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PRESENTACION

SUMARIO: 1. INTRODUCCION.—2. LA CRISIS COMO CONSECUENCIA DE EX-
CESOS PREVIOS.—3. LA PERSISTENCIA DE DESEQUILIBRIOS QUE PRECI-
SAN AJUSTE.—4. LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL.—5. EFECTOS
DE LA CRISIS FINANCIERA SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA.—6. NOTA
FINAL.

1. INTRODUCCION

En el verano de 2007 se produjeron las primeras evidencias de lo
que seria una crisis financiera que se coincide en equiparar con la
Gran Depresion. Desde entonces se ha ido tomando conciencia de la
importancia de la perturbacién asi como de las razones que han pro-
vocado el desastre.

Como profesor de la Facultad de Econémicas de la Universidad
de Alcala, y estudioso del fendmeno financiero, me parecié que po-
dia ser atil hacer llegar a los alumnos, en lenguaje asequible, mi vi-
sion de la crisis financiera, tema que se convirtid rapidamente en
principal foco de atencién. El mismo interés provocaba la crisis de la
economia espanola, que tenia relacién con la conmocién financiera
global, pero con caracteristicas propias que me parecia interesante
precisar.

Con este objeto, al comienzo de los cursos académicos 2008,
2009 y 2010, dicté dos conferencias seguidas, cada ano, tratando, pri-
mero, la crisis financiera mundial, para encuadrar, a continuacion, la
situacion de la economia espafola. Esas seis conferencias son las que
se recogen en este libro tal y como fueron dictadas y publicadas de
forma inmediata, como se detalla en cada una.

El Ginico objetivo de publicarlas conjuntamente ahora es facilitar
al lector la vision de la crisis como la percibia en cada momento, los
temas que recibian atencién preferente en cada afio, y como evolu-
cionaba mi percepcién de los problemas.
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En la crisis actual fue advirtiéndose progresivamente la magnitud
y su trascendencia social y econémica. La secuencia temporal ha sido
—estd siendo— similar a la que tuvo lugar en la Gran Depresion:
sorpresa y desconcierto primero; después, analisis de las razones que
la han provocado; mas tarde, propuestas de reforma institucional alen-
tadas por la indignacién ante los excesos, con el objetivo de evitar la
repeticion; por altimo, recuperacién de la economia que, en el caso
de la Gran Depresion, se produjo, de forma sostenida, en los albores
de la segunda guerra mundial.

Un decenio (1929-1939), de profundas convulsiones politicas y
sociales, se tardd en recuperar el ritmo regular de crecimiento econd-
mico. En la actualidad, estamos conociendo las causas de la crisis, y
discutiendo reformas institucionales que, en el mejor de los casos,
tardarin en implementarse para conseguir una plataforma estable.
Quedarian por resolver las consecuencias de los excesos en los que se
estd incurriendo para evitar un colapso total de los sistemas financie-
ros: inundacién de liquidez; endeudamiento masivo del sector pabli-
co; y elefantiasis de los bancos centrales.

Cuando escribo esta Presentacion (marzo de 2011) estamos, al
parecer, «descansando en un estanque tranquilo entre dos saltos de
aguay, utilizando la expresiéon de KEYNEs en el Prefacio de los Essays
in Persuasion firmado en fecha muy significativa (8 de noviembre de
1931), esto es, dos afios después del derrumbe de la Bolsa de Nueva
York en 1929.

2. LA CRISIS COMO CONSECUENCIA DE EXCESOS PREVIOS

Como he sefalado en un libro reciente (2011), en la Gltima déca-
da me ha preocupado la fragilidad e inestabilidad de las finanzas; me
apresuro a afadir, como lo hice en ese libro, que entonces no tenia
idea ni de la causa detonante de la crisis, ni del momento, ni tampoco
de su extraordinaria magnitud. Cuando se consideran a posteriori los
excesos que anteceden a una crisis financiera importante, nos sor-
prenden los extremos que se alcanzaron y la claridad con la que se
advierte después que esas desmesuras no podian acabar bien.

El factor tiempo ha sido —insisto— fundamental. Se tardé en
percibir la magnitud del fenémeno a nivel internacional. Primero, no
se conocia bien el alcance de la perturbacion; mis tarde, no se conce-
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bia como se pudo recurrir a tan malas pricticas en la gestion del
riesgo; progresivamente, fue aceptandose la extension y gravedad de
la metastasis; finalmente, las autoridades llegaron a la conclusién de
que cualquier medida estaba justificada para evitar que se produjera
otra Gran Depresion.

