafiol es lo que
lleva a Francisco Pérez a defender la conveniencia analitica de evaluar la intensidad de la
crisis espafolay las perspectivas de salida desde el lado de la oferta, y con un planteamiento
de largo plazo. Su linea argumental, que desarrolla de forma convincente en su ensayo, la
resume en tres tesis:

1. Las mayores dificultades espafiolas para salir de la recesion se derivan de un im-

portante exceso de capacidad productiva en relacion con el valor afiadido generado,
algo que ya existia antes de la crisis pero que ahora es mas grave.
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2. Elreflejo del exceso de capacidad durante la expansion fueron las caidas de la pro-
ductividad total de factores (PTF) y durante la crisis son el paro elevado y el volumen
de activos inmobiliarios —viviendas, locales, despachos, naves— no utilizados.

3. La falta de flexibilidad de estos dos mercados de activos —el laboral y el inmobilia-
rio— retrasa la solucion al problema, y las reformas en ambos casos han tardado
demasiado en llegar.

5.2. Un patrén de inversion especulativo racional, pero improductivo

El nucleo de los desequilibrios de la economia espafiola durante la expansion estuvo
en un comportamiento inversor especulativo, que originé una extraordinaria burbuja inmobi-
liaria, mayor que en el resto de economias de nuestro entorno. Esta peculiaridad espafiola
requiere de alguna explicacion, y Francisco Pérez ofrece una hipotesis sugerente. Ese patron
de crecimiento tuvo lugar en Espafa porque disponiamos de todos los recursos necesarios
para ese modelo sesgado hacia la inversion inmobiliaria: experiencia empresarial abundante
en actividades de construccion y promocion inmobiliaria; mano de obra abundante en este
sector; un mercado de trabajo con una parte muy flexible; y financiacion amplia y barata. A
estos recursos sesgados hacia la actividad inmobiliaria, hay que afiadir el estimulo de una
importante demanda estructural de viviendas. Demanda que se vio reforzada por la retroali-
mentacion que proporcionaban los bajos tipos de interés y las expectativas de revalorizacion
de viviendas, locales y suelo. Ademas, ese boom inmobiliario no fue frenado por nada ni nadie.
Ni por la politica monetaria, que estaba disefiada por el Banco Central Europeo pensando en
el conjunto del Area Euro, con una situacién econémica diferente a la espafiola. Ni por las
medidas del supervisor bancario, insuficientes para tener efectos anticiclicos en un periodo
en el que la confianza en la eficiencia de los mercados provoco una expansion excesiva del
crédito, derivada de una infravaloracién generalizada del riesgo. Ni por las politicas fiscales de
los distintos niveles de gobierno, que se beneficiaban de la financiacion que les ofrecia para
sus gastos los fuertes incrementos de los ingresos fiscales derivados del boom, sin advertir
los riesgos para la sostenibilidad del gasto publico que se iban acumulando.

Estas condiciones hicieron que el coste de uso de capital de unos activos (los inmo-
biliarios) que representaban la mayor parte de la inversidén espafola fuesen negativos. La
rentabilidad venia dada por la revalorizacién de los activos, y no, como seria de desear, por su
productividad. No es sorprendente que en un contexto como ese se llevaran a cabo inversiones
inmobiliarias (tanto residenciales como empresariales) que, aunque no eran productivas, eran
rentables. La conclusion que extrae Francisco Pérez es que ese comportamiento especula-
tivo que domind la economia espafiola durante una década fue “racional” desde el punto de
vista de la rentabilidad, aunque improductivo desde el punto de la asignacion eficiente de los
recursos de la economia.
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En este sentido, sefiala que si se pone en relacion el peso de la inversion en construc-
cion en los distintos sectores econdmicos con la PTF (productividad total de los factores), se
comprueba que la evolucion de la PTF fue mas negativa en aquellos sectores de actividad
en los que, por las caracteristicas de las inversiones, se podia apostar mas a invertir para
especular con activos inmobiliarios.

No nos ha de extrafar, por tanto, el sesgo inmobiliario y especulativo que adquirio el
patron de crecimiento espafiol de la precrisis.

5.3. Estrategias de salida: la prioridad entre politicas y reformas

En el otofio de 2010 la economia espafiola ha logrado ya salir de la recesion, pero tiene
dificultades para alcanzar una recuperacion que sea capaz de absorber el alto desempleo creado
durante la crisis. Y, sin embargo, necesita mas que nadie crecer mas rapido para evitar que esa ele-
vada tasa de paro se transforme en desempleo permanente para cientos de miles de personas.

¢ Cuadles son las causas de esa mayor dificultad espafola para encauzar una recuperacion
sostenida? Los obstaculos vienen tanto por el lado de la demanda como por el de la oferta:

1. Elevado déficit exterior, no financiable mediante endeudamiento exterior, como sucedié
hasta el comienzo de la crisis. La correccion de este déficit obliga a una, o ambas,
de estas dos cosas: reducir la demanda agregada interna (consumo e inversion) y/o
aumentar la demanda externa de nuestros productos.

2. Elevado nivel de endeudamiento de familias, empresas y bancos que hace que el
consumo, la inversién y el crédito disminuyan cuando mas necesario seria para la
recuperacion rapido de la economia.

3. Existencia de un elevado nivel de capital inmobiliario improductivo (en “manos muertas”,
como dice Francisco Pérez), que frena el crecimiento y requiere politicas de “desamorti-
zacion” para transferirlo a manos productivas, a través de la intermediacion de la banca.

4. Un sistema financiero con un elevado nivel de endeudamiento y de excesos de ca-
pacidad, necesitado de recapitalizacion y de reestructuracion profunda, en particular
en las cajas de ahorro.

5. Un mercado de trabajo dual, con rigideces en la contratacion y un modelo de nego-
ciacion colectiva que no favorecen la adaptacion de las plantillas a través de vias
diferentes al despido, y que no facilita la reasignacién de recursos desempleados
desde actividades en declive (como la construccion y la obra publica) a otras donde
existen posibilidades de aumento de demanda (como la exportacién).
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6. Un elevado déficit publico, en gran parte estructural, necesitado de rapido de re-
duccion, antes incluso de que esté consolidada la recuperacion del consumo vy la
inversion privada, debido a la necesidad de dar confianza a los mercados de deuda
de que Espana sera capaz de hacer frente a las devoluciones.

¢ Cuales deberian ser las prioridades? ¢ Qué combinacion de politicas y reformas podria
llevarnos a una recuperacién sostenida y crecimiento de empleo? Tanto el ensayo de Dani
Rodrik como el de Francisco Pérez dan respuestas a estas cuestiones.

El analisis que hace Rodrik parte de un hecho irrefutable: una vez la crisis financiera
ha hecho desaparecer la posibilidad de seguir financiando el déficit por cuenta corriente con
financiacion exterior, Espafa tenia que corregir ese déficit. En principio se pudo pensar que
esa correccion se podia hacer de forma gradual, pero Grecia ha hecho cambiar radicalmente
esa perspectiva temporal: Espafa esta obligada ahora a un ajuste rapido y brutal. Y ademas
tiene que hacerlo a sus costa. Si fuese un Estado de los Estados Unidos podria esperar que
el presupuesto del Gobierno Federal (el 25% del PIB de EEUU) le ayudase con transferencias
y subvenciones para cubrir gastos sociales que ahora han de ser recortados. Pero la UE no
dispone de un presupuesto similar (es el 1,1% del PIB de la UE). Por lo tanto, Espana tiene
que cargar sobre sus propias espaldas la totalidad del ajuste.

Un ajuste de esta naturaleza ha de transcurrir por dos vias. Por un lado, mediante una
reduccion el gasto agregado de la economia. Por otro, mediante un aumento de la competiti-
vidad de los bienes y servicios exportables. Cuando mayor y mas rapido sea el aumento de la
competitividad, menores seran los esfuerzos y las reducciones de gasto y, subsiguientemente,
menor seran las tendencias recesivas. De ahi que la tesis central del ensayo de Rodrik sea
que la prioridad de la politica econémica espafiola tiene que ser la mejora a corto plazo de la
competitividad. La unica forma de absorber empleo es en las actividades de produccion de
bienes y servicios exportables.

La cuestién clave es como lograr esa mejora de competitividad. Rodrik examina cuatro
vias. La primera es aumentando la productividad; pero el problema es que mejoras de pro-
ductividad en el conjunto de la economia sélo son posibles a largo plazo. El segundo camino
es tomar un atajo mediante una devaluacién de la moneda; pero la pertenencia al euro no lo
hace posible. La tercera seria una devaluacion fiscal, mediante una combinacion de aranceles
ala importacién y de ventajas fiscales, que tenga los mismos efectos que la devaluacion; pero
la pertenencia a la UE también lo impide.

La cuarta via es una reduccién coordinada de salarios y precios nominales en toda la
economia, incluidos los salarios y precios de los servicios no sometidos a competencia exterior.
Rodrik se decanta por esta opcion. Aunque la reduccién o contencion de los salarios nominales
sea una medida aparentemente lesiva para los asalariados, los salarios reales pueden man-
tenerse si se logra reducir los precios de los bienes y servicios que entran en la cesta de la
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compra de los trabajadores. Las empresas se benefician de una reduccién de costes y mejora
de competitividad. El Gobierno, de una mejora de los ingresos fiscales. Y los desempleados de
un aumento del empleo en los sectores que logran mejoras de competitividad. Es un circulo
virtuoso. Pero no se pone en marcha de forma facil, ni sus efectos son inmediatos. Requiere, a
juicio de Rodrik, de liderazgo politico y de alguna suerte de pacto social que haga que sindica-
tos, empresarios y Gobierno se sienten a la mesa, sabiendo que al final es bueno para todos.

Tanto Dani Rodrik como Francisco Pérez coinciden en que algunas reformas necesarias
en el largo plazo para la mejora de la productividad, como es el caso de la reforma laboral,
pueden entrar en conflicto con el objetivo prioritario de corto plazo de la competitividad y de la
reasignacion del capital inmobiliario ahora en manos improductivas (“manos muertas”) a otras
que le den un uso productivo.

En este sentido, Rodrik sefiala que no es nada evidente que la reforma laboral sea el
remedio a la cuestion de la competitividad. Destaca que, aunque sea deseable a medio o largo
plazo, puede no serlo para el problema de la competitividad a corto plazo. Reducir el coste de
despedir no incrementara, a su juicio, demasiado la demanda de mano de obra si ninguna em-
presa quiere ahora contratar nuevos empleados. Lo mismo ocurre con las medidas orientadas
a descentralizar la negociacién salarias para transferirla a nivel de empresas. Esta medida,
quiza necesaria a medio y largo plazo, no significara el shock de competitividad que necesita
la economia espafiola. Al contrario, la disminucidon de costes salariales puede lograrse mas
facilmente con una negociacion centralizada de salarios, como ocurrié en ocasiones anteriores.

Por su parte, Francisco Pérez sefiala que aunque la reforma laboral es, sin duda, necesaria
para evitar que perdure la asimetria en el reparto de costes de ajuste que representa la dualidad
del mercado de trabajo y el desincentivo a la mejora de productividad del trabajo que significa
la temporalidad; sin embargo, es dudoso que sirva para recuperar la demanda a corto plazo. En
Su opinion, la actuacion mas urgente es la eliminacion de las “manos mueras” en las que estan
los activos inmobiliarios, dado que esta reasignacion de recursos es crucial para la mejora del
nivel de utilizacion de la capacidad y de la productividad en Espafia, tanto a corto como a largo.

Por lo tanto, la politica econémica espariola se encuentra ante un conflicto de objetivos.
A corto plazo, el objetivo de competitividad exige reduccion de salarios y precios; esto requiere
politicas. Alargo plazo la competitividad tiene apoyarse en la productividad; esto exige reformas.
Pero politicas y reformas deben conjugarse de forma adecuada. El problema para el Gobierno
espanol es que Grecia alteré profundamente las prioridades. Antes de la aparicion del proble-
ma de la deuda soberana griega y de la amenaza que significd para el euro, cabia pensar en
una estrategia a largo plazo de reduccion del déficit publico a largo plazo. Pero Grecia lo ha
cambiado todo. La desconfianza de los mercados de deuda ha obligado a dar prioridad a las
reformas, creando un conflicto sindical y social que puede obstaculizar o impedir las politicas
a corto plazo de mejora de competitividad.
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Este es el dilema de politica econdmica de mayor trascendencia frente al que se en-
cuentra el gobierno y la sociedad en este momento. Hay que tener en cuenta ademas que los
gobiernos disponen de un capital politico limitado, y que hay tensién entre utilizarlo en hacer
reformas o en las politicas de salarios y precios. La sabiduria del gobierno en combinar corto
con largo plazo, politicas con reformas, condicionara en gran medida el crecimiento, el empleo
y el bienestar de la proxima década.

5.4. Cuatro buenas noticias, para concluir

Como hemos visto, la crisis ha vertido un gran criticismo sobre el patrén de crecimien-
to de la economia espafiola en la ultima década. A la vez, la lentitud en salir de la recesion
proyecta un fuerte pesimismo sobre su futuro. Sin embargo, también hay buenas noticias. Me
interesa, para acabar, mencionar tres.

No es cierto que los afios de expansion hayan sido “una fiesta”, como se ha dicho en
ocasiones. La economia espafola ha experimentado un fuerte proceso de modernizacién
empresarial y de acumulacién de capital. Por un lado, de inversibn empresarial en capital
productivo, y no sdlo en activos inmobiliarios. Por otro, una fuerte acumulacién de capital pu-
blico en infraestructuras de todo tipo. Lo mismo ha ocurrido con el capital humano y en capital
tecnoldgico, en el que se ha producido una convergencia importante con los paises centrales
de la UE. Si ese aumento no se ha manifestado hasta ahora en una mejora de la productividad
probablemente ha sido porque ha estado tapada por la burbuja de inversion y empleo en la
construccion. Se podria hablar entonces de una especie de “productividad durmiente”, que
es de esperar que se active a partir de la crisis. Esta es una buena noticia a tener en cuenta.

En relacion con la capacidad de crecimiento futura hay también otra buena noticia.
El fuerte esfuerzo inversor que se ha hecho durante la expansion, superior al que estaria
justificado por los beneficios empresariales, permite ahora a la economia espanola crecer
en la préxima década con un esfuerzo inversor sensiblemente menor que el que tuvo lugar
durante el boom. A este respecto, Francisco Pérez sefiala el hecho que las economias desa-
rrolladas que han crecido con fuerza lo han conseguido con esfuerzos inversores menores,
alrededor del 20% del PIB, cuando en el caso espafiol han sido de cerca del 30%. Dado
que el ajuste inversor recaera basicamente sobre el componente inmobiliario, cabe pensar,
por tanto, que es posible reducir el esfuerzo inversor sin afectar al ritmo de crecimiento del
capital directamente productivo.

También en el terreno de la capacidad exportadora de la economia espafiola es posi-
ble encontrar noticias alentadoras. Espafia es el pais de la OCDE, exceptuando Alemania,
que mejor ha conservado su cuota de exportaciones en los mercados mundiales desde 2000
hasta los ultimos datos conocidos del segundo trimestre de 2010. Y la economia que mejor
comportamiento exportador esta teniendo desde que se desencadend la crisis. Esta es una
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sefial muy clara de que Espafia es mas competitiva de lo que parece cuando se observa soélo la
evolucion de los costes laborales relativos (que han crecido por encima de los paises del area
del euro). Particularmente significativo es el hecho de que desde el afio 2006 los ingresos de
la balanza de pagos por servicios no turisticos son mayores que por los de servicios turisticos.
Este comportamiento exportador tan positivo tiene que estar relacionado con el proceso de
modernizacion empresarial que tuvo lugar desde la crisis de 1992, al que acabo de referirme.

Por ultimo, dado que no hay mal que por bien no venga, la crisis permite corregir aquel
comportamiento inversor-especulativo que basaba la rentabilidad de las inversiones en el coste
negativo de uso de capital. Ahora, como senala acertadamente Francisco Pérez, la crisis, al
hacer depender la primera de la segunda, permite realinear la rentabilidad con la productividad.
De hecho, eso es lo que estan haciendo ya las empresas con mayores niveles de productividad
y las que crecen a pesar de la crisis. Ahora, los economistas deberian observar atentamente
la especializacién y el tamafio de esas empresas que mejor se estan comportando, y extraer
de ese analisis lecciones relacionadas con el tipo de organizacion y de recursos humanos que
utilizan. De esa forma, podremos orientar con mayor conocimiento de causa e informacion la
reforma que necesita con urgencia una gran parte del tejido empresarial espafol. Creo que
ésta es una recomendacion a la que merece la pena prestar atencién para conseguir conso-
lidar un modelo de crecimiento basado en la productividad y la competitividad, y dirigido por
las exportaciones. Un modelo de crecimiento que haga sostenible la permanencia dentro del
euro, sin los desequilibrios que hasta ahora se han producido. Un modelo, en definitiva, de
generar riqueza y bienestar sostenible a largo plazo.
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LA CRISIS Y LA POLITICA ECONOMICA:

Resumen

Amediados de 2010 se estima que la ya conocida como “gran
recesion”, que se manifesto a partir del verano de 2007, ha
provocado la destruccion de millones de empleos en todo
el mundo, especialmente en las economias avanzadas. A
pesar de que gran parte de ellas ha recuperado la senda
del crecimiento econémico en los ultimos meses, los
acontecimientos en Grecia y los ajustes fiscales en marcha
€n un numeroso grupo de paises ponen de manifiesto que la
recuperacion es todavia fragil y que aun no podemos hablar
de la crisis en pasado. Sin embargo, incluso tomando esto en
consideracion, parece razonable preguntarse si hay algunas
lecciones para la politica econémica que puedan extraerse
de lo que hemos vivido estos Ultimos afios. Evidentemente,
aun es pronto para ello, por lo que cualquier esbozo sobre las
implicaciones de la crisis para la politica econémica no deja
de ser un ejercicio arriesgado y, en todo caso, necesariamente
preliminar. El objetivo de las siguientes paginas es repasar
brevemente las causas, los efectos y las respuestas a la
crisis para, posteriormente, discutir el papel del conocimiento
economico a la hora de anticiparla y en las respuestas
articuladas frente a la misma. Finalmente esbozaremos
algunas lecciones (necesariamente preliminares, como
deciamos) que los acontecimientos de los Ultimos afios
parecen ensefiarnos en el campo de la politica econdmica.

1. Introduccion

CINCO LECCIONES (PRELIMINARES)

David Vegara Figueras *

Abstract

Half way through 2010, it is estimated that what is
now known as the “great recession” which manifested
itself following summer 2007 has led to the destruction
of millions of jobs all around the world, especially in
the advanced economies. Even though most of them
have found themselves back on the road to economic
growth in recent months, events in Greece and the
fiscal tightening measures required in other countries
highlight that the recovery is still fragile and that
we cannot yet talk about the crisis as a past event.
However, even taking this into consideration, it seems
reasonable to ask whether there are certain lessons for
economic policy which can be drawn from what we have
experienced. Clearly, it is too soon for this exercise, and
any attempts to sketch out the implications of the crisis
for economic policy is a risky and preliminary exercise.
The aim of the following pages is to briefly review the
causes, effects and responses to the crisis before going
on to discuss the role of economic knowledge when it
comes to anticipating crisis and in the responses given
to it. Finally, we outline a few lessons (preliminary, as
we said above) that events of recents years appear to
be showing us in the field of economic policy.

A mediados de 2010 se estima que la ya conocida como “gran recesion” ha provocado

la destruccion de millones de empleos en todo el mundo, especialmente en las economias
avanzadas. Desde que en pleno mes de agosto de 2007 determinados fondos de inversiéon no
fueron capaces de hacer frente a sus obligaciones como consecuencia de ciertas inversiones
en activos respaldados por hipotecas norteamericanas hasta el plan de rescate de Grecia, la
economia mundial se ha visto sometida a un conjunto de perturbaciones dificiimente imagi-
nables poco tiempo atras.

Lo que comenzé en un segmento de los mercados financieros (el ya conocido mercado
subprime norteamericano) se extendié rapidamente a una crisis del sistema financiero de las
economias desarrolladas, especialmente de sus sistemas bancarios, con la quiebra del banco
de inversion Lehman Brothers, posteriormente a las economias de Europa del Este y, desde
principios de 2010, esta poniendo en serias dificultades al conjunto de paises del Sur de Europa

* Fondo Monetario Internacional. Ex Secretario de Estado de Economia del Gobierno de Esparia (2004-2009). Las opiniones expre-
sadas en este articulo son las del autor y no representan necesariamente las del FMI.
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por la desconfianza de los inversores internacionales en su capacidad de reducir los elevados
déficit publicos alcanzados y por los elevados niveles de deuda acumulados por los sectores
privado y publico en los afios de expansién econémica.

La velocidad y el grado de deterioro de la actividad econdmica, especialmente a partir de
octubre de 2008, obligd a los gobiernos y bancos centrales de los distintos paises a articular un
conjunto de respuestas y politicas de una magnitud sin precedentes. Los gobiernos se vieron
obligados a extender la garantia de los depdsitos del sistema bancario, rescatar numerosas
entidades financieras y expandir significativamente el gasto en un contexto en el que sus in-
gresos se reducian rapidamente, mientras los bancos centrales recortaban drasticamente sus
tipos de interés oficiales y expandian sus balances de forma significativa. Todo, para evitar el
colapso de sus respectivas economias.

Apesar de que gran parte de las economias avanzadas ha recuperado la senda del creci-
miento econdmico en los ultimos meses, la situacion en Grecia y los ajustes fiscales necesarios
en otros paises ponen de manifiesto que la recuperacion es todavia fragil y que no podemos
hablar todavia de la crisis en pasado. Sin embargo, aun tomando esto en consideracion, pa-
rece razonable preguntarse si hay algunas lecciones para la politica econémica que puedan
extraerse de lo que hemos vivido estos ultimos afos. Evidentemente, aun es pronto para ello,
por lo que cualquier esbozo sobre las implicaciones de la crisis para la politica econémica no
deja de ser un ejercicio arriesgado y, en todo caso, necesariamente preliminar.

Considerando lo anterior, el objetivo de las siguientes paginas es repasar brevemente
las causas, los efectos y las respuestas a la crisis para, posteriormente, discutir el papel del
conocimiento econdémico a la hora de anticiparla y en las respuestas articuladas frente a la
misma. Finalmente, esbozaremos algunas lecciones (necesariamente preliminares, como
deciamos) que los acontecimientos de los ultimos afios parecen ensefiarnos en el campo de
la politica econdmica.