El 2 de septiembre de 2010, tres afios después del comienzo de la
crisis, el testimonio de BERNANKE ante la Comision Nacional sobre
las causas de la crisis financiera y econémica de los Estados Unidos
fue el siguiente:

«Lo que no conociamos era la extension en la cual el sistema tenia fallos y
debilidades que amplificarian el shock inicial de las subprime y lo transforma-
rfan en una crisis mucho mas amplia» (The Financial Inquiry Report, 2011,
p. 229).

En Espana, como en los Estados Unidos y en otros paises, tampo-
co se calibraron con acierto las consecuencias de los excesos inmobi-
liarios, ni se consideraron que eran el preludio del final de un mode-
lo de crecimiento apoyado en el sector de la construccion, en el
endeudamiento de los agentes econémicos, y financiado con recursos
del exterior. Primero, se negd la crisis; después, se minimizo6 su alcan-
ce; mas tarde, se argumento la fortaleza de nuestro sistema financiero;
posteriormente, se empezo a percibir la importancia de la confianza
para refinanciar la cuantiosa deuda asumida; por tltimo, los mercados
financieros impusieron un ajuste que se estd haciendo sin el diseno de
un marco general —de un plan de estabilizacion en toda regla— con
desgana y sin conviccion.

En los dos ambitos: internacional y nacional, el punto de partida
ha sido la acumulacién de desequilibrios que hacian imposible su
prolongacidén indefinida; o lo que es parecido, permitian presagiar a
algunos analistas la ruptura de una tendencia cuya duracién permitia,
falsamente, considerar como estable la situacion.

3. LA PERSISTENCIA DE DESEQUILIBRIOS
QUE PRECISAN AJUSTES

Los focos de inestabilidad no han desaparecido; persisten desequi-
librios que precisan ajustes aunque se demoren las decisiones, acucia-
dos los gobiernos por la gravedad de la crisis financiera. Pondré dos
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casos de situaciones insostenibles: la dependencia del ahorro de Chi-
na,y la distinta situacidn de los paises que conforman la zona euro.

No puede considerarse estable —a mi juicio— la acumulacién de
poder financiero de China que conlleva la subvaloracién de su mo-
neda y la desindustrializaciéon de los Estados Unidos.

También creo que hay que calificar de precaria e insostenible la
posicion de los paises del Sur de Europa, en especial Grecia y Portu-
gal. Se tiene conciencia de la imposibilidad de que estos paises atien-
dan sus compromisos financieros; se demora la resolucidon porque no
se tiene claro el nuevo marco que resultaria de la aceptaciéon de una
realidad: la inestabilidad y la desigualdad que genera una moneda
comun en paises con estructuras tan diferentes, sin que se camine de
forma decidida hacia una unidn politica efectiva.

El retraso en la toma de decisiones para afrontar esos desequili-
brios en el plano internacional es comprensible, puesto que existe
dificultad intelectual para concebir un marco institucional adecuado.
Hay resistencias politicas evidentes para progresar en la direccién co-
rrecta que es, en mi opinion, el disefio de una organizacidén financie-
ra supranacional que vuelva a establecer un marco regulatorio de ti-
pos de cambio y de flujos de capital.

En el caso de Europa, la implementacion de la unién politica es
un objetivo complejo, que requiere, contando con que hubiera un
acuerdo general, mucho tiempo. Los mercados financieros actian, sin
embargo, en el cortisimo plazo; lo previsible es que provoquen situa-
ciones de crisis que pongan sobre la mesa la necesidad ineludible de
afrontar la realidad.

4. LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

Vuelvo a la crisis financiera. El fenémeno fundamental que se ha
producido en los ultimos treinta aflos ha sido el protagonismo cre-
ciente de los mercados financieros, y la pérdida de importancia rela-
tiva de la intermediacién bancaria tradicional. Bancos y mercados
operan de forma muy diferente en la seleccion de los riesgos, tienen
un horizonte temporal distinto, y formulas de resolver los problemas
que difieren sustancialmente. Consideraciones al respecto se realizan
en las conferencias que integran este libro. Permitaseme que ponga el
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acento ahora, muy brevemente, en una cuestion que la crisis financie-
ra ha revelado como fundamental: la imbricacién de bancos y merca-

dos.