2. Causas, efectos y respuestas

Las causas de la crisis son multiples pero, de forma muy sintética, cabria atribuirla a la
superposicion de diversos fallos que cabe agrupar en tres categorias:

a) Fallos de mercado, que se manifestaron en el aumento de las asimetrias informati-
vas derivadas del proceso de innovacion financiera; en la existencia de conflictos de
interés no resueltos en ciertas empresas que prestan servicios financieros y en fallos
de gobierno que han primado una vision a corto plazo en beneficio de los gestores y
en perjuicio de los accionistas y empleados. El paradigma en este campo serian los
fallos detectados en el modelo originar y distribuir tan en boga en los ultimos afios.
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b) Fallos regulatorios, que permitieron la coexistencia de actividades reguladas y
no reguladas, es decir, de agujeros negros que favorecieron el arbitraje regulador,
el desarrollo de activos de baja calidad y su diseminacion por todo el sistema o la
innovacion financiera orientada a evadir el consumo de recursos propios, por poner
algunos ejemplos. El paradigma en este campo lo constituyeron las operaciones fuera
de balance de una parte muy importante del sistema bancario mundial que volvieron
al balance al aparecer problemas de liquidez en los mercados, provocando enormes
pérdidas a las instituciones financieras involucradas.

c) Fallos de disefo de politicas macroeconémicas, que propiciaron unas condiciones
extremadamente holgadas de liquidez y bajo coste de financiacién durante un dilatado periodo
de tiempo. Este entorno favorecié la asuncién de unos niveles de riesgo y endeudamiento
no sostenibles por parte de los agentes y un proceso continuado de sobrevaloracion
de los activos. El paradigma en este campo seria la acumulacion de desequilibrios
por cuenta corriente sin precedentes en un conjunto muy importante de paises.

Esta ultima categoria merece especial atencién para el objetivo que nos ocupa. En los
debates alrededor de la crisis y sus causas no parece haberse dado suficiente importancia al
papel desarrollado por los desequilibrios globales y al dilatado periodo de bajos tipos de interés
como factores explicativos de la misma. La crisis tiene su origen en un proceso de acumulacion
de desequilibrios macroeconémicos a nivel mundial y en comportamientos y practicas de un
conjunto de agentes privados. Estos comportamientos y practicas se han dado en el contexto
de un marco regulatorio y de supervision que, en muchos casos, se ha manifestado claramente
inapropiado y, sin duda, son los aspectos financieros los que mas han llamado la atencién.

Pero no deben olvidarse los aspectos relacionados con los desequilibrios macroeconé-
micos acumulados por los distintos paises en la Ultima década, en forma de déficit por cuenta
corriente en unos paises y de los correspondientes superavit en otros.

Recordemos dos cuestiones muy basicas pero importantes relacionadas con las cuentas
exteriores de un pais. En primer lugar, un déficit por cuenta corriente muestra, al fin y al cabo,
una diferencia entre la inversion y el ahorro del pais en cuestion. Cuando el pais invierte mas de
lo que ahorra (sectores privado y publico conjuntamente), aparece un déficit por cuenta corriente
y €l pais debe pedir prestado al exterior para financiarlo, endeudandose en los mercados inter-
nacionales (es decir, frente al resto de paises). Cuando el pais ahorra mas de lo que invierte,
aparece un superavit por cuenta corriente y el pais financia a otros paises que tienen déficit.

En segundo lugar, un pais con déficit por cuenta corriente persistentes acumulara deu-
da con el resto del mundo. Si el resto de paises que financian su déficit quieren mantener un
tipo de cambio mas o menos fijo con el primero, deberan acumular la divisa de éste, pues en
caso contrario lo mas probable es que la moneda del primero se depreciara y este proceso
conllevase una correccién del déficit.
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Estos desequilibrios globales estaban (y seguramente siguen estando) intimamente re-
lacionados con lo que Ben Bernanke, el actual presidente de la Reserva Federal de los EEUU,
denomind en su dia el global savings glut' (el “exceso [0 abundancia] global de ahorro”). Por
definicién, no es posible un exceso de ahorro en la economia mundial (pues éste es siempre
igual a la inversion al ser la economia mundial una economia cerrada), pero Bernanke se
referia a las espectaculares tasas de ahorro que mostraban algunos paises con relacion a su
PIB y a sus niveles de inversion que, combinados con su orientacion exportadora y su deseo
de evitar caer en lo que habian sido las crisis tipo de los paises emergentes hasta los afos 90
(es decir, acumulacion de deuda en divisas por la sucesiva acumulacion de déficit por cuenta
corriente, posterior depreciacion de la moneda del pais, etc.), llevaban a una acumulacion de
reservas sin precedentes por parte de algunos paises, muy particularmente ChinaZ.

La dinamica de los ultimos afios es bien conocida: elevados déficit por cuenta corriente
en algunos paises financiados por los paises exportadores y unas tasas de inflacion reducidas
(medidas por los indices de precios de consumo) que favorecian el mantenimiento de los tipos
de interés en niveles bajos e inducian aumentos en los precios de otros activos (especialmente
en el sector vivienda) y un descenso del precio del riesgo en los mercados financieros. Todo
ello favorecid una excesiva acumulacion de deuda en los paises avanzados, especialmente
en sus sectores privados, cuyo riesgo se puso repentinamente de manifiesto con la aparicion
de los primeros quebrantos en algunos segmentos de los mercados financieros.

Las cuantiosas pérdidas y la incertidumbre con relacién a futuros quebrantos y a su distri-
bucién provocaron el cuasi-colapso del sector financiero mundial y tuvieron efectos muy negativos
sobre el crédito y la predisposicion al gasto de los agentes econémicos, especialmente de los
privados. Los efectos de todo ello son bien conocidos. Segun el Fondo Monetario Internacional
(FMI)3, el conjunto de economias desarrolladas, después de crecer una media del 2,9% entre
2004 y 2007, experimentaron en 2008 un crecimiento de tan sélo el 0,5% y su PIB descendi6é un
3,2% en 2009. Para 2010 se espera un crecimiento del 2,3%. La economia mundial, que crecid
a una media cercana al 5% entre 2004 y 2007, se contrajo un 0,6% en 2009 y crecera un 4,2%
este afo. Por lo que se refiere a las tasas de paro, se prevé que después de situarse en el 5,4%
el 2007 en el conjunto de las economias desarrolladas, alcance el 9,3% en 2010. Es, en con-
secuencia, el peor comportamiento de la economia mundial desde el periodo de entreguerras.

Larespuesta de los gobiernos y las autoridades monetarias tampoco tiene precedentes.
Por lo que se refiere a las politicas monetarias, los bancos centrales recortaron sus tipos de
interés oficiales, de forma que a principios de 2010 ninguna de las grandes areas econémicas
del mundo tenia su tipo de referencia por encima del 1%. Estos recortes fueron en muchos
casos complementados con un conjunto de medidas de relajamiento monetario cuantitativo
(quantitative easing).

1 Bernanke (2005).
2 Wolf (2009).
3 FMI (2010).
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El impacto del descenso de la actividad econémica y la menor predisposicion al gasto
de los agentes econdmicos fue especialmente acusado en las cuentas publicas. El descenso
en los ingresos y los aumentos en los gastos han llevado a los déficit publicos a niveles in-
sospechados hace poco tiempo. En 2009 tres paises del G-7 mostraron desequilibrios en sus
cuentas publicas superiores al 10% de su PIB (EEUU, Reino Unido, Japdn) y el déficit publico
de las economias avanzadas fue del 10% del PIB y se prevé que baje solo ligeramente en 2010.

El deterioro de las cuentas publicas tiene tres origenes*. En primer lugar, el de caracter
ciclico; es decir, el que tiene relacion con el descenso de los ingresos y el aumento de los gastos
provocado directamente por la caida en la actividad econémica (los llamados estabilizadores
automaticos). Esta parte del déficit es la que se recuperara (teéricamente) una vez se recu-
pere el crecimiento. En segundo lugar, el de caracter estructural; es decir, aquellos menores
ingresos (fundamentalmente) que no se recuperaran cuando se recupere la economia®y que
obligan a un ajuste del gasto publico de proporciones semejantes para volver a niveles de
déficit publicos mas reducidos. Finalmente, los gobiernos articularon un conjunto de medidas
discrecionales que tuvieron también un impacto sobre el déficit (aumentos de la proteccion
social, ayudas a determinados sectores econémicos, etc.)®.

El impacto de estos déficit sobre los niveles de deuda publica ha sido, y sera en los
préximos afos, muy significativo. EI FMI” prevé que entre 2007 y 2015 la ratio deuda publica
sobre PIB aumentara en 47,6 puntos porcentuales en EE UU (hasta 109,7%); en 29,2 en la
Zona Euro (hasta 94,9%); en 46,5 en el Reino Unido (hasta el 60,6%); y en 61,1 en Japon
(hasta el 248,8%).

El deterioro de la actividad econdmica y de las cuentas publicas ha sido pues generalizado
en el conjunto de las economias avanzadas dadas las interconexiones, reales y financieras,
entre las mismas. Como consecuencia de ello, pronto se puso de manifiesto la necesidad de
intentar buscar respuestas coordinadas a nivel internacional, tanto a nivel de la Union Europea
como del llamado Grupo de los Veinte (G-20).

Las iniciativas de coordinacion internacional para hacer frente a la crisis han tenido tres
objetivos fundamentales. En primer lugar, articular unas respuestas fiscales y monetarias al
descenso del gasto del sector privado, de forma que las actuaciones de los sectores publicos
y de los bancos centrales compensaran, aunque fuera parcialmente, los efectos sobre la

4 El compromiso de los recursos publicos como respuesta a la crisis va incluso mucho mas alla de lo que reflejan las cifras de déficit
publicos, puesto que el volumen comprometido con el sector financiero ha sido muy importante. Aunque ciertamente gran parte de
estos compromisos son de caracter contingente, la Comisién Europea estimé que las economias desarrolladas han comprometido
una cifra cercana al 30% de su PIB en 2008 en esquemas de garantias, adquisicién de activos y préstamos de gobiernos, inyec-
ciones de capital por parte de los gobiernos y esquemas de provision de liquidez y otras medidas de apoyo por parte de los bancos
centrales.

5 Por ejemplo, en Espafia, aquellos ligados a la notable actividad del sector de la construccion de los ultimos afios.

6 Cabe destacar que, segun el FMI (Fiscal Monitor, 2010), tan sélo el 10% del incremento de la deuda publica que se observara en
los proximos afios en los paises avanzados esta relacionada con las medidas de estimulo fiscal adoptadas por los gobiernos para
hacer frente a los efectos de la crisis.

7 FMI (2010).
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actividad. En segundo lugar, un compromiso de evitar medidas proteccionistas que empeora-
ran los efectos negativos de la crisis, como ocurrié en la gran depresion de los afios treinta.
Finalmente, la busqueda de un consenso para impulsar un conjunto de reformas en el sector
financiero que evitaran la repeticion de los comportamientos observados en los ultimos afios
y favorecieran un reparto equitativo de los costes econdmicos de la crisis.

3. Los economistas, la politica econdmica y la crisis

Uno de los debates seguramente mas importantes (y legitimos) que los acontecimientos
de los tres ultimos anos han puesto sobre la mesa se refiere al papel de la ciencia econémica
y de los economistas en general. ;Como pueden dar lecciones si no anticiparon la crisis?
¢, Como pueden pretender tener recetas para mejorar la situacion si fallaron a la hora de an-
ticipar (colectivamente) la crisis? ¢ Para qué sirven si tres afios después de su inicio aun no
han encontrado la solucion?

Es discutible que, incluso considerando la magnitud de la crisis, pueda pensarse que
los avances de la ciencia econdémica después de la gran depresion no han servido para nada.
La crisis, ni siquiera una de la magnitud como la que estamos viviendo, no puede poner un
interrogante sobre todo el conocimiento acumulado a lo largo de las ultimas décadas y sobre la
capacidad de la ciencia econémica para contribuir positivamente al bienestar de los ciudadanos.

Sin embargo, qué duda cabe que deben extraerse lecciones y matizar, modificar o incluso
abandonar ciertos paradigmas, supuestos o creencias que han sido generalmente aceptados
en el campo de la economia, tanto en la macroeconomia como en la microeconomia. Debemos
aceptar, no obstante, que la identificacion de fallos o errores no conlleva, desgraciadamente,
a la identificacion de las soluciones.

En lo que se refiere a la politica fiscal, ésta habia perdido en los ultimos afios el atractivo
como mecanismo de gestion del ciclo econdmico®. Varias razones justificaban (y, en muchos
casos, siguen justificando) esta vision entre los economistas. En primer lugar, salvo el caso
de los estabilizadores automaticos y algunas otras (limitadas) excepciones, los tiempos en los
que opera la politica fiscal suelen ser muy dilatados, lo cual limita su eficacia como instrumento
de gestion del ciclo econdmico. En otras palabras, el tiempo transcurrido entre el momento en
que se detecta la necesidad de aumentar el gasto publico (por ejemplo) y su implementacion
efectiva incrementa los riesgos de que los impactos deseados no se obtengan en el momento
deseado 0 mas adecuado (piénsese por ejemplo en la construccion de una gran infraestruc-
tura). En segundo lugar, esta el riesgo de los llamados efectos ricardianos, es decir, el riesgo
de que la respuesta de los agentes econdmicos invalide los efectos expansivos de un mayor

8 Notese que estamos refiriéndonos a la politica fiscal como instrumento para gestionar el ciclo econémico, no a la discusion de cual
deberia ser el nivel de gasto publico en una economia.
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gasto publico (por la via, por ejemplo, de un aumento de la tasa de ahorro de las familias como
respuesta a un mayor gasto publico al anticipar mayores impuestos futuros). Finalmente, la
mayor efectividad de la politica monetaria (como consecuencia, entre otros aspectos, del
desarrollo de los mercados e instrumentos financieros) y las mayores dificultades de indole
politica que conllevan las decisiones en materia fiscal, hacian a esta ultima comparativamente
menos atractiva.

Como resultado de ello, especialmente en las Ultimas tres décadas, el debate con rela-
cion a la politica fiscal se centré en mejorar la eficiencia del gasto publico y su sostenibilidad,
particularmente en lo que se refiere a la necesidad de afrontar las consecuencias a largo plazo
del envejecimiento de la poblacion, especialmente en las sociedades mas desarrolladas®.

Por lo que se refiere a la politica monetaria’®, el consenso es que ésta debia tener un
objetivo: el control de la inflacion. Y para este objetivo disponia de un instrumento: los tipos de
interés oficiales. Una inflacién reducida y estable, medida por los indices de precios de consu-
mo, era la mejor contribucion para un crecimiento econdémico sostenido y, en consecuencia,
las autoridades monetarias debian concentrarse en alcanzar este objetivo y debian dotarse
para ello de la independencia que les permitiera alcanzarlo sin interferencias.

La politica monetaria era pues considerada el principal instrumento para la gestion del
ciclo, puesto que con cambios en los tipos de interés oficiales los bancos centrales podian
rapidamente inducir cambios en la propension al gasto de los agentes econémicos.

En un entorno de reducida inflacion y reducida volatilidad de la misma, se esperaba
que todos los tipos de interés de la economia (los tipos a largo plazo de la deuda publica,
por ejemplo, pero también los tipos a los que se financian las inversiones privadas) vinieran
determinados por una relacion de arbitraje: los tipos a largo eran una media conveniente-
mente ponderada de la evolucion prevista de los tipos a corto plazo por parte de la autoridad
monetaria, razonablemente corregidos por unos diferenciales que reflejan el riesgo de crédito
de los distintos deudores. En consecuencia, el resto de precios de los activos se deducia de
esta relacion y el papel del sistema bancario se limitaba a intermediar estos diferenciales y
a que éstos reflejaran razonablemente el riesgo de impago. Con todo ello, poca importancia
se daba a los aspectos macroeconémicos de la actividad financiera (aunque se reconocia la
importancia de contar con un sistema de garantia de depésitos y la posibilidad de que el banco
central actuara como prestador de ultima instancia en caso de que surgieran problemas de
liquidez en alguna entidad financiera, con el objetivo fundamental de evitar posibles panicos
bancarios y sus indeseables efectos sobre otras instituciones financieras).

9 Blanchard et al. (2010).
" jbidem.

MEDITERRANES [ECONCMICT 18



LA crisis DE 2008. DE LA ECONOMIA A LA POLITICA Y MAS ALLA

En este contexto, la regulacion y la supervision financiera no se entendian como parte
de las politicas macroeconémicas. Su objetivo fundamental era asegurar la solvencia y el ade-
cuado comportamiento de los distintos agentes financieros, pero ello era ajeno a una politica
fiscal que debia preocuparse por su sostenibilidad y una politica monetaria focalizada en los
indices de precios de consumo.

Adicionalmente, en este campo mas de caracter microeconémico, se habia extendido el
consenso de que el funcionamiento de la regulacién, la supervisién, los mercados, los productos
y las instituciones financieras era tal que se habia conseguido crear un entorno especialmente
propicio a la innovacién, que permitia distribuir los riesgos de forma eficiente de forma que
éstos terminaban en manos de aquéllos mas preparados para gestionarlos.

Sin duda ello comporté errores en los mecanismos de control, regulacion y supervision
financieros, a los que anteriormente nos hemos referido como fallos de mercado y de regulacion.
Los acontecimientos han demostrado las limitaciones con relacién a su disefio y a la cober-
tura de mercados, instrumentos e instituciones, lo que dejé margen de maniobra excesivo en
cuanto a, por ejemplo, los niveles de endeudamiento o el desarrollo de productos financieros
complejos y a su distribucién posterior a lo largo y ancho de la geografia mundial. A pesar de
que muchos de los aspectos de la actividad financiera se encuentran bajo regulacion desde
hace décadas, parece claro a estas alturas que hubo demasiada confianza en la capacidad
de una parte importante de la misma de autorregularse, cuestiones que se unieron a la orien-
tacion de las politicas monetarias y de tipo de cambio en los ultimos afos que reforzaron la
evolucioén de los niveles de endeudamiento y, como se ha comentado anteriormente, de los
desequilibrios mundiales.

De forma muy resumida, el marco teérico general bajo el que se ha venido analizando el
comportamiento de los mercados financieros en los Ultimos afios partia de varias hipétesis. La
primera es que los agentes actuaban racionalmente enfrentados a un conjunto de informacién
idéntico (o al menos, que por la via de la imposicion externa, por ejemplo por la regulacion,
este conjunto de informacion se intentaba hacer lo mas idéntico posible entre inversores). La
segunda, que el riesgo era medible o, al menos, parametrizable.

La consecuencia de la primera hipotesis era que los mercados son eficientes, concentran
toda la informacion relevante y la diseminan convenientemente. También que los inversores no
se dejan llevar por modas, ruido o, muy particularmente, por comportamientos gregarios. Tampo-
co son especialmente sensibles a los acontecimientos recientes puesto que éstos, en términos
de informacion, estan ya incorporados a los precios de los activos financieros y, por tanto, la
evolucion de estos ultimos responde Unicamente a la llegada de nueva informacion al mercado.

Que el riesgo era medible o, al menos, parametrizable tenia también importantes im-

plicaciones. El paradigma de esto fue el desarrollo de los modelos de Value-at-Risk (VaR)
que estimaban las pérdidas maximas en las que podia incurrir una cartera o una institucion
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financiera en un horizonte determinado de tiempo, dado un nivel de confianza. Es decir, bajo
ciertos supuestos de comportamiento de los precios (tipicamente que sus incrementos siguen
una distribucién normal), podia resumirse en un numero el riesgo de pérdidas de la cartera o
de la institucién financiera.

Todo ello", combinado con la percepcion de que las politicas de los bancos centrales
habian conseguido reducir enormemente la volatilidad de la inflacién y, como consecuencia,
también la volatilidad de los mercados financieros, tuvo como efecto la extension de la creencia
que la gestion del riesgo (o volatilidad) remanente era posible y permitia, y de hecho hacia
totalmente racionales, estrategias de toma de riesgo mucho mas agresivas. Hacia posible, por
ejemplo, endeudarse mas, apalancarse mas, sin poner mas valor en riesgo.

Las ideas de que los mercados eran eficientes y que el riesgo era medible y controlable
tuvieron también sus implicaciones sobre la regulacién y la supervision. En algunos paises, la pri-
mera permitia justificar un enfoque de regulacion light como consecuencia ldgica de esta eficiencia,
centrando la atencion en los ambitos (sin duda muy importantes) de proteccion al inversor minorista.
La segunda facilitaba la tarea de los supervisores, al concentrar la informacién y transmitirles la
confianza en que las propias entidades podian medir y controlar sus riesgos adecuadamente.

Pero, como en el caso de la macroeconomia, todo lo anterior no invalida los increibles
avances que la microeconomia ha tenido en las ultimas décadas para ayudarnos a comprender
lo que ha ocurrido. Por ejemplo, la teoria de la agencia, que parte de la constatacion de que
los accionistas de las empresas tienen dificultades en controlar a los gestores de la misma e
investiga sobre las distintas preferencias en cuanto al horizonte temporal de la toma de riesgos
de ambos colectivos, hace tiempo que apuntaba ya a la necesidad de practicas de remuneracion
que consideraran horizontes dilatados. No son una novedad para la economia de la informacion
los problemas de las asimetrias de informacion entre prestadores y prestatarios y, por tanto,
sobre sus distintos incentivos, y nos aporta también conocimientos utiles sobre los problemas
de seleccion adversa en los mercados financieros. También es extensa la literatura sobre azar
moral (moral hazard), o el comportamiento de los prestatarios tomando mas riesgo del que
tomarian en otras circunstancias, especialmente si hay al final una red de seguridad publica.

O, por poner un ultimo ejemplo, tampoco se puede decir que la llamada economia del
comportamiento, que enfatiza que los elementos relativos al conocimiento, las emociones y
otros factores psicoldgicos y sociales afectan a las decisiones econémicas y financieras no
aporte elementos que ayuden a explicar lo ocurrido. La constatacion, por ejemplo, de que los
procesos de toma de decisidn se escapan muchas veces de lo que en algunos campos de la
teoria econémica se entiende como racional y del papel del comportamiento gregario y sus
efectos sobre las burbujas y los crashes dificilmente puede decirse que sean novedades para
esta disciplina.

" Eichengreen (2010).
2 Akerlof y Shiller (2009).
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4. Cinco lecciones (preliminares)

Sin duda alguna, la economia como disciplina ayuda a comprender lo que ha ocurrido y
ha aportado conocimiento util a la hora de articular respuestas a la crisis, a pesar de no tener
todas las respuestas a todas las preguntas. No obstante, de lo resumido hasta este momento
pueden extraerse cinco lecciones (necesariamente preliminares, como anticipabamos) con
relacion a la economia en general y con las politicas econémicas en particular, con el objetivo
de minimizar tanto la probabilidad de otra crisis en el futuro como su posible impacto en el
bienestar de los ciudadanos:

4.1. La politica monetaria debe ampliar horizontes

La politica monetaria debera en lo sucesivo prestar mas atencion y, consecuentemente,
reaccionar ante acontecimientos no estrictamente relacionados con la inflacién medida por los
precios de consumo. El debate fundamental en este campo se centrara en cémo incorporar
los elementos relativos a la estabilidad financiera (la vision macroprudencial) para evitar la
acumulacion de riesgos (en los balances del sector privado, por ejemplo) y, al mismo tiempo,
seguir contribuyendo al bienestar de los ciudadanos por la via de asegurar unos niveles de
inflacién reducidos.

4.2. La politica fiscal debe ganar margen de actuacion en los buenos tiempos

La politica fiscal ha jugado un papel importante tanto en lo que se refiere a limitar los
efectos negativos del recorte del gasto del sector privado como en lo que se refiere al apoyo
de los sectores mas vulnerables de la poblacion. Pero el coste en términos de desajuste de
las cuentas publicas y de carga para las generaciones futuras ha sido muy elevado. Ello hara
necesario en el futuro extremar las precauciones en los buenos tiempos para disponer de
mayores margenes de actuacion ciclica cuando ésta sea necesaria. Para ello, serd importante
dotarnos de un conjunto de reglas que limiten la capacidad de los sucesivos gobiernos de no
tomar adecuadamente en consideracion los efectos a largo plazo de medidas que aumenten
los gastos o disminuyan los ingresos de forma permanente.

4.3. La regulacion del sistema financiero debe mejorar
Gran parte de las discusiones que actualmente tienen lugar en los organismos inter-

nacionales y similares (G-20, por ejemplo), abordan esta tarea. Desde la problematica de las
instituciones demasiado grandes para caer (too big to fail) hasta los niveles adecuados de
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capital para hacer frente a posibles pérdidas, pasando por las agencias de calificacion, las
politicas de remuneracion, el papel de los fondos de garantia de depdsito o la contribucién
que deberia realizar el sector financiero por su relaciéon con la crisis, entre muchos otros, estan
sujetos a un intenso debate en estos momentos'. El objetivo no es otro que disponer de un
sistema financiero que cumpla con su funcién y, al mismo tiempo, minimizar la posibilidad de
que pudiera volver a ser el epicentro de una crisis como la actual.

4.4. Los desequilibrios mundiales importan

Las potenciales implicaciones de la acumulacion de los desequilibrios mundiales obser-
vada en los ultimos afios eran motivo de preocupacion y andlisis bastante antes de la crisis
(por parte del FMI, por ejemplo), y no puede negarse su relacion con los desequilibrios inter-
nos en los paises mas afectados por la misma (endeudamiento del sector privado en EEUU
y Reino Unido, por ejemplo). Aunque la debilidad de la demanda doméstica en muchos de
ellos esta corrigiendo en parte dichos desequilibrios (por ejemplo, por la via de la reduccion
de las importaciones), sus causas fundamentales siguen presentes, y es dificil anticipar una
solucién duradera a las dificultades experimentadas en los Ultimos afios sin una correccion,
también duradera, de los mismos.

4.5. La cooperacion internacional es clave

Las respuestas fiscales y monetarias coordinadas por parte de las principales economias
sin duda evitaron que la contraccién del crecimiento y el empleo fueran mayores, al aprove-
char de forma mas efectiva los efectos derrame (spillover) de las mismas. El compromiso del
conjunto de paises del G-20 de no adoptar medidas proteccionistas, mantenido a pesar de
algunos episodios relativamente aislados, evité que el colapso del comercio mundial fuera mayor
y propicio su recuperacion mas rapida que durante el desastre observado en los afios treinta.

Desde el principio los gobiernos fueron conscientes de que, dado el nivel de interco-
nexién y sus particularidades, el unico camino para una reforma efectiva de la regulacion y la
supervision del sistema financiero era el de la cooperacion internacional. Si el aprovechamiento
de numerosos arbitrajes regulatorios estaba detras de la crisis, s6lo una respuesta coordinada
y general puede aportar soluciones efectivas.

Ninguna de estas lecciones tiene una traduccion facil en términos de politicas y de
implementacién. Si la politica monetaria debe reaccionar no sélo a los niveles de inflacién y a
las expectativas que sobre la misma tienen los agentes sino también, por ejemplo, a la evolu-

3 Véanse, por ejemplo, Acharya y Richardson (2009) y Alonso et al. (2009).

MEDITERRANES [ECONCMICT 18



LA crisis DE 2008. DE LA ECONOMIA A LA POLITICA Y MAS ALLA

cion del crédito de la economia, las autoridades monetarias deberan en el futuro ser capaces
de explicar a los ciudadanos que bien pudieran aumentar los tipos de interés oficiales en un
contexto de estabilidad de precios pero de crecimiento exponencial del crédito.

Por su parte, cualquier regla fiscal limitara el margen de actuacion de los gobiernos, que
deberan ser capaces de explicar a los ciudadanos la necesidad de ser especialmente prudentes
en los buenos tiempos cuando siempre hay necesidades objetivamente no cubiertas. Cualquier
regla sera imperfecta, y la identificaciéon de cuando son buenos tiempos y cuando son malos
tiempos no es, en absoluto, tarea facil.

Mejorar la regulacion del sector financiero debera superar numerosos obstaculos, entre
los cuales la necesidad de encontrar el momento adecuado para ser mas exigentes y evitar
poner dificultades adicionales a la recuperacion econémica no va a ser el menor.

Y, finalmente, la necesidad de avanzar en la correccion de los desequilibrios globales,
como el resto de lecciones, va a exigir una coordinacion internacional que tiene mucho de
novedad en el marco de las relaciones internacionales, por las diferencias objetivas, de todo
tipo, de los paises involucrados. Confiemos, no obstante, en el buen hacer de aquellos que
tienen la responsabilidad de llevarla a cabo.
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LA CRISIS FINANCIERA Y LA REGULACION

Resumen

La crisis ha puesto de manifiesto debilidades muy
importantes en la regulacion y supervision del sistema
financiero y deja mas preguntas e interrogantes que
certezas sobre el camino adecuado a seguir. La
regulacion se enfrenta al reto de cdmo hacer el sistema
financiero mas resistente y estable sin reprimir su
desarrollo, protegiendo el interés publico, la innovacion, y
preservando la globalizacion. Ello es crucial puesto que el
sistema financiero es una pieza importante del crecimiento
econémico. A largo plazo no hay contradiccion entre
estabilidad del sistema financiero y crecimiento econémico.
El sector financiero se enfrenta al reto de recuperar la
confianza y la reputacion, y de adaptarse al nuevo entorno
regulador mas estricto, consecuencia de la vision de que
el sector ha disfrutado de retornos excesivos debido a
un asuncién de riesgo también excesiva, debiéndose
ajustar su tamafio a su contribucion al desarrollo de la
economia. Las consecuencias de los cambios regulatorios
seran muy importantes en la definicion del modelo de
negocio y en la estrategia de internacionalizacion de los
intermediarios financieros aunque, de momento, el grado
de incertidumbre es elevado dada la falta de concrecion
de las reformas emprendidas. La direccién del proceso de
reforma parece adecuada pero habra que esperar a los
detalles para poder evaluar su grado de efectividad.

1. Introduccion

Xavier Vives *

Abstract

The crisis has revealed very important weaknesses in the
regulation and supervision of the financial system, and
it leaves more questions than answers about the right
path to follow. Regulation is facing the challenge of how
to make the financial system more resilient and stable
without repressing its development whilst at the same
time protecting public interest, innovation and preserving
globalisation. That is crucial since the financial system is
important for economic growth. In the long term, there is no
contradiction between the stability of the financial system
and economic growth. The financial sector is facing the
challenge of regaining trust and rebuilding its reputation,
as well as adapting to the new stricter regulatory context,
resulting from the understanding that the sector has
enjoyed excessive profits owing to equally excessive
risk-taking, and adapting its size to its contribution to
the development of the economy. The consequences
of regulatory changes will be very important in terms of
defining the business model and internationalisation
strategy of financial intermediaries although, at the
moment, the level of uncertainty is high given the lack
of development of the reforms undertaken. The direction
being taken in the reform process seems adequate, but we
will have to wait for the details to emerge before their level
of effectiveness can be evaluated.

La severidad de la crisis financiera desatada a raiz de la explosion de la burbuja inmo-

biliaria en los EEUU vy los préstamos subprime en 2007 ha sorprendido a los analistas mas
diversos y ha provocado una grave recesion econémica. A pesar de que la crisis ha tenido
aspectos comunes con crisis pasadas, su magnitud —la mas grave desde los anos treinta del
siglo XX— debido a los canales amplificadores en un mercado globalizado, y las debilidades que
ha mostrado en la regulacién y supervision de las entidades financieras, plantean la necesidad
de la reforma de la regulacion financiera y cambios en los modelos de negocio bancarios.

La crisis que empieza con las hipotecas subprime se vuelve sistémica tras la caida de
Lehman Brothers, en septiembre del 2008, poniendo en peligro la estabilidad del sistema fi-
nanciero internacional. Las pérdidas bancarias esperadas (desde 2007 hasta 2010) se estiman
en mas de $1.500 millardos en los EEUU y en la UE, y la ayuda comprometida en rescatar al
sector bancario ha llegado hasta un 30% del PIB.

* |ESE Business School.
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¢ Por qué y en qué han fallado los mecanismos reguladores? ;Han aparecido nuevos
fallos de mercado o han sido similares a crisis anteriores? ;Qué lecciones podemos extraer
de la crisis? La respuesta a estas preguntas hara patentes cuales son las cuestiones funda-
mentales para el disefio de una regulacion adecuada y determinara si hay necesidad de una
reformulacion radical de la arquitectura reguladora.

En este articulo se pasa revista a las grandes tendencias antes de la crisis en la Sec-
cion 2; a los mecanismos de la crisis y los fallos regulatorios en la Seccion 3; y al proceso de
reforma regulatoria en marcha en la Seccién 4. En la Seccion 5 se evalla este proceso, y la
Seccioén 6 concluye.

2. Las grandes tendencias hasta la crisis

Es posible distinguir dos periodos en la historia reciente del sector financiero. Una re-
gulacion estricta, intervencionismo y estabilidad desde los afios cuarenta hasta los setenta,
seguido de un periodo de liberalizacién y mayor inestabilidad. En el primer periodo la com-
petencia entre las instituciones financieras estuvo severamente limitada por la regulacion de
los tipos, actividades e inversiones, la separacion entre la banca comercial, las compafias de
seguros y la banca de inversion (Glass-Steagall Act de 1933 en los EEUU), las restricciones
sobre la actividad de las cajas de ahorros, y la segmentacion geografica (en los EEUU)'. La
banca universal se mantuvo en algunos paises europeos. Se establecié el seguro de depdsito,
y el banco central actué como prestamista de ultima instancia para el sistema financiero.

La estabilidad de este periodo contrasta con el aumento considerable del nimero de
quiebras y crisis en el periodo posterior, en el cual el sector fue liberalizado?. La liberalizacion
consistid en el levantamiento de controles sobre tipos y actividades de la banca de inversion,
asi como de las restricciones geograficas (con el Riegle-Neal Act en los EEUU en 1994), la
eliminacién de coeficientes de inversion obligatorios, y la convergencia entre las actividades
de instituciones de varios tipos (por ejemplo, entre cajas de ahorros y bancos, entre banca
comercial y banca de inversiones, entre banca y seguro hasta cierto punto)®. En esta liberali-
zacién acompanada de una inadecuada regulacion esta el origen del aumento de la inestabi-
lidad como muestran las crisis en los EEUU (S&Ls), Japon y Escandinavia®. A pesar de estos
episodios de crisis, la liberalizacion financiera ha contribuido al desarrollo financiero general,
y por lo tanto al crecimiento de la economia.

' El Glass-Steagall Act prohibié actuar a cualquier institucion como una combinacién de un banco de inversién, banco comercial y/o
compafiia aseguradora.

2 Véase, por ejemplo, Demirglig-Kunt y Detragiache (1998 y 2001).

3 La derogacion definitiva del Glass-Steagall Act sucede con el Financial Services Modernization Act en 1999.

4 Véanse Reinhart y Rogoff (2009); Dewatripont y Tirole (1994); Hoshi y Kayshap (2000) y Honkapohja (2009) (y Caminal, Gual y
Vives (1990) para el caso espafiol).
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En la base del proceso de liberalizacion y desregulacion hay avances en las tecnologias
de la informacion, en el procesamiento de transacciones (cajeros automaticos, banca telefo-
nica y electrénica), y en la capacidad computacional, asi como en técnicas de cobertura de
riesgo (por ejemplo con innovaciones como el uso de instrumentos derivados y técnicas de
titulizacion). Estos desarrollos aumentan la productividad, y generan economias de escala en
las actividades internas asi como la necesidad de capital humano muy cualificado y especia-
lizado. Una parte integral del proceso es la liberalizacion de movimientos internacionales de
capitales y la reduccién general de los costes de transporte y barreras para el comercio; en
suma, la globalizacion financiera. A ello se afiaden los cambios demograficos en los paises
desarrollados con una poblacién en proceso de envejecimiento y crisis en la financiacion del
estado de bienestar (afectando a la gestion de activos y a la banca privada con una demanda
por sistemas de pensiones en alza), y un movimiento hacia el “valor para el accionista” (afec-
tando al mercado del control corporativo de bancos y empresas) que presiona a los bancos a
obtener rentabilidades elevadas.

El proceso de liberalizacion ha resultado en una tremenda expansién de la intermediacion
financiera, con un fuerte aumento de los activos financieros de los intermediarios como porcen-
taje del PIB (en los EEUU el porcentaje va del 98% en 1950 a un pico del 306% en 2007). Los
porcentajes de los activos financieros de los intermediarios correspondientes para la Eurozona
son de 277% en 1995 y 507% en 2008, y para Espafia de 218% en 1995 y 430% en 2008.

Antes de la crisis de 2007 la banca fue evolucionando desde el negocio tradicional de
recibir depodsitos y conceder (y supervisar) préstamos hacia la provision de servicios a inver-
sores (gestion de fondos de inversion/activos, asesoria y seguros) y empresas (consultoria,
seguros, fusiones y adquisiciones, colocacion de acciones y emisién de deuda, titulizacion,
gestion de riesgo), y la realizaciéon de inversiones con fondos propios. En un conglomerado
financiero podemos identificar un banco minorista, un banco de inversién o corporativo, la ges-
tion de activos, inversiones con fondos propios, y seguros. El ahora infame modelo bancario de
“originar y distribuir” es un buen ejemplo del proceso evolutivo de la banca. Al mismo tiempo,
aunque los bancos crearon vehiculos fuera del balance (SIV, ABCP conduits) éstos fueron
asegurados con lineas de liquidez. En cualquier caso, el margen financiero perdi6é importancia
en relacion a los ingresos por comisiones y se pasoé de la inversion en infraestructura en las
sucursales a la inversién en redes de comunicacion, tecnologia de la informacién y capital
humano especializado. Pasada la crisis, el margen financiero ha ganado otra vez importancia
y el peso de los activos financieros bancarios tiende al alza. El retorno a la banca tradicional
se aprecia en los EEUU, donde recientemente el volumen de activos de la banca comercial
en términos reales crece mas que el del total de intermediarios financieros.
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3. La crisis y los fallos en la regulacién

En el sector financiero se dan todos los fallos de mercado clasicos. En primer lugar las
importantes externalidades que se producen cuando quiebra una institucién bancaria, en particular
si tiene caracter sistémico, tanto para el resto del sector financiero como para la economia real.
La fragilidad, el contagio y los problemas de coordinacion de los inversores son ubicuos en el
sistema financiero. En segundo lugar, las asimetrias de informacién en los mercados financieros
que dejan desprotegido al pequefio inversor y pueden hacer que el mercado se colapse. Al mismo
tiempo los problemas de agencia (conflicto de intereses) entre accionistas y depositantes inducen
una asuncioén excesiva de riesgo que se ve acrecentada por los mecanismos de garantia y de
ayuda a las entidades sistémicas para evitar su quiebra. El riesgo moral y la seleccién adversa
son fendmenos recurrentes en el sector. Los conflictos de interés son generalizados. En tercer
lugar, el poder de mercado de las entidades dado que muchos sectores bancarios tienden a
estar concentrados y existen barreras a la entrada. Finalmente, la racionalidad limitada de los
agentes econémicos agudiza los ciclos financieros y alimenta las burbujas.

La regulacion ha intentado paliar los fallos de mercado con los mecanismos de seguro
de depdsito, el banco central como prestamista en ultima instancia, y requisitos prudenciales y
de supervision. El proceso de liberalizacion en la banca ha estado acompanado por requisitos
prudenciales, permitiendo a los bancos confiar en sus propios modelos internos para valorar y
controlar el riesgo, e incluyendo exigencias de divulgacion de informacién para las instituciones
financieras a fin de aumentar la transparencia y fomentar la disciplina de mercado. Esta vision
flexible de las exigencias de capital, supervision, y disciplina de mercado son los pilares del
marco de Basilea Il. La intencion de este marco fue proporcionar a las exigencias de capital
una mayor sensibilidad frente al riesgo.

Todo el esquema regulatorio se ha puesto en cuestién debido a la crisis. En efecto, la
crisis financiera ha puesto de manifiesto debilidades del sistema financiero que desembocaron
en una crisis de liquidez, con la paralizacion del mercado interbancario, que se convirtié en
sistémica en otofio de 2008, y que ha provocado quiebras y ha dejado los balances de muchas
entidades con graves problemas.

En el centro de los problemas esta el modelo de originar y distribuir y la piramide inver-
tida de productos derivados complejos basados en las hipotecas subprime. En el modelo de
originar y distribuir los bancos tratan de deshacerse del riesgo crediticio originando préstamos
hipotecarios vy titulizandolos rapidamente en una cadena de productos estructurados crecien-
temente complejos. El problema del modelo es que deja la supervision de las hipotecas en un
limbo, es opaco y, dada la complejidad de los productos, lleva a una subvaloracion del riesgo.
Ademas, el riesgo hipotecario vuelve al balance de los bancos cuando los vehiculos de inver-
sion estructurados (SIV) tienen problemas de liquidez debido a los compromisos explicitos e
implicitos que mantienen las entidades. La subvaloracion del riesgo se ve agravada por el uso
de modelos estadisticos basados en series cortas y correlaciones histoéricas (y distribuciones
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con poco peso en los extremos) sin tener en cuenta el riesgo sistémico generado por los nue-
vos productos y los altos niveles de apalancamiento. Se ha abusado de modelos mecénicos
de valoracion del riesgo que funcionan solamente en un rango de parametros muy limitados.
Ademas, el aumento de la financiacién mayorista a corto plazo se ha manifestado como una
debilidad crucial en el balance de las entidades financieras como muestran los casos de Nor-
thern Rock y Lehman Brothers®.

Toda una cadena de incentivos alineados incorrectamente lleva a la catastrofe. Las
agencias publicas en los EEUU impulsan las hipotecas subprime para que se den a familias
con pocas posibilidades de devolver el préstamo, las agencias de calificacion crediticia, ali-
neadas con los emisores, compiten para dar las calificaciones mas favorables a los productos
mas arriesgados, y la compensacion cortoplacista de los gestores financieros induce a la toma
de riesgos excesivos (esto vale tanto para los originadores y distribuidores de los productos
complejos como para los compradores —pensemos en los incentivos de los gestores de un Lan-
desbank, por ejemplo)—. Esta cadena se alimenta con tipos de interés muy bajos que financian
la burbuja inmobiliaria. La politica monetaria solamente apunta a la inflacién sin preocuparse
de las burbujas en los precios de los activos y de la situaciéon del balance de las entidades
financieras. De hecho, el modelo central de politica monetaria usado por los bancos centrales,
sorprendentemente, no asigna ningun papel a la intermediacion financiera.

Se debate también hasta qué punto la presién para generar valor para el accionista y fallos
en los mecanismos de gobierno corporativo han contribuido a la crisis. Aqui hay que destacar
que la responsabilidad limitada de los accionistas en un contexto en donde hay seguros de
deposito y politicas explicitas o implicitas de TBTF (too big to fail), hace que éstos demanden
la asuncion de riesgos elevados, puesto que los beneficios son privados y las pérdidas en caso
de quiebra se socializan. Los accionistas disefian entonces contratos de compensacién con los
ejecutivos que incentivan la toma de riesgo al hacer la remuneracion insensible a la baja (con
bonos garantizados, por ejemplo) pero sensible al alza. Hay evidencia reciente de que esto
ha sucedido en el periodo antes de la crisis®. Puede existir ademas un problema adicional de
agencia (conflicto de intereses) entre los accionistas y los ejecutivos, y entre los ejecutivos y
los traders de los intermediarios.

La reputacion de las entidades financieras se ha visto daiada por la crisis. En octubre
de 2008 y durante los meses posteriores el porcentaje de la poblacién que tenia confianza
plena en los intermediarios financieros o los mercados de valores disminuyo drasticamente.
De forma parecida, la confianza en los bancos y agentes financieros se quedo por debajo del

5 Por ejemplo, en junio de 2007 los fondos mayoristas representaban alrededor del 26% del pasivo de Northern Rock (Shin, 2009) y
la financiacion a corto plazo representaba un porcentaje extremadamente alto de los pasivos totales de Lehman Brothers antes de
la crisis (Adrian y Shin, 2010). Washington Mutual se enfrentd a la retirada de US$16.500 millones en grandes depdsitos sélo en
las dos semanas anteriores a su colapso (segun la Office of Thrift Supervision).

6 Véanse Fahlenbrach y Stulz (2009); Cheng et al. (2010); Bebchuk y Spamann (2010) y Bebchuk, Cohen y Spamann (2010). En
este sentido se puede interpretar también la afirmacién de Chuck Prince, CEO of Citigroup (Financial Times, julio de 2007): “When
the music stops, in terms of liquidity, things will be complicated. But as long as the music is playing, you’ve got to get up and dance.
We're still dancing”.
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nivel de confianza que una persona tiene en otra aleatoriamente seleccionada. Este desplome
en la confianza estuvo provocado en gran medida por la aparicion de comportamientos opor-
tunistas (como el emblematico fraude de Bernard Madoff) que salieron a la luz, gracias a la,
por entonces, incipiente crisis y contribuyeron a ensombrecer a toda la industria financiera. De
hecho, en los estados de los EEUU con un mayor nimero de victimas del fraude de Madoff,
el nivel de confianza en los intermediarios financieros ha caido mas que en estados con una
menor concentracion de victimas de este fraude’.