Antes de la crisis se consideraba importante y enriquecedor la
existencia de fuentes distintas de financiacion. La diversificacion, las
diferentes instituciones permitian compensar con una mayor activi-
dad de la intermediacion bancaria la crisis en mercados financieros, y
al contrario. La crisis ha puesto de relieve, sin embargo, la progresiva
interdependencia de bancos y mercados como resultado de la tituli-
zacion, impulsada sobre todo por bancos de inversion, y la dependen-
cia de los bancos comerciales de la financiacién de los mercados, que
permitian que sus activos crecieran mucho mas rapidamente que los
depdsitos de clientes.

Entre ambos —bancos y mercados— han proliferado entidades
intermedias (los llamados bancos en la sombra) que se financian en
los mercados, pero cuya actividad descansa, en tltimo término, en los
bancos promotores. Esta interrelacion ha dado lugar a que en la crisis
el sistema de proteccidén —seguro de depositos—, el acceso a la liqui-
dez de los bancos centrales, y la garantia, en fin, de los contribuyentes
se extienda al conjunto de mercados e instituciones con extraordina-
ria rapidez.

En la nueva situacidon creada, la clave reside en la refinanciacion
continua de los recursos de las instituciones financieras, condicionada
por la valoraciéon continua de los activos, que sirven como garantia
para la financiacién. La valoracion y liquidez del balance de las enti-
dades financieras son, ahora, las cuestiones fundamentales:

«La paralisis del crédito (crédit crunch) asociada con la crisis financiera es el
colapso de la capacidad del balance, especialmente para aquellos intermedia-
rios financieros que operan en el mercado de capital. En una época en la cual
los préstamos se titulizan y los balances se valoran continuamente a precios de
mercado, el excitante papel de las cotizaciones llega hasta los recovecos mas
reconditos del sistema financiero. En este sentido, la gravedad de la crisis fi-
nanciera global puede explicarse en parte por: a) el desarrollo de las finanzas
que ha situado a los activos cotizados en el centro del sistema financiero, y b)
la mayor sofisticacién de las instituciones financieras que poseen y comercian
con los activos. Es claro que una caida sustancial en el precio de la vivienda
causard problemas de solvencia en el sector bancario. Sin embargo, la veloci-
dad con la que ha progresado la crisis, asi como su severidad podria atribuirse,
en parte al menos, a los efectos interrelacionados (feedback effects) que han
amplificado el desastre» (ADRIAN y SONG SHIN, 2010, p. 21).
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La crisis financiera ha afectado a todas las naciones desarrolladas;
los paises emergentes que habian sufrido en el pasado perturbaciones
provocadas por retiradas masivas de fondos, cuando los desequilibrios
generaban desconfianza y los capitales buscaban refugio en la calidad,
no han sido afectados, por ahora, al beneficiarse del alza de las mate-
rias primas y tener menor dependencia del ahorro exterior, escar-
mentados por las experiencias del pasado.

En los Estados Unidos y en el Reino Unido, los dos paises con
sistemas financieros mas importantes y sofisticados, se ha gestado la
crisis actual a partir de booms inmobiliarios difundidos mediante la
titulizacidn, extendiéndose al resto de las naciones desarrolladas. La fe
en las bondades de la innovacién financiera y en la capacidad de au-
torregulacion de los mercados, en un entorno de laxitud monetaria y
confianza en la capacidad de controlar el ciclo econdémico, han sido las
razones que han propiciado los excesos en la valoracién de activos.

El Fondo Monetario Internacional en un documento autocritico,
que sblo puede merecer elogios, describe la situacion creada:

«Las nuevas estructuras y los nuevos instrumentos eran més riesgosos de lo
que parecian. La suposicién de que estos instrumentos dispersaban el riesgo
bancario ignoraba el hecho mas importante de que el riesgo seguia estando
concentrado en las entidades vinculadas al ntcleo del sistema bancario. La
disciplina de mercado fracasé ante el optimismo reinante, la funcién de man-
tener la debida diligencia fue delegada a las agencias calificadoras del riesgo
crediticio, y el sistema de remuneraciones del sector financiero, basado en las
ganancias a corto plazo, estimuld la asuncion de riesgos» (2011, p. 38).