Las crisis pasadas y la actual tienen en comun desajustes en los vencimientos (ex-
cesiva transformacion de plazos) en instituciones muy apalancadas, contagio a través de la
exposicion interbancaria, y problemas de coordinaciéon de los inversores que inducen a los
participantes en el mercado interbancario y en el mercado de papel comercial a no renovar
sus créditos por miedo a que otros tampoco lo haran. El resultado es el colapso del mercado
de papel comercial con garantia de activos (titulizaciones) y el colapso asociado del mercado
interbancario. En la crisis actual el contagio se ha exacerbado por canales de mercado. La
financiacién mayorista ha acentuado la fragilidad. El apalancamiento se mueve de manera pro-
ciclica. Cuando los valores de los activos suben, con la contabilidad a valores de mercado, se
fortalece el balance de las entidades permitiendo un mayor endeudamiento, y nuevas compras
de activos alimentan el ciclo alcista de los precios y del apalancamiento. El proceso se invierte
cuando se produce el desapalancamiento en la fase posterior de la crisis. La globalizacion del
mercado financiero conduce potencialmente a una mayor diversificacion, pero también a mas
posibilidades de contagio con efectos dominé entre entidades y contagios por problemas de
informacion. Aqui desempefia un papel fundamental la opacidad de los nuevos instrumentos
financieros derivados que conduce a la subestimacién del enorme riesgo sistémico acumulado
en el sistema asi como un problema muy severo de seleccion adversa al no saberse exacta-
mente ni la magnitud ni la distribucién de las exposiciones a los productos téxicos derivados
de las hipotecas subprime. Este problema de informacion asimétrica paraliza los mercados
interbancarios y los hace iliquidos.

La crisis ha puesto de manifiesto importantes fallos regulatorios. Una primera consta-
tacion es que la regulacion no parece haber ido acompasada con la aceleracion del proceso
de liberalizacion y de globalizacién del sector financiero que empezé en la década de los
afos setenta en los EEUU. La innovacién financiera en productos derivados vy titulizaciones,
alimentada por una politica monetaria laxa, ha generado una burbuja en la oferta de crédito y
el mercado de la vivienda. Histéricamente cambios tecnoldgicos importantes, como el ferro-
carril, el automévil o Internet, han ido asociados a burbujas especulativas en un contexto de
gran asimetria informativa y de sesgos en las predicciones. La innovacion financiera en los
derivados no ha sido una excepcion. Al mismo tiempo la innovacion financiera ha sido acusada
de desestabilizar al sector bancario y a los mercados financieros y de ayudar a los operadores
a soslayar los requisitos de la regulacion.

7 Véase EEAG (2010), cap. 2.
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Una segunda constatacion es el enorme desarrollo del sector financiero, y en particu-
lar de la banca de inversion en los EEUU, antes de la crisis, que logra tasas de rendimiento
extraordinariamente elevadas de forma sostenida y cuyos beneficios son compartidos con los
trabajadores de la industria en forma de altos salarios y compensaciones. El sector financiero
captura un porcentaje muy elevado y creciente del valor afiadido de la economia®. La pregunta
de fondo es cual es la causa de estos rendimientos extraordinarios sistematicos. La asuncion
de riesgos excesivos® (que se concreta en grandes beneficios en la fase alcista y pérdidas
limitadas por los mecanismos aseguradores en la fase bajista) o un grado de competencia
insuficiente son las causas proximas a examinar, y corregir en su caso.

Una regulacion inadecuada ha permitido y agravado la crisis. En primer lugar, una re-
gulacion dual que permite el arbitraje regulatorio entre el sector regulado de las entidades de
depdsito y el sistema bancario paralelo de los vehiculos estructurados y la banca de inversion.
En segundo lugar, unos niveles de requisitos de capital insuficientes en cantidad y calidad, y
falta de atencién a las necesidades de liquidez. A los bajos niveles de capital se afiaden ba-
jos niveles de liquidez que introducen una mayor fragilidad en el sistema. El apalancamiento
ha tendido al alza. A ello se afnade que las ratios de capital en lugar de modular el ciclo lo
acentuan al ser fijos durante el ciclo. Ademas, en el ciclo del apalancamiento la contabilidad
segun valor de mercado tiene propiedades prociclicas. La regulacion no ha tenido en cuenta
el riesgo sistémico, ni el regulador ha tenido la necesaria informacion sobre el mismo, ni las
instituciones potencialmente sistémicas han tenido un tratamiento diferenciado. La opacidad del
sistema bancario paralelo y de los mercados de derivados no organizados (over-the-counter)
han contribuido a ocultar el riesgo sistémico. Finalmente, el importante papel que en la regu-
lacién desempefian las agencias de calificacion crediticia (por ejemplo, en la determinacion
de las necesidades de capital) ha sido guiado por una competencia a la baja en estandares
sin supervision adecuada del regulador.

En general la regulacién no ha tenido en cuenta de manera apropiada los conflictos
de interés y se apoyado en exceso en los mecanismos de auto-regulacion y de gobierno cor-
porativo. La influencia del sector financiero, y de la banca de inversion en particular, no son
ajenas al establecimiento de regulaciones laxas. La regulacion financiera tiene un importante
componente de economia politica.

8 La explicacion del aumento aparente de la productividad en el sector financiero puede estar en un incremento de la asuncion de
riesgo o en un aumento del poder de mercado de las entidades financieras.

¢ La banca ha aumentado su exposicion al riesgo, entre otras estrategias, con elevados niveles de apalancamiento, aumentando
sus activos en el trading book (en donde los requisitos de capital son menores), y apostando por activos muy rentables en tiempos
normales pero con resultados potencialmente catastroéficos en tiempos de crisis.
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4. La reforma regulatoria en curso

La reforma de la regulaciéon se deberia asentar en los siguientes aspectos clave. En
primer lugar, los bancos centrales deberian tener un mandato para mantener la estabilidad
financiera. En algunos casos este mandato ya existe formalmente pero la crisis actual requiere
la reconsideracion del papel de las cantidades en el balance del sector financiero para atajar
posibles burbujas especulativas. Para ello se requieren medidas macroprudenciales especificas
que tengan en cuenta la evolucion de las necesidades de capital y liquidez a lo largo del ciclo
economico. Las provisiones dindmicas del Banco de Espafia son un ejemplo.

En segundo lugar, cualquier institucion que realiza las funciones de la banca (transformacio-
nes de vencimientos, supervision de créditos opacos) es fragil, esta sujeta a panicos y necesita la
cobertura de una red de seguridad, y por tanto, no puede escapar a la supervision. La regulacion
y la supervisién deben extenderse a todas las entidades que realizan las funciones de bancos.

En tercer lugar, las pérdidas esperadas de los pasivos garantizados por el gobierno deben
ser cubiertas por primas de seguro que dependan del riesgo asumido por la entidad. Al mismo
tiempo, la falta de observabilidad de las acciones de los bancos que actian protegidos por la
red de seguridad (el problema del riesgo moral) apunta a la necesidad de limitar su rango de
actividades (en particular las mas arriesgadas, como por ejemplo, propietary trading)°.

En cuarto lugar, las instituciones que ocupan un lugar central en el sistema financiero,
para las cuales la doctrina de TBTF se aplica con mayor intensidad, deben ser reguladas de
manera que los potenciales efectos externos de su quiebra sean internalizados por las mismas.
Ello es posible mediante tasas a la Pigou impuestas a las instituciones segun su contribucion
al riesgo sistémico''. Debido a la presencia de estas instituciones en los mercados globales,
los estandares regulatorios deberian ser uniformes y acompafiados por una supervision co-
ordinada internacionalmente.

En quinto lugar, un enfoque fragmentario de la regulacién financiera no funciona: se ne-
cesita tener en cuenta de manera coordinada los requisitos de capital y de liquidez, y el grado
de liberalizacion del mercado'?; se debe inducir una alineacién de incentivos en el sistema en
general, y en particular en cada paso desde la sala de juntas hasta el cliente, pasando por los
ejecutivos, analistas, vendedores y agencias de calificacion de riesgo.

Finalmente, es preciso establecer mecanismos de manera que la intervencion del
supervisor no se posponga (regulatory forbearance) mientras los balances de las entidades
financieras se deterioran y el capital disminuye. Este ha sido un problema tradicional en las
crisis financieras que las alarga en el tiempo y aumenta su coste.

10 Véase Matutes y Vives (2000).
" Véase, por ejemplo, Acharya et al. (en prensa).
2 Para un andlisis de las relaciones entre competencia y estabilidad en banca, véase Vives (2010).
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La respuesta de los gobiernos se ha dado mediante los trabajos del Comité de Estabi-
lidad Financiera y del Banco de Pagos Internacionales (FSB y BIS, respectivamente, por sus
siglas en inglés)', y cambios legislativos en los EEUU, el Reino Unido y la Unién Europea.

Los requisitos de solvencia y liquidez de la banca van a aumentar de manera importante
en el marco de la nueva regulacién de Basilea (denominada Basilea /ll). Los objetivos de la
regulacion son que las entidades puedan sobrevivir a pérdidas inesperadas y que se ataje el
posible contagio entre entidades. Se va a incrementar la cantidad (ratios de solvencia mas
estrictas) y calidad (menos instrumentos hibridos como participaciones preferentes o deuda
subordinada en relacion al core capital compuesto por acciones ordinarias —que debe ser el
elemento predominante— y reservas, netos del fondo de comercio) del capital de las institu-
ciones, con provisiones contraciclicas, y se van a imponer requisitos de liquidez para ajustar
y moderar la transformacion de plazos de la industria.

En términos de requisitos de capital, aunque no se han especificado aun, se espera que
los actuales minimos de ratios sobre activos ponderados por riesgo de 2% para el core Tier
1, 4% para el Tier 1 (incluyendo acciones preferentes no acumulativas), y 8% para el capital
regulatorio total (incluyendo acciones preferentes perpetuas e instrumentos hibridos deuda/
capital, deuda subordinada, y provisiones genéricas) se aumenten sustancialmente'. Es posible
que el mercado sea mas exigente aun. La ponderacion por riesgo de los activos esta también
en revision. La filosofia es que el core capital es el que realmente protege en una situacion
de crisis. Por otra parte se exigira mucho mas capital para la cartera de negociacion de los
bancos y para las titulizaciones complejas (como los CDO: collateralized debt obligations).
Ademas, se simplificara los otros tipos de capital para asegurar que los riesgos de mercado
sean respaldados por un capital de la misma calidad que los riesgos de crédito y operativos.

Para moderar la vulnerabilidad de la financiacion mayorista, se propone introducir una
ratio de liquidez a corto plazo (liquidity coverage ratio) para cubrir 30 dias de retiradas con
activos liquidos, y una ratio de largo plazo de fondos estables netos (net stable funding) para
moderar la transformacion de plazos (y que el activo a largo plazo no sea financiado a corto
plazo)'s. La segunda ratio deberia proporcionar un colchdn de un afio para enfrentar problemas
de rentabilidad o solvencia de una institucion debidos a un incremento en los riesgos de crédito,
de mercado, operacional u otros (incluyendo exposiciones fuera de balance); problemas por
potenciales reducciones en la calificacion de elementos del balance, y cualquier evento que
ponga en tela de juicio la reputacién de la institucion.

s En diciembre de 2009 el BIS someti6 a consulta publica dos documentos: Strengthening the resilience of the banking sector e
International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring. En julio de 2010 el BIS publicé un anexo con las
principales modificaciones a la propuesta inicial acordadas hasta esa fecha.

4 Tier 1 son los recursos propios basicos; core Tier 1 son los recursos propios de mas alta calidad.
5 Segun el plan actual, esta ratio no sera implementada hasta el afio 2018 y aiin puede estar sujeta a modificaciones.
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Dentro de las nuevas propuestas en el marco de Basilea /Il también se incluye una ratio
de apalancamiento con el objetivo de proporcionar un indicador simple, transparente y no ba-
sado en el riesgo que actue como una medida suplementaria a la ratio de capital ponderada
por riesgo de Basilea Il. Este indicador, que se aplicara a nivel mundial, exigira a los bancos
mantener un total de capital Tier 1 equivalente al 3% de los activos totales’. Se ha determinado
ademas un periodo de transicién para la implementacién y posibles modificaciones a esta ratio.
Los bancos estaran obligados a publicar esta ratio a partir de 2015 y deberan cumplir con el
requerimiento del 3% a partir de 2018.

Estos requisitos representaran un aumento de coste para las instituciones y una dis-
minucién potencial de los niveles de crédito a corto plazo'. Asimismo, si se mantienen las
ideas iniciales, los cambios propuestos penalizaran en términos de capital a las instituciones
bancarias que tengan intereses y participaciones minoritarios y negocio asegurador. En efec-
to, los intereses minoritarios no se consolidarian en el core capital (Tier 1)'® mientras que
si computarian como activos ponderados por riesgo (la razén es que el interés minoritario
puede cubrir el riesgo de la subsidiaria relacionada pero no el riesgo del grupo y se evita un
posible arbitraje regulatorio); asimismo las participaciones significativas (de mas del 10%) en
instituciones financieras no consolidadas (bancos, seguros, y otras entidades financieras) se
reconoceran como parte del core capital sélo hasta un limite del 10% de las acciones ordinarias
(para evitar el contagio de problemas en las subsidiarias al grupo).

La promulgacion de la Dodd-Frank Act en los EEUU (julio de 2010) representa un
esfuerzo por fortalecer las capacidades de regulaciéon y supervisién. Entre los cambios mas
importantes se encuentran la creacion de un consejo de reguladores (Financial Stability
Oversight Council) a cargo de la identificacion de las entidades con importancia sistémica
—a las cuales se les impondran requerimientos mas exigentes de liquidez, capital y apalan-
camiento—, la proteccion a los consumidores respecto a la falta de informacién sobre los
productos financieros, la limitacion de las actividades de inversién por cuenta propia de los
bancos (Volcker Rule'™), la mayor transparencia en las transacciones con derivados, y la
capacidad de los reguladores de tomar el control y liquidar las entidades financieras con
problemas cuya quiebra amenazaria la estabilidad del sistema, recayendo las pérdidas sobre
los accionistas y acreedores no asegurados?®.

>

Se evaluara ademas la posibilidad de medir la ratio de apalancamiento a partir del capital total o de las acciones comunes tangibles,
en vez de a partir de la nueva definicion de Tier 1.

Las estimaciones de los efectos a corto plazo del BIS son muy moderadas mientras que las realizadas por el propio sector financiero
son mucho mas dramaticas.

3

®

Algunos intereses minoritarios en subsidiarias extranjeras si podran ser contabilizados como capital basico de Tier 1 (acciones
comunes), respaldando pérdidas especificas de esas subsidiarias.

En la version aprobada de la ley se establece la implementacion de una versién menos estricta que la inicial de la Volcker Rule: los
bancos podran invertir hasta 3% de su capital Tier 1 en proprietary trading, y también podran invertir hasta un 3% del capital Tier 1
en hedge funds y private equity funds.

Antes de la reforma, las opciones de actuacion de los reguladores frente a entidades financieras no bancarias en problemas era
rescatarlas o permitir su quiebra (como en los casos de Bear Stearns, Lehman Brothers y AIG). Los costes del proceso de liquidacién
de la entidad seran financiados por una tasa impuesta (después de la quiebra) a las empresas financieras con activos superiores
alos US$ 50.000 millones.

©

2

S
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Las entidades de importancia sistémica podran estar sujetas a requisitos adicio-
nales a discrecion del regulador, reduciendo su complejidad, adoptando “testamentos”
para establecer los procedimientos de resolucién en caso de quiebra, incrementando sus
requisitos de capital, introduciendo instrumentos de deuda que se convierten en acciones
en determinados supuestos, limitando su apalancamiento?', y creando subsidiarias capi-
talizadas independientemente.

En relacion con los mercados, la Dodd-Frank Act ha establecido que las operaciones con
derivados por parte de los bancos se deberan realizar a través de organismos centralizados y
no en transacciones over-the-counter, que quedan bajo supervision federal. Al mismo tiempo
se establecen reglas prudenciales y de transparencia para que el mercado de titulizaciones
recupere su papel crucial en la financiacion de la economia. Por ejemplo, la entidad origina-
dora debera retener una parte del riesgo (stake del 5%) para que asi mantenga los incentivos
a supervisar los créditos. Se establece también una agencia de proteccién del consumidor,
el Bureau of Consumer Financial Protection (como una oficina dentro de la Reserva Federal
pero independiente de ésta). Esta agencia podria ser un elemento que ayude a recuperar la
confianza de los inversores y superar los conflictos de interés que han contagiado al sector.
Las agencias de calificacién de riesgos estaran sujetas a la supervison de la SEC.

Se plantean asimismo en el debate internacional tasas e impuestos para internalizar
las externalidades que las entidades sistémicas confieren al conjunto del sistema financiero.
Estas tasas podrian acumularse para constituir fondos de rescate de entidades con problemas.
La administracion Obama ha propuesto un impuesto sobre el pasivo de la banca financiado
en los mercados mayoristas del 0,15%%. El Reino Unido ha decidido imponer un impuesto
similar a los bancos, asi como Francia y Alemania (que consideran también un impuesto a las
transacciones financieras de acuerdo con la Comisién Europea).

La contabilidad se tendera a hacer mas homogénea (en un proceso de convergencia
entre los EEUU y la UE), y se armonizara la definicién de capital para facilitar las compara-
ciones internacionales, el tratamiento de las posiciones fuera de balance, y la estimacion del
valor razonable en mercados iliquidos.

Los mecanismos de compensacion de los directivos y empleados estan siendo revisados
de manera exhaustiva con vistas a controlar la asuncion de riesgo por parte de las entidades, asi
como el gobierno corporativo de la banca. Por ejemplo, la Comisién Europea ha propuesto medidas
que restringen los pagos a ejecutivos bancarios cuando dejan la empresa y la prohibicion que
el primer ejecutivo sea el presidente del consejo de administracion. La Dodd-Frank Act requiere
que los accionistas expresen su opinién no vinculante sobre la remuneracion de los ejecutivos.

2! En los EEUU las Bank Holding Companies ya tienen una ratio maxima de apalancamiento de deuda sobre capital de 24 (capital
sobre activos del 4%). Con la aprobacion de la Dodd-Frank Act se mantienen los limites actuales como requerimientos minimos,
pero se faculta al Financial Stability Oversight Council a imponer una ratio deuda/capital propio de 15:1, si se determina que la
entidad representa un riesgo para la estabilidad financiera.

22 Este impuesto no fue incluido en la version final de la Dodd-Frank Act.
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5. Evaluacion del proceso de reforma

El proceso de reforma iniciado con las propuestas de Basilea Il y en los distintos paises
permite empezar a vislumbrar el futuro de la regulacién financiera. Las medidas propuestas
estan en consonancia, en lineas generales, con los principios de reforma expuestos en la
seccion anterior. La cuestion es si la reforma sera lo suficientemente ambiciosa y efectiva.
Hoy por hoy, la falta de concrecion no permite responder a la cuestion de forma clara pero hay
escenarios en los que la reforma se pueda diluir.

En relacion a las propuestas de Basilea Ill, y a falta de concretar los detalles, que son
cruciales, habra que ver si acaba estableciendo requisitos de capital y de liquidez suficientes
y no distorsionadores. En efecto las propuestas iniciales podrian penalizar las joint ventures
en banca, y por tanto sus potenciales beneficios en términos de entrada en el mercado, in-
tercambios de conocimiento y buenas practicas, asi como inducir una menor diversificacion
geografica y en segmentos del negocio como el asegurador. Las propuestas en relacion a la
liquidez tendran implicaciones para la funcién de transformacién de plazos de la banca dado
que se pretende limitarla y podrian penalizar a la banca minorista (si se considera relativa-
mente poco estable la financiacién via depdsitos). Mas compleja es la influencia previsible en
la frontera entre intermediacion y mercado. Los requisitos previstos de liquidez por el lado del
activo haran menos atractivos los créditos y mas los bonos, y en particular los publicos, y por
el lado del pasivo primaran los depodsitos minoristas frente a los fondos mayoristas no ase-
gurados. El resultado podria ser una desintermediacién del activo y una reintermediacion del
pasivo. De hecho, es posible que exista una tensién entre la tendencia a controlar y reducir la
titulizacién por un lado y los aumentos en los requisitos de capital y de liquidez de los créditos
de las entidades por otro. Una posibilidad es que la banca se aproxime mas a un narrow bank
(en donde los depdsitos se invierten en activos liquidos y seguros como la deuda publica). Si
esto es asi surge la pregunta de quién hara la funcién de transformacion de plazos que antes
hacia la banca tradicional. Si son entidades no reguladas el problema del sistema bancario
paralelo se reproducira y las entidades que conviertan activos iliquidos en pasivos liquidos
seguiran siendo vulnerables y, si son sistémicas, seguiran siendo rescatadas.

En relacién a las reformas en los EEUU, la Dodd-Frank Act deja a la discrecién del
regulador la implementacion de la regulacion. Los efectos dependeran por tanto de como se
concrete y se lleve a la practica su implementacién. Asi, la ley requiere la promulgacion de
nuevas regulaciones (se calcula que mas de 200 nuevas reglas a cargo de 11 entidades di-
ferentes). Al mismo tiempo, la gran discrecién que se da al regulador puede ser problematica
dada la experiencia en crisis pasadas. Reglas que obligan a la intervencion en circunstancias
objetivas pueden ser superiores?®,

~
&

Por ejemplo, de acuerdo con la Ley de Mejoras de la Corporacién Federal de Seguro de Depositos de EEUU (FDICIA, 1991), cuando la
solvencia cae por debajo de cierto limite, el banco no puede expandir sus activos. Una nueva disminucién de la solvencia puede provocar
la necesidad de recapitalizar o incluso imponer limites maximos a los tipos de interés pasivos. La FDICIA busca reducir la facultad
reguladora discrecional mediante normas rigidas de intervencion, que se aplican de forma gradual (ver Dewatripont y Tirole, 1994).
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Una segunda pregunta que necesita respuesta es como se va evitar que los mecanismos
implicitos y explicitos de aseguramiento, junto con la responsabilidad limitada y la opacidad del
activo de la banca, no provoquen una asuncién excesiva de riesgo. Los testamentos vitales
y mejoras en la transparencia en el balance de las entidades son elementos paliativos pero
el problema va a persistir. La cuestion es si la timida separacion de actividades propuesta en
la modificada Volcker Rule sera suficiente. La cuestion es particularmente relevante para las
entidades sistémicas. Aqui cabe destacar que lo que importa en relacion al riesgo sistémico
es la especializacion, las conexiones y la posicion de un banco en el sistema financiero mas
que el tamafo en si, como el caso de Lehman Brothers muestra. Ademas, en términos del
alcance de un banco lo que lleva al fallo de mercado es el conflicto de interés entre distintas
actividades cuyo control deberia ser la guia de posibles remedios estructurales de separacion
de actividades. La pregunta es si se han puesto en funcionamiento suficientes mecanismos de
control de los conflictos de interés inherentes a los conglomerados financieros. En principio,
impuestos que corrijan las externalidades generadas por las instituciones sistémicas son supe-
riores a restricciones al tamafio de las entidades. Sin embargo, los gobiernos se decantan por
impuestos y tasas como mecanismo recaudador (y para recuperar los costes de las ayudas a
los bancos) mas que corrector de externalidades. Se debate la conveniencia de impuestos ex
ante o un fondo de seguro frente a impuestos ex post para financiar rescates. La imposicion
ex ante es preferible siempre que discrimine en términos del perfil de riesgo de las distintas
entidades. Las propuestas de imposicion solamente a los activos que se financian con deuda
ignoran otras fuentes de riesgo sistémico (como las interconexiones de las entidades).