Los excesos han sido generales. Los paises anglosajones como di-
senadores e impulsores de la innovacion; otros, con sistemas financie-
ros mas conservadores —Suiza, Alemania, Francia,...— no pudieron
resistir la atracciéon del «panal de rica miel», actuando en una doble
direccion. En primer lugar, las entidades bancarias de esos paises imi-
taron las practicas impulsadas por los bancos de inversidon americanos,
titulizando activos financiados en los amplios mercados financieros
de los Estados Unidos, en particular en los de papel comercial. En
segundo término, los conservadores bancos europeos colocaron los
recursos de sus clientes en los nuevos productos financieros, con mag-
nificas calificaciones de las agencias de rating y una rentabilidad muy
superior a los activos considerados como sin riesgo... que tenian
idéntica calificacion.
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La extension de la crisis financiera explica la coordinacion de los
gobiernos y bancos centrales de todos los paises avanzados. Las deci-
siones tomadas en los Estados Unidos de permitir la quiebra de Leh-
man o de salvar AIG originaron en las entidades financieras europeas
tanto beneficios como pérdidas considerables. Los primeros escarceos
de la crisis se produjeron, ademas, en vehiculos financieros promovi-
dos por bancos alemanes y franceses.

5. EFECTOS DE LA CRISIS FINANCIERA SOBRE
LA ECONOMIA ESPANOLA

En Espafia, como en otros paises (Estados Unidos, Reino Unido,
Irlanda) hemos sufrido las consecuencias de una burbuja inmobiliaria.
El aumento en el endeudamiento de familias, empresas y sistema ban-
cario ha sido importantisimo. La altima similitud destacable ha sido la
crisis bancaria, con manifestacién mas aguda en las Cajas de Ahorro
dependientes, en mayor medida, del sector de la construccion.

A diferencia de otros paises (Alemania, Francia, Italia) bancos y
cajas no han sido compradores apreciables de activos toxicos, tituliza-
dos con respaldo de hipotecas, aunque Espafa ha recurrido de forma
masiva a los mercados internacionales para financiar el boom inversor
de la construccion.

El tiempo —de nuevo— ha jugado un papel esencial en los efec-
tos de la crisis financiera sobre la economia espanola; la crisis ha ade-
lantado el final de un boom insostenible. El retraso en el reconoci-
miento de la situacidén por el Gobierno la ha agudizado y ha
impedido adoptar con resolucién las medidas pertinentes. Destacaré
tres aspectos en los cuales el factor tiempo ha sido fundamental.

El primero, el retraso con el que ha aparecido la morosidad en el
sistema bancario derivado del mayor tiempo de maduracién de los
activos. En los paises en los cuales las entidades financieras han sido
compradores avidos de activos toxicos, las valoraciones de los merca-
dos han puesto en evidencia de manera inmediata las pérdidas y han
forzado su regularizaciéon. En Espafia los activos con problemas (fi-
nanciacion de compra de suelo, a la promocion, y el crédito hipote-
cario a compradores) han ido apareciendo conforme se agotaba la
capacidad de resistencia de los deudores. Todavia estamos en esa fase
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de afloramiento de pérdidas reales no reconocidas por completo en
los balances.

El segundo, se ha tardado en reconocer las implicaciones de nues-
tra dependencia de los mercados financieros internacionales. Espafia
se encuentra en una situacion nueva, sin precedentes: la deuda es vo-
luminosa y su renovacion depende de la estimacién por parte de los
mercados de nuestra capacidad de atenderla. Como insisto en las con-
ferencias, los acreedores no negocian codmo seria el caso si fueran un
banco, o el Fondo Monetario Internacional; si consideran que no
hacemos lo suficiente para garantizar el cobro de su deuda, votan con
los pies y de manera inmediata. Cuando se debe mucho y se precisa
renovacion constante del sfock de deuda —no digamos de su amplia-
cién— se depende del juicio de los acreedores. Por eso, me parecian
pueriles las protestas de dirigentes politicos y sindicales de que no
iban a actuar al dictado de los mercados financieros. Por supuesto que
si; ésa es la servidumbre del que se endeuda sin medida y precisa la
renovacion, no para financiar un programa inversor extraordinario,
sino para costear el gasto corriente en una economia que funciona al
ralenti.

El tercero, ha sido la tardanza en reconocer que el problema no
era sélo, ni principalmente, el endeudamiento del sector ptblico. La
deuda publica, en relacion al PIB, aunque crece con rapidez como
consecuencia del obligado papel compensador del sector pablico con
la crisis, se mantiene en niveles inferiores al promedio de los paises de
la Unién Europea. La cuestion clave es la deuda total: de familias,
empresas, entidades bancarias y de las propias Administraciones Pa-
blicas. Esa magnitud es la que preocupa a los mercados junto a la ca-
pacidad de hacer frente a nuestros compromisos, fuertemente ligada a
nuestras expectativas muy limitadas de crecimiento econémico.

Desde la década de los cincuenta del pasado siglo en dos paises,
Japén y Espana, se ha producido lo que podria calificarse de milagro
econémico. Ambas naciones han pasado en medio siglo desde los
bajos niveles de renta a integrarse en el reducido grupo de paises in-
dustriales desarrollados.

En el caso de Japon, el estallido de la burbuja en 1990 dio paso a
una fase de semiestancamiento, en un mundo en expansién. Como
he intentado mostrar en mi libro sobre la burbuja japonesa (TORRE-
RO, 2003) la razén fundamental del estancamiento fue la inadecua-
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ci6n institucional. Las mismas instituciones que habian hecho posible
un crecimiento acelerado: mercado de trabajo rigido y organizacio-
nes industriales corporativas ligadas al sector financiero, se habian
constituido en el corsé que comprometia la continuidad del creci-
miento. En Japén, la gigantesca burbuja de activos habia impedido,
mientras duraron los efluvios estimulantes, que apareciera el auténti-
co problema larvado: el escaso progreso de la productividad debido a
la rigidez del marco institucional.

Espana ha sido también protagonista de un milagro. En cincuenta
anos el pais ha avanzado de manera admirable. Sin embargo, la tltima
fase de crecimiento econémico (1995-2007) estaba fundamentada,
en parte, en factores no recurrentes: ni la construccidon de viviendas
podia continuar a ese ritmo acelerado, ni el endeudamiento de los
agentes progresar de forma indefinida. A esta cuestion dedico especial
atencién en las conferencias. En la actualidad estamos en el furgdn de
cola en cuanto al crecimiento con un nivel de paro dramatico, cuan-
do, hasta hace tres afos, nuestros gobernantes blasonaban de estar en
vanguardia.

Quizi la experiencia japonesa pueda servirnos de inspiracion para
analizar nuestra situacion. También en Espana la burbuja ha ocultado
las carencias en productividad y en capacidad para crear empleo fuera
de los sectores protegidos. En mi opinidn, hemos entrado en un pro-
ceso de semiestancamiento limitado por la inadecuacién institucio-
nal. La reforma del mercado de trabajo, eliminando la arcaica nego-
ciacidn colectiva al margen de la realidad empresarial; la revision de
la ordenacidn territorial; el esfuerzo de inversidon en educacién recu-
perando los valores de la perseverancia y de la superacion; el apoyo al
funcionamiento de las empresas en todos los aspectos; y la normaliza-
ci6n del canal del crédito del sistema bancario. En esos puntos seria
preciso volcarse con decision para adecuar las instituciones a un mun-
do abierto que exige competitividad y eficiencia como garantia para
poder aspirar a mayores cotas de bienestar.

6. NOTA FINAL

No puede hablarse de la crisis financiera como algo que pertene-
ce al pasado. En la investigacion, monumental y rigurosa, ya citada,
publicada en enero de 2011 se apunta:
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«Cuando esta Comisién empezd su trabajo hace dieciocho meses, algunos
imaginaron que los sucesos de 2008 y sus consecuencias habrian quedado
detrds cuando se publicara este informe. Sin embargo, mas de dos aflos des-
pués de que el Gobierno federal interviniera de forma sin precedentes en
nuestros mercados financieros, nuestro pais se encuentra atrapado por los
efectos derivados del desastre. Nuestro sistema conserva, en muchos aspectos,
los existentes antes de la crisis. Con la crisis, nuestro sector financiero esta mas
concentrado que nunca en unas cuantas instituciones con riesgo sistémico
significativo» (The Financial Crisis Inquiry Report, p. XXVII).

Sobre la duracién y secuelas de la crisis, me permito opinar que
pasard mucho tiempo antes de que se logre un entorno estable, y que
la inestabilidad mientras tanto serd importante. Terminaré esta Pre-
sentacion con una breve referencia al nuevo papel de los bancos cen-
trales y al poder de las ideas.

La imbricacién de bancos y mercados ha situado, de hecho, en los
bancos centrales la responsabilidad del conjunto del sistema financie-
ro que ha alcanzado un gigantismo nocivo y desestabilizador del sis-
tema econdmico. La expansion del balance de los bancos centrales,
comprando una gama cada vez mas amplia de activos, los implica
ahora en cuestiones fiscales, en la seleccion de riesgos, y en el apoyo
a sectores. En estas nuevas circunstancias se cuestiona la independen-
cia de los bancos centrales, fundamentada en el conocimiento técnico
y en la neutralidad.