Otros aspectos de la reforma reguladora se pueden cuestionar. Es discutible que las
reformas propuestas en el gobierno corporativo sean efectivas si no se ataca el problema
fundamental de los incentivos generados por el seguro de depdsito y los rescates de enti-
dades TBTF que, junto con la responsabilidad limitada, inducen a los accionistas a querer
tomar excesivo riesgo desde el punto de vista social. No es evidente que las limitaciones a las
ventas a corto o al descubierto mejoren el funcionamiento del mercado cuando el problema
de fondo es de manipulacion del mercado. Cabe preguntarse también cédmo se asegurara
que los incentivos de las agencias de calificacion de riesgos estén alineados socialmente.
En relacion a la proteccion del inversor/consumidor hay que destacar que la destruccion de
la confianza a consecuencia de la crisis tiene implicaciones importantes para el futuro de los
mercados financieros con descensos en la inversién en activos arriesgados, posible menor
diversificacion, financiacién mas a corto plazo, y menor dependencia y delegacién en los in-
termediarios. Si se materializaran estas posibilidades tenderia a aumentar la prima de riesgo
y se encareceria la financiacion a largo plazo, dificultando proyectos con altas rentabilidades
y largos vencimientos. Para recuperar la confianza es necesario un nuevo contrato entre la
banca y los consumidores e inversores de manera que se eliminen los conflictos de interés y
se aumente la transparencia para el cliente. La cuestion es si la regulacion estara a la altura
para fomentar este nuevo contrato.
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La reforma reguladora puede tener un impacto importante en el grado de internaciona-
lizacion del sector bancario. En efecto, el tratamiento dado en los requisitos de capital a las
participaciones minoritarias tendra consecuencias importantes en la expansion internacional de
las entidades financieras, y la tendencia a aislar los problemas de las entidades en el pais en
que se den puede llevar a entidades supranacionales que sean colecciones de subsidiarias ca-
pitalizadas, reguladas y supervisadas independientemente. Por ejemplo, en la UE sustituyendo
las sucursales por subsidiarias nacionales. Ello puede representar un freno a la integracion del
mercado financiero europeo. Ademas, en la UE, y en la Eurozona en particular, se necesitan
mecanismos de resoluciéon de crisis de entidades paneuropeas que establezcan ex ante la
financiacion de la restructuracion y que estén acompafiadas de un seguro de depdsito a nivel
europeo para evitar problemas como los explicitados en la quiebra de Fortis. Este tema esta
sobre la mesa de debate en la UE.

La innovacion financiera ha tenido un papel controvertido al facilitar el arbitraje regula-
torio (como el abuso en las titulizaciones para evitar requisitos de capital). La raiz del proble-
ma es mas una regulacion inadecuada que la innovacion en si. Por ejemplo, los mercados
de derivados proporcionan oportunidades de cobertura a los agentes econémicos y sefales
informativas que agregan la informacion dispersa en el mercado y este papel se puede pre-
servar con el control y la transparencia del riesgo de contrapartida. La titulizacion en si es una
innovacion que permite transferir el riesgo y diversificar y, por consiguiente, aumentar el crédito
disponible para la economia. Los problemas detectados se derivan de la cadena de incentivos
incorrectos mencionados anteriormente en el marco de una regulacion deficiente. El reto en
este caso consiste en establecer una regulacion del sector financiero que permita el desarrollo
de la titulizacion con los incentivos adecuados (entre ellos requisitos apropiados de capital).

6. Conclusiones

La crisis ha puesto de manifiesto debilidades muy importantes en la regulacién y su-
pervision del sistema financiero y deja mas preguntas e interrogantes que certezas sobre el
camino adecuado a seguir.

La regulacion se enfrenta al reto de como hacer el sistema financiero mas resistente y
estable sin reprimir su desarrollo, protegiendo el interés publico, la innovacion, y preservando la
globalizacion. Ello es crucial puesto que el sistema financiero es una pieza importante del cre-
cimiento econémico. A largo plazo no hay contradiccion entre estabilidad del sistema financiero
y crecimiento econémico. El sector financiero se enfrenta al reto de recuperar la confianza y la
reputacion, y de adaptarse al nuevo entorno regulador mas estricto, consecuencia de la vision
de que el sector ha disfrutado de retornos excesivos debido a un asuncioén de riesgo también
excesiva, ajustandose su tamafo a su contribucion al desarrollo de la economia.
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Las consecuencias de los cambios regulatorios seran muy importantes en la definicion del
modelo de negocio y en la estrategia de internacionalizacion de los intermediarios financieros
aunque, de momento, el grado de incertidumbre es elevado dada la falta de concrecion de las
reformas emprendidas. La direccién del proceso de reforma parece adecuada pero habra que
esperar a los detalles para poder evaluar su grado de efectividad.
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Resumen

La ampliacién de los diferenciales de los tipos de interés
entre los paises del euro ha abierto una nueva dinamica.
Ahora, la financiacion y el coste de los recursos dependen
del juicio que merezca la situacién de cada economia
nacional a los mercados financieros mundiales.

Los Estados —todos, en mayor o menor medida— tienen
recortada su soberania, tanto mas cuanto mayor sea
el nivel de endeudamiento del pais y mas aguda la
dependencia de las valoraciones de los activos en las
carteras de los agentes econdmicos nacionales.

Abstract

The expansion of interest rate spreads between countries
in the EuroZone has opened up a new dynamic. Now,
financing and the cost of resources depend on the
judgement made by the global financial markets regarding
the situation in each national economy.

Governments —all of them to a greater or lesser degree—
have had their sovereignty reined in, more so when
the level of the country’s indebtedness is higher and its
dependence on the assessments of assets in the portfolios
of national economic agents is more acute.

1. Una nueva situacion

Con la crisis financiera que estalla en el otofio de 2007, y el agudo agravamiento por la
caida de Lehman Brothers un ano después, la UME ha entrado en una nueva etapa dominada
por la inestabilidad y la incertidumbre respecto a su futuro.

La crisis financiera ha afectado a todos los paises de la Unioén, por motivos diferentes:

« En los paises ahorradores (Alemania a la cabeza), la crisis financiera internacional
se ha manifestado a través del deterioro de los activos del sistema bancario, com-
pradores avidos de activos téxicos con alta rentabilidad y calificacion.

e Los paises menos desarrollados de la UME (Espafia entre ellos) no han sido com-
pradores de esos activos téxicos, pero el amparo financiero del euro les permitio,
durante casi una década, un fuerte crecimiento basado en el endeudamiento masivo
de familias y empresas, obtenido de los mercados internacionales, intermediado por
el sistema bancario y empleado basicamente en el sector construccion.

La ampliacion de los diferenciales de los tipos de interés entre los paises del euro ha
abierto una nueva dindmica. Ahora, la financiacion y el coste de los recursos dependen del juicio
que merezca la situacion de cada economia nacional a los mercados financieros mundiales.

La UME, concebida como un espacio en el cual las diferencias de tipos de interés eran
marginales, y reflejo, principalmente de la dimension de los mercados de bonos publicos, ya
no existe. Las condiciones financieras similares desaparecieron cuando el endeudamiento
de los paises (el total, no s6lo el publico) dependientes en mayor medida de la financiacion
exterior (Espana en lugar muy significado), alcanzé un nivel inquietante para los prestamistas.

* Universidad de Alcala.
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Para mostrar mi opinién con claridad: La UME se ha mantenido estable en tanto que los
paises menos competitivos compensaban su inferioridad tecnolégica y organizativa mediante la
apelacioén al endeudamiento exterior. Ese proceso ha finalizado. Se ha abierto una nueva etapa.

¢ Qué puede suceder? ;Cuadl sera el desenlace de la dinamica que se ha puesto en
marcha? Naturalmente, lo ignoro. Permitaseme, sin embargo, que especule sobre lo que
puede acontecer.

Keynes dijo en cierta ocasion que “lo inevitable nunca sucede, siempre tiene lugar lo
inesperado”. Esto deberia ser aviso para los arriesgados profetas. No obstante, pese a su
afirmacion, él no dejo de intentar entrever el futuro, con distinta fortuna, pero con un saldo
final que me parece admirable.

Como es obvio, puede producirse cualquier acontecimiento completamente imprevisible
que altere el panorama actual: un desastre natural, una situacion bélica, una revolucion politica
en un pais importante, un agravamiento de la crisis financiera internacional...

Supongamos que no se produce un suceso de ese tipo, exdgeno al sistema. Intentaré
elucubrar sobre lo que puede acontecer tomando como hilo conductor el comportamiento de
los mercados financieros. Es posible que se atribuya la evoluciéon a un acontecimiento com-
pletamente imprevisible; pudiera ser, empero, que soélo fuera el detonante de la precipitacion
de una tendencia de fondo algo méas previsible, que intentaré esbozar a continuacion.

La mayor inestabilidad financiera se debe al peso creciente de los mercados en el siste-
ma financiero mundial. A esta situacion se ha llegado en un proceso que arranca de la ruptura
de la organizacion surgida en Bretton Woods en 1973, apoyado en un cambio fundamental
en las ideas econdmicas y financieras'. No puedo abordar aqui las posibles consecuencias
econdémicas aunque pueden apreciarse en el texto que sigue mis prevenciones al respecto.
Lo que deseo situar como punto de partida son dos temas:

1) El predominio de los mercados conlleva una perspectiva temporal distinta; ahora
las decisiones sobre la movilidad de los recursos financieros es constante y los
ajustes son inmediatos.

2) Las motivaciones de los que adoptan las decisiones son diferentes a las pautas que
rigen las de los banqueros o las del Fondo Monetario Internacional (FMI); los ges-
tores profesionales son ahora los protagonistas fundamentales y tienen sus propios
intereses y modelo de comportamiento.

' El lector interesado puede recurrir a Torrero (2008).
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2. Crisis financiera y reformas institucionales

La crisis financiera en la que estamos inmersos ha impulsado la reflexion sobre la ade-
cuacion institucional en los sistemas financieros, planteandose propuestas en orden a corregir
los defectos que la han provocado. La Gran Depresién de los afios treinta del pasado siglo,
inspird la legislacion financiera del New Deal: separ6 la banca comercial de la de inversion; cred
el seguro de depdsitos; y establecio limites a la competencia en la captacion de los recursos
de las entidades de deposito.

La profundidad de la crisis financiera actual induce a reformas de gran calado. Las
propuestas de reformas radicales (segmentacion de actividades; limitaciones al tamario de la
entidad; control de los movimientos internacionales de capital...) se enfrentan a la poderosa
resistencia de los grandes grupos financieros. Algunas modificaciones se han producido, des-
tacando la desaparicion de la banca de inversion como tal en los Estados Unidos; la mayoria
de estas empresas se han integrado con otras entidades y, sobre todo, han sido colocadas
bajo la supervision de la Reserva Federal. Poco mas. No se ha desmontado el entramado
institucional ni se han corregido los estimulos que provocaron el aumento de la propensién
al riesgo; persisten, por tanto, los impulsos de fondo que desencadenaron la crisis sistémica.

Tres caracteristicas, que me parecen fundamentales, mantienen plenamente su vigencia:
1) el protagonismo de los mercados financieros y su interconexién con el sistema bancario; 2)
el ambito internacional en el cual operan las grandes instituciones financieras; y 3) el peso de
la inversion institucional, con gestion profesional, orientada a todos los paises y mercados, y
conectada también con los grandes grupos financieros.

Los mercados financieros han pasado muy malos momentos. La liquidez desaparecio
subitamente incluso en los mercados a corto plazo, lo que no habia sucedido ni en La Gran
Depresion como ha subrayado Greenspan (2010). Los apoyos publicos han sido fundamenta-
les para su normalizacién. Sin embargo, ahora, como antes de la crisis, los mercados siguen
siendo los protagonistas en la asignacion del ahorro mundial.

El ambito internacional plantea cuestiones con dificil respuesta. ;Cémo se articula la
regulacion, la supervision, y la resolucién en caso de crisis? En la ultima década ha tenido lugar
un proceso de concentracion, con fuerte incremento de la dimension de los grandes grupos
financieros, presentes en todas las actividades; al tiempo, han extendido su presencial global.
La crisis actual, y en particular el trauma de Lehman Brothers, ha situado en primera linea de
atencion el peligro del riesgo sistémico; una de las cuestiones, mas debatidas es reducir la
dimension de los grupos financieros para que no se produzcan los efectos del riesgo moral
implicitos en la idea de “demasiado grande para no salvarlo”, en caso de crisis (Thomson
2009; Brunnermeier et al. 2009). No obstante el riesgo sistémico no se deriva simplemente
de la dimensioén; es fundamental el grado de interconexidn con otras instituciones financieras.

MEDITERRANES [ECONCMICT 18



LA crisis DE 2008. DE LA ECONOMIA A LA POLITICA Y MAS ALLA

El espinoso, y no abordado asunto de la globalizacion financiera, plantea, ademas, otros
interrogantes. La internacionalizacién de los flujos financieros se defiende con un argumento
poderoso: permite la asignacion de los recursos a los usos mas productivos a nivel mundial. Un
principio derivado del anterior es que la internacionalizacién posibilita que los paises emergentes
complementen su ahorro interno con el externo y aceleren su ritmo de crecimiento econémico.

Esta armonica construccién se ha puesto en cuestion. Los flujos complementan el aho-
rro, pero el de los Estados Unidos, unico pais con capacidad de generacion masiva de activos
financieros para atender la creciente e insistente demanda. Los paises emergentes, dudan
de las ventajas de la entrada masiva de recursos puesto que, los impulsos positivos iniciales
van seguidos del aumento de vulnerabilidad financiera y la mayor frecuencia de episodios de
crisis (Rodrik y Subramarian, 2009).

¢ Existen limites a la globalizacion financiera? De contestarse afirmativamente, ¢qué
parametros los determinarian?, qué autoridad los impondria?, ¢ ven todos los paises el tema
con el mismo prisma?, ¢4tienen todos los paises intereses similares al respecto? Sobre estas
relevantes cuestiones se esta produciendo un alud de analisis y reflexiones; hay consenso en que
la estabilidad financiera debe centrarse en considerar no solo el riesgo de cada institucion, sino
el sistémico. En torno al resto de los asuntos de gran calado, la critica del pasado ha avanzado
mucho mas que las propuestas operativas y compartidas sobre el entorno institucional del futuro.

La tercera caracteristica es la decisiva importancia de la inversion institucional con gestion
profesional y ambito global. Me refiero a los Fondos Soberanos, a los Fondos de capital riesgo,
a los Hedge Funds, a las instituciones financieras calificadas como “bancos en la sombra”, a
las entidades administradoras de patrimonios, y a los propios grupos bancarios con un peso
importante en la gestion de patrimonios ajenos y de sus propios recursos. Todos ellos confluyen
en los mercados y con su actuacién determinan la tendencia.

Me interesa subrayar dos aspectos: a) la creacion de opinion, y b) el efecto rebafio.

En cuanto a la creacion de opinidn, los principales servicios de estudios de las institu-
ciones financieras tienen una influencia importante y creciente. La sofisticacion de los analisis
y la capacidad de difusién les otorgan una gran relevancia en la configuracion del clima del
mercado. El seguimiento de la actuacion de los actores principales de esta comunidad aumenta
la emulacion y el comportamiento gregario.

Como he sefalado en otras ocasiones, el seguimiento de la actuacion de otros, el com-
portamiento acompanando y reforzando la tendencia global, no es irracional en absoluto desde
el punto de vista microeconémico, aunque puede incubar riesgo sistémico. Es comprensible
que se intente actuar con la tendencia general cuando la incertidumbre induce a pensar que
los demas pueden estar mejor informados; por otra parte, el error generalizado, caso de pro-
ducirse, o de acabar en un desastre, es una cobertura sélida para el profesional que aconseja
o adopta decisiones en los mercados.
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3. Los mercados financieros y el euro

En los afios de funcionamiento del euro se han gestado desigualdades en la evolucion
econdmica y financiera de los paises integrantes, que eran percibidas por las instituciones y
mercados financieros, esto es, por los evaluadores del riesgo. No alcanzaban, sin embargo,
niveles que pudieran hacer temer una ruptura de la convencion establecida respecto a la
practica igualdad de los tipos de interés, respaldada por la UME.

Las discrepancias se han acentuado con la crisis actual; los desequilibrios se han mani-
festado finalmente, en necesidades de financiacion cada vez mayores que suscitaron inquietud
en un marco de escaso crecimiento econémico. Especial relevancia tienen los abultados déficit
publicos cuya tendencia se considera insostenible, si no se producen correcciones inmediatas
de gran entidad (Ceccetti et al. 2010).

El segundo aspecto destacado por los mercados ha sido la tibia respuesta de la UME
ante las diferencias de coste de la financiacion que se estaban agrandando, y las vacilaciones
en la resolucién de crisis en paises concretos.

Los motivos de los paises para adoptar el euro como moneda, renunciando a la autono-
mia monetaria, han sido muy diferentes. Sin entrar ahora en las razones especificas de cada
pais, se entendid, en términos generales, que la moneda comun era un elemento de cohesién
que habria de impulsar el largo camino hacia la unién politica.

En los paises con menor nivel de renta, la entrada en el euro se consideraba el ancla
proveedora de disciplina y rigor en la conduccion de la economia, asi como la palanca que
permitiria la reduccién de los tipos de interés y el facil acceso a la financiacion en el mercado
internacional.

Lo que se ha puesto de relieve, sin embargo, es que el amparo del euro ha permitido que
los desequilibrios financieros alcancen una magnitud impensable con moneda propia. Mientras
crecia el endeudamiento con el exterior, estos paises —entre ellos Espafia— experimentaban
los mayores crecimientos en la UME, y también pérdidas acumuladas de competitividad por
la superior tasa de inflacién.

Con la crisis financiera, esta evolucion ha generado una tendencia de dificil correccion:
crecimiento del endeudamiento publico, bajo crecimiento econémico, y costes crecientes de la
financiacion exterior. La renovacion del stock de deuda total (no solo publica) se ha convertido
asi en la preocupacioén esencial de los gobiernos; esto significa que la opinion de los mercados
financieros sobre la sostenibilidad de las economias es una cuestion fundamental.

2 Para una vision critica de este planteamiento, realizada en 1996, ver Torrero (2010).
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Para expresarlo con mas claridad: han resultado fallidas las esperanzas de que la UME
conllevara rigor y disciplina presupuestaria; ahora, quien esta imponiendo las directrices son
los mercados financieros y su parametro basico para decidir es la capacidad de los prestatarios
para hacer frente a sus obligaciones financieras en el futuro.

Es importante percibir el cambio que se ha producido: los gobiernos tenian a Bruselas
como referencia para evaluar su margen de discrecionalidad y decidir en consecuencia; de
forma paulatina, pero perceptible, la orientacion ha pasado hacia el juicio que merezcan las
decisiones a los mercados financieros, que es tanto como decir a las instituciones de inversion,
regidas por profesionales con criterios e intereses especificos.

Ya no se trata de apelar a la comprension y a la solidaridad de prestamistas ban-
carios, del FMI o de los socios europeos. Las reacciones de los mercados pueden ser
expeditivas, susceptibles de movimientos subitos provocados por el comportamiento gre-
gario de los operadores financieros; como se ha advertido de forma gréfica, éstos votan,
y continuamente, con los pies.

4. La dificil explicacion del protagonismo de los mercados financieros

Cuando los bancos internacionales han sido los prestamistas fundamentales, como
sucedio con el reciclaje de los petroddlares entre 1973 y 1982, la presencia y presion de los
financiadores era identificable y visible. Si los préstamos los realiza un pais, o el FMI sucede
lo mismo: se conoce el acreedor, se sabe con quien negociar, asi como sus exigencias y ca-
pacidad de intimidacion.

Incluso si el protagonismo se concentra en un centro financiero, se identifica el ambito
de decisiéon. Durante mas de un siglo —de hecho hasta el comienzo de la segunda guerra mun-
dial- la City de Londres era el gran mercado para la colocacion de empréstitos de empresas y
paises. La opinién de las instituciones que conformaban la City determinaba las posibilidades
de obtencién de fondos, y sus codigos de valoraciéon eran conocidos.

La situacién actual es completamente distinta. No hay un centro financiero identificable
geograficamente que asuma el protagonismo ni tampoco instituciones financieras concretas.
Los mercados financieros estan conformados por una comunidad numerosisima de gestores
profesionales, los cuales actuan por cuenta de instituciones, financieras y no financieras, muy
diversas (bancos, aseguradoras, fondos de inversion, fondos de pensiones, hedge funds...
y un largo etcétera); operan con perspectiva global en todos los mercados (acciones, bonos,
mercancias...); y tienen una extraordinaria capacidad de movilizar recursos mediante una alta
tasa de endeudamiento (leverage) y la apelacion a los productos derivados.
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Esa comunidad difusa de gestores profesionales, se comporta y decide sobre la base
de datos e informaciones que se difunden a nivel internacional de manera inmediata. Dos prin-
cipios basicos orientan sus decisiones: 1) el riesgo personal, que afecta a su reputacion, a su
empleo y a su remuneracion; y 2) su concepcion temporal, con el predominio de la inmediatez
de los resultados de su gestion. Como ha precisado Stiglitz (2010):

“Existen problemas de agencias también en el proceso de inversion: en buena medida realizado por fondos
de pensiones y otras instituciones. Los que deciden las inversiones -y evallan los resultados— no lo hacen
por cuenta propia sino en nombre de los que han confiado sus fondos a su gestion. Alo largo de la cadena
de “agencia” el énfasis respecto a los resultados se ha trasladado hacia los beneficios a corto plazo” (p. 13).

Con estas caracteristicas lo que se impone es la “opcidn salida” por utilizar el fértil
concepto de Hirschman (1970). Si los gestores consideran algo negativo no discuten, ni argu-
mentan, simplemente venden. No puede extrafiar que un colectivo de estas caracteristicas,
con un horizonte de cortisimo plazo, y ambito internacional, esté sujeto a cambios subitos de
opinién —alteracion de la convencién— que tienen un impacto inmediato en la valoracion de los
activos y en la posiblidad de coste y de las nuevas emisiones.

Sobre ese “nuevo mundo” existen opiniones muy distintas respecto a la inestabilidad,
riesgo sistémico, y eficiencia en la asignacion de los recursos. Tengo que confesar una gran
preocupacion al respecto. Lo que no es realista es negar su existencia ni su relevancia; de
hecho, ese colectivo de gestores constituye el auténtico gobierno financiero del mundo. Los
Estados y los Bancos Centrales adoptan sus decisiones tratando de prever su reaccion.

Los Estados —todos, en mayor o menor medida— tienen recortada su soberania, tanto
mas cuanto mayor sea su hivel de endeudamiento y mas aguda la dependencia de las valo-
raciones de los activos en las carteras de los agentes econémicos nacionales.