El protagonismo alcanzado por los mercados hace cada vez mas
dificil que los bancos centrales no tengan en cuenta la valoracién y la
liquidez para combatir la formacién de burbujas desestabilizadoras. Se
entra asi en territorios desconocidos alejados de la misién tradicional
asignada a los bancos centrales.

Por Gltimo estd el poder de las ideas. En las conferencias aludo
repetidamente a esta cuestion. El creciente protagonismo del sector
financiero se ha apoyado en ideas sobre la economia y las finanzas,
tales como las bondades de la liberalizacidn, la capacidad de autorre-
gulacién, las ventajas de la globalizacién financiera, y en no conside-
rar necesario o viable una organizacion reguladora y supervisora a
nivel internacional. Estas ideas han consolidado grupos de pensa-
miento en Universidades, Escuelas de Negocios, Asociaciones Patro-
nales, Bancos de Inversidn, bancos centrales, y en el propio Fondo
Monetario Internacional, que han elaborado todo un cuerpo de pen-
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samiento que proporciona, a los que trabajan en esas instituciones,
coherencia, empleo, altas remuneraciones y capacidad de influir.

Erosionar, y no digamos sustituir, la fortaleza de esta armonica
construccién es extraordinariamente dificil, y s6lo puedo concebir
esa posibilidad si la crisis financiera, o sus secuelas, provocara una ca-
tastrofe mucho mas aguda que la aparentemente contenida hasta aho-
ra, que forzara el diseio de una arquitectura financiera con menos
propension al riesgo, como ya sucedid en la década de los treinta del
siglo pasado.

Se observan, sin embargo, algunas grietas en la ciudadela: el reco-
nocimiento de GREENSPAN de los fallos en su concepcion del funcio-
namiento de las finanzas; la reivindicacion de la obra de MiNsky die-
ciséis anos después de su muerte; la autocritica del Fondo Monetario
Internacional sobre lo poco licido de su actuacidn preventiva; por
altimo, la vuelta a la actualidad del pensamiento de KEYNEs en rela-
cidn, sobre todo, a la incertidumbre y la escasa capacidad de predic-
ci6én de la evolucidn de las variables econdmicas en el largo plazo.
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1. CRISIS FINANCIERAS

Cuando intentamos comprender un fenémeno tan complejo
como la crisis financiera actual, la primera palabra que surge es mo-
destia. Modestia respecto del alcance de los conocimientos que tene-
mos los economistas para entender lo que estd sucediendo; no diga-
mos para aventurar lo que pueda acontecer.

Una crisis financiera es un desorden agudo que altera el funcio-
namiento normal de los mercados, afecta de manera violenta a las
valoraciones de los activos, y puede amenazar a la propia existencia de
las instituciones financieras poniendo en peligro al conjunto del sis-
tema econdmico.

¢Cuando se produce una crisis financiera? No sabemos cual pue-
de ser el detonante que precipita el desorden y pone en marcha una
reaccion que puede ser acumulativa. Ademas, la razén precipitante de
una crisis ilustra poco como orientacion o aviso para prevenir otros
episodios. Puede producirse el mismo acontecimiento en repetidas
ocasiones, pero soOlo si se dan determinadas condiciones se activa el
proceso. Los detonantes son, por otra parte, muy variados: una caida
de la bolsa, el alza en el precio de las materias primas, cambios en el
ordenamiento legal, la quiebra inesperada de una gran empresa... y
asi podriamos seguir enumerando razones susceptibles de iniciar la
crisis.

#* Dictada el 6 de octubre de 2008. Publicada por el Instituto Universitario de
Anilisis Econémico y Social. Documento de Trabajo 08/2008.
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¢Cuiles son las consecuencias de una crisis financiera? Depende
de como se trate el fendmeno y del éxito de las medidas que se adop-
ten. El alcance del desorden inicial puede ser comparado con los
efectos que tiene el desprendimiento de una piedra en una pendiente
con numerosas rocas. Puede que no suceda nada, que se produzca un
ligero desprendimiento y se detenga unos metros mas abajo, o que se
provoque un alud.

No todo son brumas. Sabemos algunas cosas y en ellas tenemos
que basarnos los economistas para intentar comprender un fendmeno
tan complejo. Permitanme que en este primer punto aluda a cinco
apoyos y advierta, inmediatamente después, sobre la escasa objetivi-
dad de la mayoria de los juicios que se emiten al respecto.

a) Desequilibrios acumulativos. Las crisis financieras suelen
ser la consecuencia de desequilibrios que se van acumulando
hasta llegar a ser insostenibles. El motivo al que se atribuye el
inicio de la crisis acta sobre una situacidon potencialmente
inestable. Los mercados financieros son proclives a que los
cambios sean violentos si el desequilibrio alcanzado es im-
portante. Las valoraciones dependen de las expectativas de los
rendimientos a largo plazo, que son susceptibles de cambios
subitos, cuya radicalidad desconcierta a los inversores y alien-
ta su comportamiento gregario: el llamado efecto rebano al
que aludiré mas adelante.

b) A posteriori se advierte la 16gica del proceso. A toro
pasado, nos parece evidente la 16gica del proceso y nos sor-
prendemos de no haber percibido antes la causa precipitante
y el desarrollo de la crisis.

Pondré dos ejemplos de los excesos que pueden producirse:

En la burbuja de Japdn que estalld en 1989, el valor inmobiliario
atribuido al palacio imperial de Tokio superaba al total del estado de
California.

Durante la burbuja de las empresas tecnologicas de hace una dé-
cada una empresa espanola, Terra, incluida en el apartado de tecnolo-
gicas, llegd a valer en el mercado mas que Iberdrola, la gran empresa
eléctrica espafiola. Terra, hoy desaparecida del mercado, constituyd
una gran decepcién para miles de inversores, entre los que se encon-
traban entidades financieras de gran porte.
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¢A quién no le parecen ahora disparatadas las valoraciones que se
alcanzaron entonces? ;No nos parece 1dgico ante la magnitud de los
excesos, que se produjera una correccion violenta de las valoraciones?

<)

d)

Nadie controla el proceso de una crisis. Las crisis finan-
cieras se desencadenan de forma subita y tanto su evolucion
como el desenlace no responden a un plan previsto y contro-
lado. Las autoridades se ven obligadas a actuar bajo la presion
de los mercados, en ocasiones sin informacién suficiente y en
el cortisimo plazo.

Los Estados y bancos centrales intervienen en situa-
ciones de crisis. Lo hacen para evitar el panico en ahorra-
dores e inversores y el colapso de mercados e instituciones
financieras. Esta es una cuestion capital sobre la que hay que
reflexionar. Los Estados y bancos centrales, en todos los paises
del mundo, ante una situacion de crisis financiera importan-
te, intervienen facilitando liquidez, salvando instituciones,
bajando los tipos de interés e intentando por todos los me-
dios que la parilisis y el desorden no afecten gravemente al
sistema econémico. Los economistas mas liberales, particu-
larmente los que piensan que los mercados financieros ope-
ran basicamente como los demas mercados, se muestran reti-
centes ante las intervenciones del Gobierno o de los bancos
centrales en los mercados o con el salvamento de alguna ins-
titucién bancaria importante. Se aducen dos razones en con-
tra de las intervenciones.

La primera, es el riesgo moral (moral hazard). Esto es, la falta de
disciplina que se traslada a los directivos de las empresas si ante las
dificultades se organizan desde el sector publico operaciones de sal-
vamento. El efecto es el aumento de la propension al riesgo puesto
que los beneficios en tiempos de bonanza los reciben gestores y ac-
clonistas mientras que las pérdidas, en cambio, se socializan y corren
a cargo del contribuyente. Hay que sefalar, sin embargo, que muy a
menudo los accionistas son perjudicados gravemente.

La segunda es el fomento de la inflacién. Las intervenciones se
centran en relajar las condiciones monetarias facilitando liquidez y
bajando los tipos de interés para mejorar la valoracion de los activos.

€)

El efecto rebafio. En las crisis financieras el panico es una
caracteristica esencial, lo cual implica reacciones emocionales
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y comportamientos gregarios. Permitaseme que dedique un
breve espacio a este asunto. Hay muchos que piensan que
actuar imitando la conducta de los demas demuestra la irra-
cionalidad de los mercados, como esos pequefios roedores del
Norte de Europa (lemmings) que periddicamente se suicidan
en manada despefidandose por un acantilado. No tengo esa
opinién. Observar el comportamiento de los demas y emular
sus pautas es perfectamente racional. Lo es por dos motivos:
de orden social y de orden légico. Me referiré a ellos inspi-
randome en el pensamiento de KEYNEs que dejo reflexiones
memorables al respecto.

En cuanto al orden social, la colectividad considera mas negativa-
mente los errores en solitario que los cometidos por la mayoria de los
que intervienen en los mercados. Con un punto de ironia me atreve-
ria a decir que la colectividad aprecia mas al que se equivoca con la
mayoria que al acertante en soledad.