En el caso espanol, me llama la atencion las expresiones de rebeldia frente a ese po-
der real aunque éste no pueda identificarse con precision. Se escuchan protestas de lideres
politicos y sindicales en el sentido de rebelarse contra el dictado de los mercados. Son brindis
al sol. Cuando se precisa la refinanciacion de un endeudamiento considerable no cabe otra
alternativa que aceptar el veredicto o situarse fuera del mercado financiero mundial. Esta ultima
posibilidad para un pais como Espafia, una nacion industrial moderna y miembro de la Unién
Europea, supondria una catastrofe financiera.

Los espanoles hemos vivido por encima de nuestras posibilidades, acumulando un en-
deudamiento en familias, empresas, y Administraciones Publicas realmente espectacular. Es
preciso reducir ese nivel de endeudamiento y todos los agentes implicados han de hacerlo. Si
las Administraciones Publicas, forzadas por la crisis, contindian la escalada del endeudamiento,
la magnitud total de éste (la que realmente importa) no se reducira, o no lo hara a un ritmo
suficiente que ahuyente la inquietud de los mercados.
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Es cierto que existe interdependencia entre el deudor imprudente y el acreedor inquieto
por la suerte de sus activos. Tiene sentido el viejo dicho de que si se deben 1000 £, el deu-
dor tiene un problema con el banco, pero si se debe un millén el banco tiene un problema.
Conviene, sin embargo, situar la cuestion de la interdependencia financiera de Europa en sus
justos términos. No cabe duda de que la tenencia de deuda publica griega por inversores e
instituciones financieras alemanas o francesas, coloca a éstos en una situacion delicada.

Si Grecia no pudiera atender sus obligaciones financieras, —como desgraciadamente
es previsible— los acreedores se veran obligados a reconocer contablemente el quebranto
y a ajustar sus balances. Seria un perjuicio importante para los acreedores, pero Francia o
Alemania no verian alterada sustancialmente su organizacién econémica, ni su marco politico
e institucional. En el caso de Grecia, a lo que esta abocada es a una catastrofe financiera
exponiéndose a quedar fuera de la UME. Serian problemas de otra dimension.

5. Perspectivas de la UME

La estabilidad monetaria entre los paises de la UME, cuya caracteristica esencial ha
sido la practica igualdad en los tipos de interés mas relevantes, los de la deuda publica, ter-
mino con la crisis financiera. En mi opinién, ésta no ha sido la razén fundamental de que se
abriera el abanico de tipos, pero si el detonante que puso en marcha el proceso; la dinamica
actual ha situado a los mercados en el centro de la escena, acentuando las divergencias e
incrementando la inestabilidad.

Sin la crisis financiera las divergencias hubieran aparecido también aunque seguramente
mas tarde. En mi opinidn, las diferentes estructuras productivas e institucionales de los paises
que integran la UME, el distinto peso del endeudamiento y de la credibilidad de los gobiernos,
y la ausencia de un sistema fiscal para el conjunto, son las razones basicas que explican la
divergencia entre los tipos de interés. Como ya he apuntado, la estabilidad se ha mantenido
en tanto que los paises menos competitivos han suplido esta carencia apelando al endeuda-
miento, y los operadores de los mercados han considerado firme la posicion de la UME para
mantener estable la situacion.

Las divergencias entre los tipos de interés se mantendran y se ampliaran de no produ-
cirse reformas institucionales a favor de la unificacion fiscal, lo cual implicaria dar pasos firmes
hacia la integracion politica de Europa. Una autoridad fiscal Unica actuando conjuntamente con
el Banco Central Europeo (BCE) quiza tendria fuerza disuasoria para frenar la especulacion
y la inestabilidad cerrando la brecha actual.

De no caminarse en esa direccion, la divergencia y la inestabilidad se acentuaran en el

futuro en un entorno dominado por los mercados financieros. Creo que esto sera asi por los
motivos siguientes:
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e Los operadores financieros han encontrado un nuevo campo de actuacién para
desarrollar su actividad profesional y obtener beneficios.

e Las propias divergencias actuales son la semilla de su continuidad y ampliacion.
Cuando mayor sea el coste de la deuda para los paises mas vulnerables, mas redu-
cidas seran las posibilidades de inversion y de crecimiento econémico de éstos, lo
que acentuara la dificultad de atender los costes del endeudamiento.

* Se estan generalizando instrumentos y mercados, en especial el CDS (Credit Default
Swaps), que facilitan la inestabilidad y la especulacion.

De manera que si no se avanza en la integracion europea, los mercados financieros
marcaran la pauta y determinaran las posibilidades de los paises en un clima de inestabilidad
financiera que se cebara en los eslabones mas débiles de la cadena. En esas circunstancias,
no me parece probable que paises con marcos tan diferentes puedan convivir bajo un signo
monetario comun.

6. Nota final

La argumentacion expuesta creo que ayuda a comprender la dificil situacion que ha
de afrontar Espafa. La clave reside en la escasa competitividad de nuestra economia puesto
que el sector exterior permitiria la reactivacion econémica posibilitando el cumplimiento de las
obligaciones financieras. La prepotencia del Gobierno y el retraso en la adopcion de medidas de
ajuste han mermado la credibilidad de los mercados en la capacidad de reaccion del gobierno
y de la economia espafiola.

El ajuste de nuestra economia deberia centrar su atencion en facilitar por todos los medios
posibles la reduccion de los costes empresariales para mejorar nuestro desequilibrio con el
exterior. Como he reiterado en otros trabajos® esa reduccion de costes es extraordinariamente
dificil en una economia sin autonomia monetaria. No cabe otra solucién, sin embargo, que el
sacrificio y el esfuerzo para situar nuestro nivel de vida a tenor de nuestras posibilidades. De
no actuarse con decision, exponiendo con claridad la situacion, la maquinaria de inestabilidad
que son los mercados financieros concentrara su actuacion en los paises con menor credibi-
lidad, abocandonos a una catastrofe financiera y a un fracaso historico.

3 Ver en este sentido Torrero (2009 y 2010).
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EL GOBIERNO DE LOS BANCOS:

LECCIONES DE LA CRISIS FINANCIERA'

Resumen

La valoracion del gobierno corporativo desde los intereses
de los accionistas, exclusivamente, da por supuesto
que los intereses del resto de colectivos vinculados a
la empresa estan adecuadamente protegidos a través
de los contratos, y que no existen efectos externos
importantes para el conjunto de la sociedad. Este trabajo
argumenta que estas condiciones no se cumplen para
los bancos y, por ello, el buen gobierno corporativo de
las entidades financieras tiene un significado diferente
al del resto de sociedades mercantiles. Esta conclusion
se demuestra relevante para comprender las causas de

Vicente Salas Fumas *

Abstract

Assessments carried out exclusively on the basis of the
interests of corporate governance practices shareholders
assumes that the interests of other collectives linked to
the company are adequately protected through contracts
and that there are no major external effects for society as
a whole. This paper argues that these conditions are not
fulfilled for banks and, therefore, the corporate governance
of financial entities has a different significance and
meaning than for other companies. This conclusion proves
to be relevant when it comes to understanding the causes
of financial crises and designing the banking regulatory

las crisis financieras y para el disefio de la regulacion y la and supervisory measures that aim to prevent them.

supervision bancaria que trata de prevenirlas.

1. Introduccion

Entre los muchos diagndsticos sobre las causas de la actual crisis financiera, uno que se
repite con cierta insistencia vincula la crisis con una excesiva asuncion de riesgos por parte de
las entidades financieras en general, y de los bancos en particular. Las iniciativas de reforma
del sistema bancario mundial, incluida la nueva regulacién prudencial (Basilea Ill), tratan de
corregir las causas que estan en el origen de conductas que exponen a los bancos a riesgos
elevados. Mejorar el gobierno corporativo de los bancos y otras entidades financieras, incluyen-
do lo que se refiere a las decisiones sobre el nivel y la composicion de las retribuciones de los
altos directivos, ocupa un lugar destacado en la agenda de reforma. El objetivo de este trabajo
es, en primer lugar, explicar las singularidades que concurren en el gobierno corporativo de
bancos y entidades financieras, relacionandolas con las conductas que llevan a asumir riesgos
excesivos. En segundo lugar, el trabajo analiza la actual crisis financiera desde la perspectiva
de los intereses y comportamientos de accionistas y acreedores de los bancos. Finalmente se
valoran algunas propuestas de reforma a la luz de la definicién de buen gobierno corporativo
de las entidades financieras propuesta en el trabajo.

El gobierno corporativo entra de lleno en el debate sobre las causas de la crisis y las
recomendaciones de reforma en abril de 2009, cuando el Grupo de Trabajo de Alto Nivel sobre
Supervision Financiera en la UE, presidido por Jacques de Larosiére, incluye a las deficiencias
en el gobierno de los bancos entre las causas mas importantes de la crisis financiera. Algo mas

* Universidad de Zaragoza.
' Este texto se basa en parte en la ponencia presentada en las XXX/ Jomadas de la Abogacia del Estado (Madrid, 25 de noviembre de 2009).
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tarde, la OCDE concluye que las deficiencias en el funcionamiento de los mecanismos de gobierno
han tenido su responsabilidad en la crisis y en las consecuencias posteriores (OCDE, 2009). La
unanimidad en los pronunciamientos institucionales sobre la responsabilidad del gobierno corpora-
tivo de las entidades financieras en la crisis, contrasta con los resultados de un estudio académico
(Beltratti y Stulz, 2009) donde se muestra que los accionistas bancarios que han soportado las
mayores pérdidas entre septiembre de 2007 y diciembre de 2008, son precisamente los de aquellos
bancos que puntuan mas alto en las escalas al uso sobre buen gobierno corporativo.

La conclusion sobre la responsabilidad o no del gobierno corporativo en la actual crisis
financiera estara, l6gicamente, condicionada por el significado que se atribuya a los términos
de “buen gobierno”, en general, y cuando se trata de entidades financieras en particular. La
OCDE (2009), a cuyas recomendaciones generales remite el Comité de Basilea sobre Super-
vision Bancaria cuando elabora sus propias recomendaciones de buen gobierno dirigidas a las
entidades financieras, opina: primero, que los principios generales de buen gobierno elaborados
por la Organizacién en 1999 y actualizados en 2004, siguen todos vigentes después de la crisis
y, por tanto, no hay necesidad de revisarlos. Segundo, que los principios de buen gobierno
son aplicables por igual a empresas financieras y no financieras. Sin embargo, también sobre
este punto hay discrepancia pues opiniones bien fundamentadas consideran que el gobierno
corporativo de la empresa bancaria debe juzgarse a partir de estandares distintos de los que
generalmente se aplican a las empresas no financieras (Macey y O’'Hara, 2003; Mlbert, 2009)2.

La polarizacién en las retribuciones de los altos directivos de los diagnosticos sobre
el gobierno corporativo de las entidades financieras; las discrepancias sobre el concepto de
buen gobierno corporativo aplicable a los bancos; y algunas evidencias empirica, a primera
vista paraddjicas, sobre la relacion entre caracteristicas del gobierno corporativo de bancos y
rentabilidad de los accionistas, son razones suficientes como para dedicar algunas reflexiones
al gobierno de los bancos en el marco de la crisis financiera actual. La principal conclusion del
ejercicio de reflexidon es que una vision del buen gobierno corporativo que se limita a juzgar
si lo mecanismos de gobierno salvaguardan mejor o peor los intereses de los accionistas, es
insuficiente e inadecuada para orientar politicas publicas que encaucen la conducta de los
bancos hacia un uso socialmente eficiente de los fondos captados en forma de depdsitos u
otros instrumentos de deuda. En otros términos, el buen gobierno corporativo desde los inte-
reses de los accionistas bancarios (maximizacion del beneficio o maximizacién del valor de
las acciones) tendra un significado diferente al que se le atribuye desde los intereses de los
organos reguladores/ supervisores bancarios (maximizar el bienestar social). Para desarrollar
este argumento y derivar algunas implicaciones del mismo, la exposicidn posterior se organiza
del siguiente modo. En el primer apartado se revisa el concepto de gobierno corporativo en
general y en el segundo se revisa el significado de buen gobierno cuando se trata de entidades

2 Araiz de la crisis de las punto.com a comienzos de este siglo se publican varios trabajos sobre el gobierno corporativo de los
bancos, especialmente en las revistas de estabilidad financiera editadas por bancos centrales, donde en todos ellos se destaca la
singularidad de este tipo de empresas. Véase Macey y O’Hara (2003) desde Estados Unidos; Salas Fumas (2003) desde Espafia;
Devriese, Dewatripont, Haremans y Nguyen (2004) desde Bélgica; y Sauerzopt (2007) desde Austria.
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financieras. El apartado tercero se centra en algunos aspectos particulares del debate sobre
gobierno corporativo y crisis que consideramos importante analizar. Las conclusiones cierran
el trabajo con una mirada hacia el futuro.

2. El gobierno corporativo

El gobierno corporativo, o corporate governance, remite habitualmente a los mecanismos
a través de los cuales se toman las decisiones en organizaciones complejas, cuyo funciona-
miento requiere una especializacion entre érganos que asumen responsabilidades de gestion,
y otros distintos que asumen responsabilidades de control (Fama 'y Jensen, 1983). Una de las
organizaciones mas representativas donde se establecen sistemas de gobierno separando en
organos distintos las funciones de control y las funciones de gestién, es la empresa capitalista
moderna que cotiza en bolsa. El gobierno corporativo de las sociedades mercantiles cotizadas
se juzga en funcién de que consiga o no un correcto equilibrio entre la funcién de control, que
vela para que las decisiones de asignacion de recursos se concreten en proyectos que van a
dar una rentabilidad para los accionistas que les compense por el coste de oportunidad en que
incurren; y la funcién de gestion, a la que le corresponde hacer propuestas sobre la estrategia a
seguir y llevar a la practica de forma efectiva la estrategia ratificada por el consejo en su papel
de 6rgano de control. Un control excesivamente riguroso restara capacidad de iniciativa a los
organos de gestion, mientras que un control excesivamente laxo permitira que la direccion de
la sociedad destine recursos a iniciativas que responden a intereses personales, ajenos a los
de los accionistas. En cualquier caso, el gobierno corporativo debe transmitir a los accionistas
la suficiente confianza como para que acepten financiar los proyectos de inversion de la em-
presa a un coste razonable (Shleifer y Vishny, 1994; Becht y otros, 2004).

El interés por el gobierno corporativo surge también de la consideracion de la empresa
como un nexo de contratos entre diferentes propietarios de recursos que se impone a tras formas
de gobernar la colaboracion (por ejemplo contratos multilaterales propios del mercado) entre es-
pecialistas por economia en los costes de transaccion (Jensen y Meckling, 1976). El nexo comun
tiene personalidad juridica propia y los agentes se vinculan a él con contratos que establecen
un marco general sobre la colaboracién pero con muchos vacios sobre cémo se actuara ante
contingencias concretas. La empresa se dota de un sistema de gobierno, entendido ahora como
un mecanismo para tomar decisiones en circunstancias no anticipadas por el contrato incompleto.
La propiedad de la empresa es una de las instituciones que otorga el derecho residual a decidir
y los accionistas como propietarios ostentan ese derecho segun los términos establecidos por
las leyes y los estatutos correspondientes. Por razones de eficiencia la asignacion del derecho
residual a decidir se acompafa de una retribucion en forma de renta residual (no precontratada)
para quien los ostenta, que en el caso de los accionistas es el beneficio®.

3 La existencia de derechos residuales de decisiéon describe un entorno de contratos incompletos que propician una negociacion
posterior al momento en que se realizan las inversiones productivas, sobre el reparto de las rentas que corresponden a los activos
especificos invertidos en la produccién (cuasi-rentas). El gobierno corporativo, como mecanismo de decisién ex post incide en la
eficiencia de la colaboracion empresarial porque influye en los incentivos a invertir ex ante en los activos especificos.
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Nos encontramos, por tanto, que en la empresa societaria concurren unos propietarios
de recursos (proveedores de bienes intermedios, trabajadores, acreedores financieros...), que
se vinculan con ella a través de contratos en los que se cede el derecho a utilizar los recursos
a cambio de una contrapartida pactada de antemano, y otros (los accionistas) que ostentan
los derechos residuales de decisién y reciben a cambio una contrapartida determinada como
residuo o diferencia entre los ingreso generados y los pagos comprometidos. Al ocupar el ulti-
mo lugar en la prioridad para recibir contrapartidas a cambio de los recursos que aportan a la
empresa, los accionistas arriesgan mas y son mas vulnerables a las decisiones que se toman
y en definitiva mas vulnerables al funcionamiento general de los mecanismos de gobierno. De
ahi que el buen gobierno corporativo se juzgue habitualmente a partir del grado de proteccién
efectiva que proporciona a los accionistas ajenos a la gestion (maximizacion del valor de mer-
cado de las acciones). Esta aproximacién al buen gobierno corporativo se desentiende de los
intereses del resto de propietarios de recursos, distintos de los accionistas, que colaboran a
través de la empresa, no porqué se consideren irrelevantes para el éxito final de la colaboracion,
sino porque se presupone que estan satisfactoriamente protegidos por medio de los contratos.

La incorporacion de criterios de bienestar social en la valoracién de los sistemas de go-
bierno corporativo esté justificada cuando concurren en su ambito de aplicacion circunstancias
que pueden crear conflictos entre actuaciones dictadas por el interés privado, maximizacion
del beneficio, y las que resultarian bajo criterios de interés social. Las circunstancias a que
nos referimos incluyen: a) situaciones donde la proteccion, a través de contratos ex ante, de
los intereses de los distintos grupos de interés que colaboran en la empresa, distintos de los
accionistas que ostentan los derechos de decision residuales, es imperfecta hasta el punto
de hacer inviables colaboraciones que son potencialmente positivas en términos de creacion
de riqueza; b) casos en que las decisiones bajo el criterio de hacer maxima la riqueza de los
accionistas, dan lugar a efectos externos mas alla de los colectivos directamente implicados
en la colaboracion con capacidad de contratar; y ¢) cuando la actividad empresarial da lugar
a un reparto injusto, o éticamente inaceptable por las normas sociales vigentes, de la riqueza
creada. La teoria del gobierno corporativo forma parte de la economia del bienestar y el go-
bierno corporativo se juzga a partir de si asegura o no que las decisiones de la empresa se
toman bajo el criterio de hacer maximo el bienestar social (Tirole, 2000).

Esta doble perspectiva sobre los fundamentos conceptuales del gobierno corporativo (la
de la contratacion privada y la proteccion de los intereses de los accionistas como fin ultimo
a perseguir, y la de los costes de transaccion, los efectos externos y la equidad distributiva
propios de la economia del bienestar) se pone de manifiesto en la redaccion de los codigos
de buen gobierno que rigen en los distintos paises. El Cédigo Unificado vigente en Espafia
se decanta explicitamente por la visiéon contractual de la empresa como eje director de las
recomendaciones, dejando para las instancias publicas la intervencién legislativa orientada
a proteger intereses generales. En los ultimos afios la visiéon contractual de la empresa se
ha ampliado para dar cabida dentro del gobierno corporativo a la llamada responsabilidad
social de la empresa (RSE). La RSE reconoce que existen fuerzas del mercado que llevan
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a las empresas a incorporar ciertos efectos externos en sus decisiones de maximizacion del
beneficio, con lo cual los intereses privado y social se acercan. Sin embargo la RSE no es
suficiente como para esperar que el conflicto entre el interés privado y el interés social llegue
a desaparecer o a perder significancia. Por ello el gobierno corporativo de la empresa en ge-
neral y de la empresa bancaria en particular debe seguir estudiandose dentro del ambito de
la economia del bienestar.

3. Gobierno corporativo y bancos

Los bancos son entidades que emiten titulos en los mercados de valores y por ello se
encuentran sometidos a las normas de gobierno corporativo, de caracter legal y voluntario
(estas ultimas formando parte de los codigos de buen gobierno), que rigen para cualquier em-
presa con titulos cotizados. Para que los bancos merezcan una atencion especial, en cuanto
a las caracteristicas y exigencias de su gobierno corporativo, deben concurrir en ellos rasgos
diferenciados y de singular relevancia®. ; Cuales son estos rasgos?

Probablemente el mas determinante tiene que ver con la propia naturaleza del negocio
bancario, que consiste en captar depdsitos para conceder préstamos. Esta funcion de los ban-
cos significa, en primer lugar, que cualquier banco tendra una estructura financiera altamente
apalancada, con una relacion entre deuda (depositos, bonos y otros titulos de deuda) y fondos
propio, muy por encima de la habitual entre las empresas no financieras. En segundo lugar,
los depositantes son, en gran parte, inexpertos en materias de control y evaluacion de riesgos;
ademas el elevado numero de depositantes de una misma entidad complica enormemente
actuaciones colectivas en defensa de intereses comunes. Tercero, los bancos proporcionan
liquidez a los depositantes de manera que, en una parte al menos, aquellos tienen garanti-
zada la plena disposicion de los saldos en sus cuentas de depdsitos en cualquier momento.
Cuarto, los bancos sostienen el sistema de pagos de una economia, lo que les convierte en
un soporte basico para el buen funcionamiento de todas las transacciones que se activan en
la produccion y la venta. Quinto, los bancos tienen encomendada una mision de control del
capital que se concreta en valorar los riesgos que contraen con la concesién de préstamos,
fijarles un precio acorde con ese riesgo y velar por el cumplimiento de los pagos de intereses
y principal pactados en los contratos de deuda.

De la lista de rasgos singulares que concurren en la empresa bancaria, nos interesa
destacar en esta exposicion la inclinacion de la empresa bancaria a asumir “riesgos excesivos”
como resultado del alto apalancamiento y de la responsabilidad limitada. Veamos a través de
un ejemplo ilustrativo el origen y el significado del riesgo excesivo®.

4 Véase Prowse (1997) y Milbert (2009), ademas de las referencias de la nota 2.

5 En Dewatripont y Tirole (1994) puede encontrarse una exposiciéon mas técnica y detallada de la inclinacion a la asuncion de riesgos
excesivos como fundamento y sus implicaciones para la regulacién bancaria.
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3.1. Asuncion excesiva de riesgos: un ejemplo ilustrativo

Considérese un proyecto de inversion, A, que con un desembolso de 100 euros ofrece la
posibilidad de recibir a cambio 100 euros o recibir 120 euros con igual probabilidad. El proyecto
B por su parte ofrece, para le mismo volumen de inversioén, la posibilidad de recibir 50 euros
o recibir 150 también cada uno con igual probabilidad. El proyecto A ofrece una rentabilidad
esperada del 10% ([*2 100 + 2 120 —100]/100) mientras que la rentabilidad esperada del pro-
yecto B es de —5% (['2 40 + %2 150]-100/100). Tanto si la inversion se financia integramente
con fondos propios o se financia sélo con fondos ajenos la eleccién entre los dos proyectos
lleva a preferir A sobre B.

Supdéngase ahora que la inversion inicial de 100 euros se financia con 20 euros de
fondos propios y 80 euros de fondos ajenos y que la inversién se realiza desde una institucion
que opera bajo responsabilidad limitada, es decir los acreedores reciben el maximo entre 80
euros, el nominal del préstamo, y el valor de los activos invertidos.

Los pagos para accionistas y titulares de la deuda, acreedores, que resultan de la elec-
cion entre los proyectos Ay B se presentan en la Tabla 1. Los numeros que se muestran en
la tabla ponen en evidencia dos consecuencias importantes del endeudamiento, el llamado
efecto apalancamiento sobre la rentabilidad de los recursos propios, y el efecto de la transfe-
rencia de riesgos.

La rentabilidad esperada de los accionistas invirtiendo en el proyecto A es ahora del
50%, cuando si lo hubieran financiado integramente con fondos propios la rentabilidad espe-
rada hubiera sido soélo del 10%. El aumento de rentabilidad es consecuencia exclusivamente
del efecto apalancamiento que, en este caso, aumenta a la vez la esperanza y la varianza
de la rentabilidad (cuando la financiacion del proyecto A se realiza sélo con fondos propios la
rentabilidad oscila entre 10% y 0, mientras que con apalancamiento el rango de rentabilidades
es 100% y 0). En teoria el valor econdmico del proyecto A no cambia sea cual sea la forma
de financiarlo porque el aumento de rentabilidad esperada que permite el endeudamiento es
exactamente la prima adicional que exigen los accionistas por el mayor riesgo que asumen al
incorporar deuda a la financiacion del proyecto.

Tabla 1.
Rentabilidad de los proyectos con financiacion de 80% deuda y 20% fondos propios

Pro. A Pro. B Pro. A Pro. B
Bien 40 70 80 80
Mal 20 0 80 40
Esperado 30 35 80 60
Renta 50% 75% 0 -25%
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Pero el resultado mas destacable de la Tabla 1 es que si los accionistas son quienes
deciden el proyecto de inversion, con la estructura de financiacion propuesta, eligen el proyecto
B porque les ofrece una rentabilidad esperada del 75% (con el Ala rentabilidad es del 50%). La
preferencia por el proyecto B por parte de los accionistas se explica porque B tiene un riesgo
mayor que el proyecto A pero los accionistas transfieren parte de es riesgo a los titulares de
la deuda. Ello es asi porque la responsabilidad limitada permite a la empresa no devolver la
deuda en los estados de naturaleza menos favorables, mientras que cuando los estados de
naturaleza son favorables los acreedores reciben exactamente la deuda y el interés, y los
accionistas se quedan con todas las ganancias elevadas. Puesto que los accionistas tienen
acotadas sus pérdidas al capital aportado pero las ganancias pueden ser ilimitadas, para una
estructura financiera dada los accionistas prefieren proyectos de mayor riesgo a proyectos
de menor riesgo. Por otra parte, para un riesgo dado prefieren mas endeudamiento a menos
endeudamiento.

El “riego excesivo” aparece cuando, como ocurre en esta ilustracion, los accionistas ga-
nan con el proyecto arriesgado y los acreedores pierden, de manera que en conjunto se llega a
una pérdida esperada neta negativa para el conjunto de acreedores y accionistas. El proyecto
B tiene un valor actual neto negativo cuando se suma la riqueza de accionistas y acreedores
y, a pesar de ello, los accionistas terminarian eligiéndolo porque la pérdida de riqueza por ese
valor actual neto esperado negativo queda mas que compensada por la riqueza que consiguen
sustraer a los titulares de la deuda.

3.2. Riesgos excesivos en la empresa bancaria

La empresa bancaria opera bajo formas juridicas de responsabilidad limitada y ade-
mas, por su naturaleza, tiene una estructura financiera altamente apalancada. Se crean asi
condiciones propicias para que los accionistas-decisores tengan incentivos a asumir riesgos
excesivos al elegir los proyectos de inversion donde invierten los depdsitos de los clientes o
la deuda colocada en el mercado. Tal como ilustra el ejemplo anterior, la asuncién de riesgos
excesivos significa que el banco invierta en proyectos que crean riqueza para los accionistas
pero al mismo tiempo destruyen riqueza total cuando se tiene en cuenta el riesgo de pérdida
que trasladan a los acreedores.

La financiacion de las empresas no financieras a través de deuda bancaria significa
que los bancos se exponen a las pérdidas por riesgos excesivos como consecuencia de los
incentivos que actian ahora sobre los accionistas de las empresas deudoras. En general los
bancos anticipan la inclinaciéon a asumir riesgos excesivos por parte de sus deudores bajo el
régimen de responsabilidad limitada y tomaran precauciones. Una muy evidente es evitar que
los deudores superen ciertos niveles de endeudamiento, lo que explicaria que deudas por
encima del 40% del total de activos sean muy infrecuentes entre las empresas no financieras.
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Pero los bancos se financian con deuda en unas proporciones elevadas y por ello son los
propios bancos los que tendran incentivos a transferir pérdidas a sus acreedores. De ahi que
en principio deben ser estos acreedores quienes tomen iniciativas para evitar que los bancos
les transfieran los riesgos. Entre los acreedores bancarios estan los titulares de los depdsitos
y los depositantes que por su condicidon de pequefios ahorradores, inexpertos en funciones
de supervision, ademas de la propia opacidad que afecta a los riesgos latentes en los activos
de los balances bancarios, tendran muy complicado sino imposible establecer una vigilancia
efectiva. Lo esperable es que el mercado de depdsitos bancarios que hoy conocemos dejaria
de existir si su funcionamiento fuera el de un mercado totalmente libre, por la falta de confianza
de los depositantes en las entidades financieras ante la amenaza de quedar expuestos a las
pérdidas por la asuncion de riesgos excesivos.

Por otra parte, el contrato de depdsito incorpora el derecho a la liquidez inmediata de los
fondos depositados, con o sin penalizacidon dependiendo del tipo de depdsito. La intermediacion
financiera que presta a plazos medios o largos con pasivos liquidos afronta el riesgo de que
demandas masivas de recuperacion de depdsitos no puedan atenderse por falta de liquidez
de los activos en los que estan invertidos. Ante la posibilidad de que se generen demandas
masivas de liquidez por parte de los depositantes, bien en un banco concreto o bien de forma
generalizada en muchos bancos cuando surge algun hecho que generaliza un estado de
desconfianza, el funcionamiento del sistema bancario requiere de mecanismos de provision
masiva de liquidez que eviten panicos y amenacen la estabilidad de todo el sistema financiero.

La regulacién y supervisién a que se somete a las entidades bancarias responde al ob-
jetivo de proteger a los depositantes y de este modo conseguir que el mercado de depdsitos
bancarios sea un mercado activo; las instituciones competentes en estas materias se convierten
asi en representantes de los acreedores bancarios y especialmente de los depositantes. Las
garantias publicas a los saldos de depésitos hasta una cierta cantidad, forman parte de la red
de proteccion publica establecida.

La necesidad de una regulacion y supervision bancaria no depende de que los bancos
tengan separadas en organos diferentes las funciones de gestion y control, o las tengan
concentradas en un accionista propietario; es decir, son igual de necesarias cuando la pro-
piedad accionarial de los bancos esta concentrada en una persona, que ademas tiene plenos
poderes ejecutivos, o la propiedad esté dispersa y la gestion profesionalizada y separada
de esa propiedad. Los conflictos entre actuaciones de los bancos que responden al interés
privado de quienes deciden, y los objetivos que se esperan alcanzar desde el interés general,
trascienden al conflicto tipificado como problema de agencia entre accionistas y directivos.
Aun en el supuesto de que los mecanismos de gobierno corporativo pudieran resolver to-
talmente el problema de agencia entre accionistas y directivos de la empresa bancaria, el
conflicto entre intereses de los depositantes/acreedores e intereses de los accionistas por
los incentivos a asumir riesgos excesivos y los efectos externos de los panicos bancarios,
seguirian intactos.

18 MEDITERRANES [ZCSNOMICS



EL GOBIERNO DE LOS BANCOS: LECCIONES DE LA CRISIS FINANCIERA /
VicenTE SALAS FuMAS

La regulacién y supervision bancaria se superponen a los mecanismos de gobierno cor-
porativo articulados con el propdsito de alinear los intereses de accionistas y directivos, dando
lugar a una superestructura de gobierno corporativo de las entidades bancarias en la cual la
regulacion y la supervision ocupan un lugar destacado. Desde esta perspectiva, el calificativo
de buen gobierno corporativo de las entidades bancarias se otorgaria teniendo en cuenta la
efectividad de la regulacion y de la supervision cuando se trata de corregir las disfunciones
que las justifican. Es decir, la regulacidon/supervision bancaria sumaran atributos al buen go-
bierno de los bancos en al medida en que cumplan con el criterio propuesto por Tirole (2000)
de contribuir al objetivo de hacer maximo el bienestar social.

Para realizar la misidon encomendada la regulacion y supervision bancaria disponen de
diferentes cauces de intervencion: influir sobre la estructura de los mercados de productos
bancarios para evitar una competencia destructiva, y mantener asi un valor relativamente alto
de la franquicia bancaria que reduzca la inclinacion a asumir riesgos®; ejercer una regulacion
prudencial en forma de limites a las restricciones crediticias y/o requisitos minimos de capital,
acordes con el riesgo contenido en los activos del balance; imponer estandares minimos de
buenas practicas en la composicién y funcionamiento de los mecanismos de gobierno corpo-
rativo. Por otra parte, cuando las restricciones y recomendaciones no se respetan, la autoridad
reguladora/supervisora tiene la potestad de tomar el control de la entidad, reemplazando a los
accionistas y a los 6rganos de gobierno que los representan, en términos parecidos a los que la
ley concursal otorga el control de la empresa a los acreedores cuando se incumplen los compro-
misos pactados en los contratos de deuda. En un trabajo anterior nos ocupamos de la interseccion
entre regulacion y supervision bancaria y gobierno corporativo con un analisis pormenorizado
de cada uno de estos ambitos de actuacién (Salas Fumas, 2003). Ahora nos limitaremos a
valorar algunos aspectos que han adquirido especial relevancia en la crisis reciente.

4. Algunas valoraciones del gobierno de la empresa bancaria a partir de la
experiencia de la crisis financiera actual

En este apartado se valora la experiencia de la crisis financiera bajo la perspectiva de
las relaciones explicitas o implicitas que mantienen con la empresa bancaria los distintos
grupos de interés, accionistas, depositantes y acreedores, y desde la perspectiva de los
diferentes modelos de negocio bancario y formas de propiedad de las empresas bancarias
(bancos y cajas en el caso espanol). El objetivo es delimitar posibles responsabilidades en el
desencadenamiento de la crisis y de evaluar en qué medida participan de las consecuencias
derivadas de la misma.

5 Sobre competencia en los mercados de productos y asuncion de riesgos, véanse Keeley (1990) y Salas Fumas y Saurina (2003).
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4.1. Accionistas bancarios ganadores y perdedores en la crisis

Una de las manifestaciones mas visibles de la actual crisis financiera ha sido la pérdida
generalizada de valor de los activos reales y financieros y de modo especial el desplome en
las cotizaciones bursatiles de la mayoria de los, hasta hace poco tiempo, bancos mas admi-
rados del mundo. Evidentemente las pérdidas de valor de las acciones no han sido la misma
para todas las entidades financieras y por esa razon resulta de interés conocer cuales son los
bancos mas perjudicados y cuales los menos perjudicados por la crisis. Este es precisamen-
te el objetivo del trabajo de Beltratti y Stulz (2009), de cuyos resultados se extraen algunas
conclusiones de interés.

Beltratti y Stulz se preguntan por los factores que estan detras de las pérdidas experi-
mentadas por los accionistas de los bancos en distintos paises del mundo entre junio de 2007
y diciembre de 2008, cuando todavia se esta en plena resaca por las turbulencias que provoca
la quiebra de Lehman Brothers unos meses antes. Para responder la pregunta se postula un
modelo empirico donde la rentabilidad por dividendos y por variacion en el precio de la accién
en el periodo establecido, para cada banco, se relaciona con variables explicativas referidas
al pais (por ejemplo el marco regulatorio) y al propio banco. Entre los resultados encontrados
destacan, a los efectos de la presente exposicidn, primero, que la rentabilidad de los accio-
nistas bancarios en el periodo estd negativamente relacionada con los indicadores al uso que
miden el buen gobierno corporativo de los bancos de la muestra; y segundo que la rentabilidad
para los accionistas es mayor en los bancos que operan desde paises con regulaciones mas
estrictas de los requerimientos de capital, y paises con supervisores bancarios mas indepen-
dientes. Dejaremos para otros el analisis de la relacion observada entre rentabilidad y marco
regulatorio/supervisor, y nos centraremos aqui en la relacion entre gobierno de la empresa
bancaria y rentabilidad.

La evidencia empirica muestra que los bancos mejor gobernados a priori, es decir los
bancos donde la composicién y funcionamiento de los 6rganos de gobierno se adecua mejor
a lo que se consideran buenas practicas en el sentido de que alinean la gestidon del banco
en la direccion de los intereses de sus accionistas, son los bancos que han proporcionado
pérdidas mas elevadas a sus accionistas entre septiembre de 2007 y diciembre de 2008.
Entre los estandares de buen gobierno que computan para evaluar la calidad del sistema de
gobierno corporativo, se incluye el sistema de retribuciones utilizado para proporcionar incen-
tivos y retener a los equipos de direccion de las entidades y a los consejeros que forman parte
de los 6rganos de control. Por tanto, los bancos que puntian alto en buen gobierno son los
que adoptan sistemas retributivos que dan lugar a una intensa relacioén entre variacion de la
rentabilidad de los accionistas y variacion de la riqueza de los directivos. Por la forma como
se construyen los indicadores de buen gobierno seria de esperar que los bancos con mejor
gobierno corporativo fueran también los bancos donde se han tomado decisiones encaminadas
de forma mas decidida a hacer maximo el valor econémico de las acciones y, en definitiva, a
maximizar la rentabilidad de los accionistas.
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La evidencia de que los bancos con mejores sistemas de gobierno corporativo, en los
términos descritos, son los bancos que mas pérdidas producen entre sus accionistas cuando llega
la crisis, suscita algunas paradojas. Por ejemplo, s como es posible que se califique de bueno a
un sistema de gobierno que da lugar a las pérdidas mas altas para los accionistas? O, jcomo se
explica que una orientacion tan marcada a la maximizacién ex ante del valor de mercado de las
acciones termine dando peor rentabilidad ex post para los accionistas que otras entidades con un
comportamiento menos orientado a la maximizacion de la rentabilidad? Para responder a estas
paradojas digamos, primero, que la calidad del gobierno corporativo de las entidades con mayores
pérdidas para sus accionistas estaba avalada por el hecho de que hasta la llegada de la crisis, es
decir, en periodos anteriores, la correlacion entre calidad del gobierno corporativo y rentabilidad
ex post de los accionistas fue fuertemente positiva y, por tanto, no se suscité duda alguna sobre la
validez del indice de calidad utilizado en las mediciones. Segundo, las decisiones que se toman
bajo el criterio de hacer maximo el valor econdmico de las acciones no son en la mayoria de los
casos las mismas que llevan la probabilidad de pérdidas a cero. Por el contrario, hacer maximo el
valor econémico de las acciones significa invertir en proyectos con un valor actual neto esperado
no negativo para los accionistas; en este calculo intervienen por tanto flujos de caja atribuidos a
los estados de naturaleza favorables y flujos atribuidos a los estados desfavorables, ponderados
por las respectivas probabilidades que se atribuyen a dichos estados. Es decir, en la maximizacién
del valor de las acciones existe una probabilidad positiva de pérdidas.

Las aparentes paradojas no lo son del todo y tienen explicaciones desde la racionalidad
individual. Una explicacion plausible de la evidencia aportada por el estudio que comentamos,
es que las entidades bancarias que mas intensamente estan buscando la maximizacion del
valor de mercado de las acciones son precisamente las que estan asumiendo riesgos exce-
sivos en sus inversiones, de acuerdo con la interpretacion que dimos a estos términos en el
apartado anterior. La alta rentabilidad de los accionistas de las entidades con mayor calidad
en su gobierno corporativo podria ser compatible con inversiones que destruyen riqueza total
pero que, al mismo tiempo, aprovechan resquicios regulatorios para aumentar hasta limites
extremos su apalancamiento y por esa via extraer ex ante suficientes rentas de los acreedores
como para compensar holgadamente el valor actual neto negativo de los proyectos de inver-
sion. El endeudamiento cada vez mas alto aumenta la volatilidad ex ante de la distribucion de
rentabilidad de las acciones, de manera que las rentabilidades maximas posibles son cada
vez mayores mientras que la responsabilidad limitada coloca un suelo a las posibles pérdidas.
En ese proceso cada entidad no interioriza los efectos inducidos sobre la exposicién al riesgo
propio que resulta de un comportamiento generalizado similar en el conjunto del sistema en
caso de incurrir en una hipotética quiebra. Cuando los estados de naturaleza desfavorables
ocurren y se desencadena la crisis, quienes mas pierden son los bancos que, con el afan de
conseguir una mayor ganancia esperada para los accionistas, asumieron los riesgos mas altos.

Nuestra conjetura es que la evidencia por la cual los bancos con mayor calidad en el

gobierno corporativo son los que han producido mayores pérdidas a sus accionistas, confirma
que en la gestacion de la crisis se han creado condiciones para que las entidades financieras
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asumieran riesgos excesivos, buscando hacer maxima la rentabilidad de los accionistas a costa
de inducir pérdidas en los acreedores. Lo que es mas dificil de saber es si la regulacion y la
supervision bancaria eran conscientes de la dinamica generada o, por el contrario, atribuian
las elevadas rentabilidades de las entidades financieras hasta 2007 a una buena gestion, en
el sentido de estar creando verdadera riqueza neta para el conjunto de la sociedad mientras
las cotizaciones de los bancos en bolsa, y la rentabilidad sobre recursos propios, no dejaban
de crecer. La frase de Alan Greenspan en su comparecencia en el Senado de Estados Unidos,
sorprendiéndose de que los mecanismos de autorregulacion no hubieran protegido lo suficiente
a los accionistas, las manifestaciones del Presidente Obama pidiendo mas activismo de los
accionistas en las decisiones sobre retribucion de los directivos, asi como las del Comité de
Supervision Bancaria de Basilea en la misma direccion pero esta vez pidiendo implicacion al
consejo de administracion, son indicios de que no se es del todo consciente de la problema-
tica de la asuncion de riesgos excesivos que afecta de forma singular a los accionistas las
entidades financieras.

Si nuestro razonamiento es correcto, la mayor implicacién de los accionistas en el
control de las actuaciones de los directivos no va a atenuar la inclinaciéon a asumir riesgos
excesivos por parte de las entidades financieras sino que la estimulara aun mas si cabe’. La
premisa de que la crisis financiera se origina en parte porque fallan los mecanismos de buen
gobierno corporativo, en el sentido de que los directivos actuan a espaladas de los intereses
de los accionistas, no se corresponde con la evidencia empirica ni tampoco esta fundamenta-
da por un razonamiento légico que lleve a la conclusion de que la maximizacion del valor de
mercado de las acciones bancarias de lugar a conductas alineadas con la maximizacion del
valor econémico de los activos de estas entidades y, menos aun, que de lugar a conductas
alineadas con el interés general.

4.2. Depositantes y otros acreedores bancarios en la crisis

Los pasivos bancarios ajenos incluyen principalmente a los titulares de cuentas de de-
posito y ahorro, depositantes, y a otros acreedores que financian a las entidades comprando
bonos, deuda subordinada, participaciones preferentes..., emitidos por ellas. La asuncién de
riesgos excesivos por parte de accionistas y directivos que toman decisiones sobre los activos
del balance las entidades, afecta a todos los acreedores aunque las garantias publicas no pro-
tegen a todos los colectivos por igual. La regulacién y supervision bancaria, incluido el seguro
de depdsitos, garantizan la recuperacion de los saldos de las cuentas de depésito, hasta un
cierto montante, frente al riesgo de insolvencia o quiebra de los bancos; los restantes acree-

7 Por razones de espacio no se entra en detalle sobre el papel de las retribuciones a la alta direccion como mecanismo de alienacion
de intereses entre accionistas y directivos. En Salas Fumas (2009) nos pronunciamos sobre el tema. Por otra parte, el debate sobre la
responsabilidad de las retribuciones de los directivos en la crisis financiera no esta ni mucho menos cerrado. Véanse a modo ilustrativo
las diferentes posiciones sobre el tema de Bebchuk (2009) y Kaplan (2009) y el estudio empirico de Fahlenbrach y Stulz (2009).
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dores no estan cubiertos por el seguro de depdsitos ni estan directamente representados por
los 6rganos de regulacion y supervision para la defensa de sus intereses; en otras palabras, la
proteccion de los intereses de acreedores distintos a los depositantes se somete a las normas
generales que dicta la legislacion concursal o similares. ;Cual ha sido la experiencia de los
acreedores bancarios en la presente crisis?

El crecimiento de los activos de los balances bancarios en los ultimos afos, hasta el
estallido de la crisis, ha ido acompafiado de un elevado apalancamiento financiero (el capital y
las reservas han perdido peso en el pasivo total del sistema bancario); ademas, en el conjunto
del apalancamiento el peso relativo de la financiacion a través de emisiones en los mercados
de deuda ha crecido mas que el de depositos a la vista y a plazo. A lo que debe afadirse la
expansion de los pasivos de fuera de balance que se crean a través de mas o menos complejas
operaciones de titulizacion. Si el diagnoéstico de la crisis es que pudo haberse desencadenado
por un endeudamiento excesivo, habremos de convenir que los mercados de deuda bancaria
fueron incapaces de disciplinar a las entidades, permitiendo que sus ratios de apalancamiento
excedieran los niveles razonables. Los fallos de estos mercados se han repartido entre inte-
reses perversos y/o incompetencia profesional de las agencias de rating y la incompetencia
de los propios directivos que compraban productos financieros supuestamente innovadores y
sofisticados pero de los que eran incapaces de evaluar los riesgos incorporados. En cualquier
caso, entrar en el fondo del tema para discernir qué parte de culpa en la negligencia de los
mecanismos de control por parte de los acreedores de los bancos, que permitieron tan elevado
endeudamiento, es atribuible a la laxitud regulatoria y supervisora, a la codicia de las perso-
nas implicadas, a la incompetencia de los profesionales (en claro contraste con las elevadas
retribuciones que perciben); o a otras razones todavia desconocidas.

En todo caso, si resulta pertinente recordar que la crisis financiera ha tenido unas
consecuencias negativas muy limitadas para los titulares de deuda bancaria de todo tipo. La
quiebra de Lehman Brothers hacia suponer que los acreedores iban a soportar en forma de
pérdidas de intereses y principal por las aparentes negligencias al permitir un endeudamiento
excesivo de los deudores. Pero la inestabilidad financiera en que entra la economia mundial
inmediatamente después de la quiebra lleva a un cambio de criterio y las autoridades publicas
optan por garantizar todos los pasivos bancarios ante cualquier eventual quiebra. El problema
de riesgo moral resultante de esta decision esta por calibrar en su verdadera dimension pues
es de esperar que las garantias generalizadas terminen por llevara una mayor dejacion de
funciones de los mercados de deuda para disciplinar las decisiones de apalancamiento de los
bancos. Si los mercados de deuda no hacen bien su funcién de control sobre los incentivos
perversos de los accionistas de las empresas bancarias, deberan ser las autoridades de regu-
lacion y supervision bancarias las que asuman un papel mas activo. Para ello deberan, o bien
crear condiciones para que ex ante existan menos incentivos a asumir riesgos excesivos, por
ejemplo exigiendo mas capital, o bien hacer mas creible la amenaza de que si las pérdidas ex
post son muy elevadas la quiebra sera inevitable.
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Una mencién particular merece, en este contexto, la consecuencia de la crisis para los
titulares de valores emitidos por las entidades financieras bajo el concepto de hibridos, entre la
deuda pura y las acciones ordinarias, que entran en el computo de los niveles de capital regula-
torio de primer o segundo nivel (participaciones preferentes, obligaciones convertibles y deuda
subordinada). En teoria, los titulos que computan como recursos propios deben de perder valor,
al igual que ocurre con las acciones ordinarias, cuando los resultados de la entidad que los emite
son negativos. Una forma de conseguir ese objetivo es que a medida que los activos de una entidad
financiera pierdan valor, esa pérdida se vaya trasladando a los pasivos hibridos que computan
como capital, en consonancia con el papel que formalmente juegan de absorber pérdidas antes
de que estas afecten también a los acreedores ordinarios. En la reciente crisis no puede decirse,
en general, que haya sido asi, de manera que la proteccion y garantia publica se ha extendido
en la practica a todos los pasivos bancarios por igual, ya sean deuda ordinaria o hibridos®.

Cuando la proteccion de los acreedores se instrumenta a través de iniciativas publicas que
aseguran la continuidad de la actividad de la empresa bancaria la consecuencia mas previsible
es que se protejan los intereses de los accionistas, aunque no sea esa la intencion expresa. Si
el Estado da garantias a la deuda pero permite que la entidad quiebre, los accionistas pierden
el control y el valor de sus acciones se hace nulo; si la entidad contintia su actividad el precio
de la accion disminuira, como consecuencia de unos menores beneficios y dividendos, pero
sera positivo y los accionistas mantienen cierto poder de control sobre la sociedad. La conti-
nuidad de los accionistas llevara consigo también en muchas situaciones la permanencia en
sus puestos de los altos directivos. La percepcion final por parte de los ciudadanos es que la
ayuda a los bancos para superar la crisis termina siendo una ayuda a los propietarios y direc-
tivos de las entidades, pues permanecen en sus puestos a pesar de la mala gestion realizada.
Independientemente de que este sea el resultado final y que pueda calificarse, con razén, como
injusto, porque va en contra del principio general de que si el control y la gestion no se realizan
correctamente los responsables deben dejar sus puestos, resulta necesario insistir en que el
objetivo primero de las ayudas a los bancos es el de proteger los intereses de los acreedores
(que representan el 95% de los pasivos) y que todo lo demas es un efecto indirecto y a veces
una injusticia en que hay que incurrir para lograr un objetivo superior.

4.3. Modelos de negocio y formas de propiedad de la empresa bancaria en
la crisis: relevancia para el caso espaiiol

La crisis financiera ha llevado también a plantear el debate sobre las posibles ventajas e
inconvenientes de dos modelos contrapuestos de negocio bancario, el modelo tradicional y el
modelo de originar para distribuir. El modelo tradicional capta depdsitos y concede préstamos
que permanecen en el balance de la entidad financiera hasta su cancelacion por el prestatario

8 Raro es el poseedor de participaciones preferentes y de deuda subordinada de bancos europeos que haya experimentado pérdidas,
a pesar de las dificultades de solvencia de la entidad.
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original. En la version mas pura del modelo tradicional los préstamos se conceden en funcion
de la capacidad del prestatario para generar rentas recurrentes en volumen suficiente para
pagar el principal y los intereses; aunque el valor de mercado del activo financiado es un co-
lateral que da mas seguridad al prestamista y contribuye a reducir el riesgo del crédito, no es
determinante para la decision sobre conceder el préstamo o no hacerlo. EI modelo de originar
para distribuir, en cambio, gira alrededor de las titulizaciones y las innovaciones financieras
que buscan precisamente evitar que préstamos a largo plazo, como los préstamos hipotecarios
para la compra de vivienda, tengan que financiarse con depdsitos a corto plazo (ademas de
aprovechar al maximo las oportunidades de diversificacion que ofrece un mercado financiero
cada vez mas global y sofisticado). La crisis financiera ha puesto de manifiesto las debilidades
del modelo de originar para distribuir, sobre todo por inducir apalancamientos excesivos, y es
de esperar que ello signifique una cierta recuperacion del modelo tradicional. Sin embargo
deducir que la crisis actual supone el fin de la banca de inversion, principal ejecutora del modelo
de originar para distribuir, es todavia prematuro.

El sistema bancario espanol participa sélo en parte de las reglas de juego que han dominado
el mercado bancario en los paises anglosajones y, a través de la harmonizacioén internacional de
las regulaciones de capital, de otros paises desarrollados. Los bancos y cajas espafoles expanden
los activos de su balance a través de una gran actividad crediticia en promocién y construccion
inmobiliaria y préstamos hipotecarios para la compra de viviendas. Los depdsitos bancarios
son insuficientes para la financiacion de estos créditos y las entidades tienen que acudir a la
financiacion a través de los mercados con emisiones de titulos de deuda y con operaciones de
titulizacion. La banca espafiola no ha sido compradora activa de los titulos emitidos por la banca
de inversion internacional, en parte porque la supervision del Banco de Espana no permite rebajar
las exigencias de capital para estos titulos y, por tanto, pierden el atractivo que si tienen para los
bancos de otros paises. Ademas, las operaciones de titulizacién de préstamos concedidos por
los bancos espanoles han sido poco sofisticadas y se han realizado de forma que el banco que
origina el préstamo mantiene la responsabilidad principal de gestionar la recuperacioén del principal
en caso de impago por el prestatario. Finalmente, los préstamos concedidos y mantenidos en
los balances bancarios no se han visto afectados por la implantacién de la contabilidad a valor
de mercado porque no existe un precio de mercado de referencia para ellos, como ocurre con
los activos financieros comprados en operaciones de titulizacion®.

El modelo de negocio dominante en Espafa en la ultima expansion del sector se sos-
tiene en la expectativa de renovar la financiacion en los mercados de deuda que se emitié en
la fase de fuerte expansion crediticia. Las emisiones se realizaron a plazos medios y largos
lo que ha evitado importantes problemas de liquidez para las entidades cuando los mercados
mayoristas se han cerrado como consecuencia de la crisis, pero las renovaciones de deuda
seran por voliumenes cada vez mas elevados en los proximos afios. Al mismo tiempo, la crisis

9 Otro aspecto de la regulacion y supervision bancarias en Espaiia que debe tenerse en cuenta a la hora de valorar las singularidades
de la crisis en el caso espafiol es la llamada “provision estadistica” (Saurina, 2009).
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econdmica que acompafa a la crisis financiera esta repercutiendo en un descenso en los precios
de los activos inmobiliarios, disminuyendo el valor de las garantias asociadas a los préstamos
bancarios con el activo inmobiliario colateral. Otra caracteristica del modelo de negocio espafiol
es que los préstamos se realizan a tipo variable lo que significa que las empresas y familias
soportan los riesgos de subida o bajada de tipos de interés. De este modo las entidades fi-
nancieras se protegen frente a oscilaciones en los tipos de interés de referencia que marca la
politica monetaria, pero a cambio el riesgo se traslada a las empresas y familias que soportan
las oscilaciones en los precios de los activos y en los pagos de intereses que acompafian a los
cambios en dicha politica. De ahi que la evolucion en los préximos meses de las condiciones
monetarias en la zona Euro adquiere especial relevancia para la recuperacion econémica en
Espafa y con ella para la estabilizacion de su sistema bancario.

La experiencia de la banca espafiola en la crisis tiene un componente adicional que
merece ser considerado aparte, como es la diversidad institucional que la caracteriza al con-
tar con entidades de diferente forma de propiedad compitiendo en condiciones similares en
los mismos mercados: bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito. El experimento
natural permite una reflexion sobre la relevancia de la forma de propiedad, y gobierno, de las
entidades financieras, en la gestacion y desarrollo de la crisis. Se dice que las cajas no tienen
propietarios y el gobierno corporativo que les aplica esta lastrado por esta circunstancia; aun-
que esta apreciacion es correcta solo en parte. Las cajas tienen propietarios en cuanto que es
posible identificar 6rganos de las propias entidades (asamblea general de la entidad, consejo
de administraciéon y comision de control) e instituciones publicas (Comunidades Autbnomas)
en las que recaen derechos residuales de decision, uno de los derechos que otorga precisa-
mente la institucion de la propiedad. Lo que diferencia a las cajas es que quienes ejercen esos
derechos de decisién no pueden percibir compensacion o retorno alguno, ni tampoco pueden
transferir los derechos a su voluntad. Por otra parte, los nombramientos de las personas que
forman parte de los 6rganos desde donde se ejerce el derecho residual a decidir, se realizan
de acuerdo con lo establecido por la ley. De tal manera que, en la legislacién espafiola, los
miembros de los 6rganos de gobierno de las cajas proceden, en proporciones diferentes y
variables segun la Comunidad Autdbnoma, de nombramientos realizados por el colectivo de
depositantes/impositores, trabajadores, entidad fundadora, municipios donde la caja tienen
abiertas oficinas y Parlamentos de la Comunidad Auténoma donde la caja tienen la sede social.

El modelo de gobierno compartido entre representantes de diferentes colectivos, nin-
guno de los cuales arriesga una parte de su riqueza personal en el ejercicio de los derechos
de decision que le otorga el puesto que ocupa, ofrece la apariencia de una funcién de control
relativamente débil lo que significa una elevada discrecionalidad de los equipos directivos
para llevar a cabo su funcién de gestion. Es decir, la valoracion a primera vista del modelo de
gobierno de las cajas de ahorros es que da lugar a un desequilibrio entre las funciones de control
y de gestion, con mas peso de la segunda que la primera. Sin grupos de interés que presionen
a los directivos para que asuman objetivos de maximizacion de los beneficios, en contraposicion
a lo que sucede con los bancos donde los accionistas presionan en esa direccion, el modelo de
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negocio y la gestion de las cajas debera de estar muy influido por las preferencias de los internos
que controlan la entidad, equipo de direccion y trabajadores. Habria que esperar por tanto un com-
portamiento de las cajas mas conservador que el de los bancos cuando se trata de decidir sobre
los proyectos donde invierten lo que es lo mismo menos inclinacién a asumir riesgos excesivos.

A pesar de que las diferencias formales entre propiedad/gobierno de bancos y cajas
era de esperar que dieran lugar a diferencias sensibles entre los modelos de negocio de unas
entidades y otras, el comportamiento competitivo de bancos y cajas en Espana, asi como sus
respectivos modelos de negocio, no han sido tan diferentes. Una diferencia se encuentra en
que, en los ultimos afos, las cajas han acumulado méas préstamos en los sectores de construc-
cion y promocioén inmobiliaria y tienen mas créditos concedidos con garantia hipotecaria para
adquisicion de vivienda que los bancos comerciales. En el momento en que estas inversiones
fueron realizadas podria haberse pensado que la preferencia revelada por las cajas a favor
de los sectores inmobiliarios y el crédito con garantia hipotecaria, era una consecuencia de su
mayor conservadurismo al que aludiamos antes. Es verdad que después se ha demostrado
que las actividades de construccién y promocion inmobiliaria no eran tan seguras como se
habia creido y como resultado inmediato de la crisis las cajas muestran un mayor nivel de
morosidad media que los bancos. Pero las tasas de morosidad se han ido igualando entre los
dos colectivos a medida que los efectos de la crisis se han trasladado a empresas de otros
sectores de actividad y a los préstamos al consumo.

Para explicar la convergencia entre los modelos de banca de cajas y de bancos en
Espana en los ultimos afos, es preciso incorporar al andlisis la fuerza homogeneizadora de la
competencia en los mercados de productos. Esta competencia ha sido especialmente intensa
en estos Ultimos afios en mercados con productos relativamente homogéneos como los de-
positos y las hipotecas para la compra de vivienda, de manera que, independientemente de
cual fuera la forma de propiedad y de gobierno, las entidades que operan en estos mercados
se han visto obligadas a politicas agresivas de maximizacion de beneficios como forma de
mantenerse en el mercado. La primera leccion que se extrae de la experiencia de la banca
espafiola en la crisis es que la presion de la competencia entre entidades en los mercados
de productos se convierte en un elemento homogeneizador de los modelos de negocio, entre
entidades que formalmente operan bajo formas de propiedad y de gobierno muy diferentes™.

Donde las diferencias entre bancos y cajas en Espafa se estan mostrando mas relevan-
tes, es en la respuesta de unos y otras ante la necesidad de ajuste ante la situacion creada
con la crisis™. La intensa competencia entre entidades en un mercado en expansion, en parte

© Una segunda leccion es que la intensidad competitiva no es ajena a la estabilidad del sistema bancario en el medio plazo.

" Crespi et al. (2004) comparan la capacidad de disciplina del gobierno corporativo entre bancos y cajas en Espafia a través de com-
parar la sensibilidad de la rotacion de directivos y consejeros de unas entidades y otras a la evolucién en sus resultados econémicos.
Los resultados empiricos muestran una nula sensibilidad de la rotacién a los resultados econémicos de las cajas y una relacion
significativa y negativa entre los bancos. La continuidad de directivos y consejeros de las cajas aparece aislada de los resultados
economicos de sus entidades, observandose ademas que la disciplina de las cajas ante resultados econémicos negativos actta
sobre todo por las vias de absorcién de las cajas menos eficientes.
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por la agresividad de las politicas comerciales de las entidades, ha derivado en un exceso
de capacidad; ademas la renovacion de la financiacion proveniente de los mercados en los
proximos afos exigira unos balances mas diversificados y unos altos niveles de solvencia en
las entidades para conseguirla. Estas circunstancias exigen ajustes en forma de reduccion de
capacidad y un mayor tamafio medio de las entidades resultantes del ajuste. La resistencia
de los grupos de interés que participan en el control de las cajas y concentran los derechos de
propiedad, a acometer los ajustes y reestructuraciones necesarias, pone de manifiesto que el
sistema de propiedad y gobierno de las cajas que ha llevado a la convergencia con el modelo
de negocio de los bancos, llegado el momento de los ajustes y de asumir las consecuencias
que se derivan del modelo elegido, se demuestra mucho mas inoperante para abordar los
cambios con agilidad y eficacia que en el caso de los bancos comerciales, operando como
sociedades de capitales.

La leccion aprendida de como transcurre el ajuste en respuesta a la crisis en Espafia,
es que la valoracion de un modelo u otro de propiedad y gobierno de las entidades financieras,
debe hacerse no sdlo atendiendo a su influencia en la conducta de las entidades en condiciones
normales del negocio, sino que debe tomarse en consideracion igualmente como respondera
el sistema de propiedad-gobierno ante situaciones adversas que requieren la asuncién de
responsabilidades por las decisiones tomadas. En este sentido, ante posibles reformas futu-
ras surgen dos planteamientos diferentes. Uno de ellos consiste en introducir reformas que
aumenten la capacidad de ajuste de las entidades ante las situaciones adversas, por ejemplo,
como algunos sugieren, dando poder efectivo a los cuota participes con representacion y po-
der de voto en los 6rganos de gobierno de las cajas de ahorros; con ello se incorpora a esos
organos un colectivo que si arriesga parte de su patrimonio con los resultados de la entidad y
estara dispuesto a arriesgar mas cuando las circunstancias lo requieren si, a cambio, recibe
mas capacidad de control y de influencia sobre los equipos directivos. El otro camino consiste
en acomodar la capacidad de asumir riesgos ex ante a la capacidad de ajuste que existe a
posteriori. Hasta ahora se ha partido de la premisa de que las cajas pueden hacer lo mismo
que los bancos y se ha llegado a una notable convergencia en las estrategias comerciales de
todas las entidades. Tal vez ha llegado el momento de replantear esta premisa de manera que
aquellas cajas que elijan mantener la estructura de propiedad y gobierno sin cambios aprecia-
bles a como han funcionado hasta la fecha, excluyendo por tanto la presencia de accionistas o
inversores financieros asimilables a ellos (cuotas participes con derechos politicos), deberan
renunciar a cambio a modelos de negocio que supongan excesiva exposicion a los riesgos y
por tanto divergir del modelo de negocio propio de bancos o de las cajas que optan por pare-
cerse a los bancos incluyendo la entrada de accionistas en el capital'.

N

Este argumento sirve también para justificar la histérica separacion en Estados Unidos entre banca comercial y banca de inversion,
de manera que a la primera que capta depositos del publico se le limitaba la posibilidad de participar en operaciones de mayor
riesgo. Cuando escribimos la ultima versién de este texto se anuncia una reforma de la Ley de Cajas que permitira a cada caja
elegir el modelo a seguir.
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5. Consideraciones finales

Este trabajo se alinea con aquéllos que defienden la tesis de que en las empresas ban-
carias concurren condiciones singulares que justifican una aproximacion al estudio y analisis
de su gobierno corporativo distinta a la que predomina en las empresas no financieras. En
la empresa bancaria, la maximizacion del valor econdmico de las acciones, que es una guia
para la toma de decisiones razonablemente alineada con el interés general en empresas de
otros muchos sectores de la economia, es muy previsible que lleve a situaciones que entran en
claro conflicto con las que se tomarian desde el interés general. Por este motivo, el estudio del
gobierno corporativo de la empresa bancaria debe formar parte de la economia del bienestar,
donde se encontrara con los argumentos teéricos y los desarrollos operativos de la regulaciéon
y la supervision bancarias.

La regulacion y supervision bancaria no deben ser indiferentes a como se resuelve el
equilibrio necesario entre control y gestion en las entidades financieras, pero en el supuesto
de comprobarse que el conflicto entre accionistas y directivos esta resuelto correctamente no
es acertado concluir que necesariamente se habra resuelto ya el conflicto entre interés priva-
do e interés social. La recomendacion debe ser que, en una primera instancia, la regulaciéon
y supervision bancarias se analicen y se disefien a partir del supuesto de que las entidades
estan gestionadas bajo el criterio de hacer maximo el valor econémico de las acciones. Asi
se descubre el incentivo a asumir riesgos excesivos a que conduce la gestion orientada a los
intereses prioritarios de los accionistas y, por tanto, se advierte de la necesidad de que se to-
men medidas regulatorias y supervisoras que neutralicen tales incentivos. Es en este contexto
donde la regulacién y supervisién encuentran justificado inmiscuirse en las decisiones de los
accionistas en el tema de la retribucion de los directivos. Si, como es de esperar, los accionistas
optan por incentivos de alta intensidad (vinculados al valor de mercado de las acciones por
ejemplo) para los directivos, estaran reproduciendo entre ellos los incentivos a asumir riesgos
excesivos, como cuando son los propios accionistas quienes deciden directamente.

Para contrarrestar la tendencia a un excesivo endeudamiento, para un riesgo econémico
dado, o la tendencia a seleccionar proyectos de alto riesgo para un endeudamiento dado, las
actuaciones pueden ser de tres tipos: a) aumentar las exigencias de fondos propios para las
entidades; b) reforzar la implicacion de los titulares de la deuda, distintos de los depositantes,
y de modo especial de los titulares de los pasivos hibridos, en el control de los riesgos (a tra-
vés, por ejemplo, de una conversion automatica de los instrumentos hibridos en acciones de
la entidad cuando se cumplan determinadas condiciones); y c) revisar el tratamiento fiscal de
la financiacion a través de deuda para familias y empresas. Mayores exigencias de recursos
propios minimos y la posible conversion en acciones de los pasivos hibridos, disminuyen el
valor econdmico de los proyectos de alto riesgo para los accionistas y, por tanto, reducen el
incentivo a asumir riesgos excesivos. Por otra parte, si los pasivos hibridos se reconocen
como tales de manera que inequivoca e irrevocablemente los titulares de los mismos pierden
cualquier derecho como acreedores (percepcion de intereses, devolucion del principal...) cuan-
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do la situacién de solvencia de la entidad estd amenazada, las entidades mas endeudadas
tendran mayor dificultad para colocar las emisiones de hibridos y los suscriptores pondran
condiciones para que no se superen ciertos limites en el endeudamiento futuro. Las revisiones
de lafiscalidad deben orientarse a conseguir la maxima neutralidad posible entre instrumentos
que formen parte del capital regulatorio (por ejemplo reconsiderando la deduccion de la base
imponible del impuesto de sociedades de los intereses pagados a los hibridos) y, en general,
a fomentar la neutralidad fiscal entre deuda y fondos propios en la financiacion de la inversion
por parte de empresas y familias.

Otra linea de avance podria ser la adopcion de definiciones de gobierno corporativo
algo mas comprensivas que las habituales que priman la proteccion de los intereses de los
accionistas. La prioridad de la defensa de los intereses de los accionistas en la definicién del
gobierno corporativo, deja de estar justificada cuando los contratos no protegen adecuada-
mente los intereses de otros colectivos que colaboran a través de la empresa, entre los cuales
los acreedores de la empresa bancaria son un caso paradigmatico. EI Cédigo Unificado de
buen gobierno corporativo vigente hoy en Espafia, recomienda una gestion orientada a hacer
maximo el valor econémico sostenido de la empresa. La interpretacion que el propio Codigo
hace de esta recomendacion en los apartados aclaratorios, es que la maximizacién del valor
econdémico de la empresa lleva a las mismas decisiones que seguir el criterio de hacer maximo
el valor sostenido de las acciones. Sin embargo, esta equiparacion no es del todo correcta
pues, como se ilustra en este trabajo y es por otra parte bien sabido, encontramos proyectos
que crean valor para los accionistas y que al mismo tiempo destruyen valor cuando se tiene
en cuenta la riqueza conjunta de accionistas y acreedores. La recomendacion pertinente es
que el valor econémico de la empresa se entienda desde la perspectiva de hacer maximo
el valor econémico de los activos, lo cual significa, por ejemplo, que soélo se deben aceptar
proyectos de inversion con valor actual neto positivo calculado a partir del conjunto de flujos
de caja. Esto no resuelve las externalidades negativas por efectos sistémicos de las crisis de
entidades individuales pero nos parece un paso en la buena direccién que debera completarse
con mayor rigor en la regulacién y supervision bancaria que es a quien corresponde ante todo
preservar la estabilidad financiera como valor social.
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