Respecto al orden 16gico, en situaciones de incertidumbre radical,
cuando no es posible fundamentar nuestras decisiones utilizando pro-
babilidades, indicios de conocimiento, o atisbos de racionalidad, pero
no hay mas remedio que decidir, tendemos a suponer que quizas los
demis estan mejor informados. En la gran mayoria de los casos eso no
es cierto, pero nos sirve de justificante y calma nuestros nervios. Pién-
sese por ejemplo en una estimacidn del precio del cobre dentro de
treinta afos (ejemplo propuesto por KEYNES). La cantidad de variables
es tal, que realizar con fundamentos racionales y verosimiles una esti-
macidn es harto dificil (a mi me parece imposible), pero la vida eco-
némica exige decidir en condiciones de incertidumbre. En esas cir-
cunstancias imitar el comportamiento de otros resulta plenamente
comprensible.

Expuestos los cinco apoyos, terminaré este primer apartado con
la advertencia que titularé: el sombrero del analista.

Mis alumnos saben lo pesado que me pongo con este asunto.
Como nuestro conocimiento de las crisis es tan precario, surge
—como he dicho— la reaccién natural de pensar que los demas sa-
ben mas, lo cual puede ser cierto, y tendemos a apreciar los analisis de
los responsables politicos o de los altos cargos de la Administracion a
los que suponemos mas preparados e informados. No entraré en si
efectivamente disponen de mayor informacidén y tienen mejor prepa-
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racion; afirmo, sin embargo, que sus manifestaciones estan sesgadas
por su propia responsabilidad institucional.

El ministro de economia o el responsable de un banco central
dice, no lo que piensa, sino lo que puede decir de acuerdo con el
puesto que ocupa. ;Se imaginan ustedes al gobernador de un banco
central advirtiendo de la vulnerabilidad de una institucién sobre la
que ejerce vigilancia? ;Creen ustedes que el ministro de Economia
no asegurard que la divisa de su pais es firme aunque tenga sobre la
mesa un documento alarmante sobre la situacion de la moneda en los
mercados?

Ese comportamiento entra en el sueldo y estd muy bien que sea
asi; también esta muy bien que el economista tenga conciencia de
ello y matice los analisis con la responsabilidad, o los intereses, del que
los formula. En sintesis, sabemos poco, pero debemos desconfiar de
los analisis de los que aparentemente saben mas. No podemos renun-
ciar a nuestro propio juicio pese a lo limitado de nuestra informacién
o capacitacion. No debemos abdicar de tener nuestra propia opinion.

2. INTERMEDIARIOS BANCARIOS Y MERCADOS
FINANCIEROS

En las tres altimas décadas se han producido alteraciones funda-
mentales del marco institucional de los sistemas financieros. Haré re-
ferencia a las dos mas importantes: 1) los Mercados Financieros (mo-
netarios, bursatiles y de productos derivados) tienen una importancia
cada vez mayor, 2) Se han difuminado las fronteras que antes separa-
ban con bastante nitidez el ambito de actuacidén de las diferentes
instituciones financieras.

Las razones de esos cambios y las consecuencias de los mismos no
es posible examinarlos ahora con detalle, pero me parece interesante
aludir muy brevemente a los efectos sobre la velocidad del ajuste y
respecto a la distribucion del riesgo.

Los intermediarios bancarios son, por su propia naturaleza, suavi-
zadores del ciclo puesto que una parte fundamental de sus activos no
estan sometidos a las valoraciones continuas de los mercados —caso
de los créditos— ni estan obligados a contabilizar de forma instanta-
nea otros activos (inmuebles, acciones) segin las cotizaciones diarias
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de los mercados. Como todo, esta capacidad de mantener plusvalias
y minusvalias en sus libros sin que afloren de forma continua produ-
ciendo pérdidas o beneficios contables, tiene ventajas e inconvenien-
tes. El principal inconveniente es la posibilidad de acumular resulta-
dos negativos que pueden alcanzar un volumen extraordinario,
poniendo en peligro la existencia de la propia institucidn, al sistema
financiero y afectando a la calidad en la asignacién de los recursos.

El caso mis claro y cercano en el tiempo ha sido la crisis bancaria
japonesa que se produjo en la década de los noventa, después del es-
tallido de la burbuja bursatil-inmobiliaria en 1989. La banca nipona,
fuertemente comprometida con la dinimica alcista de los mercados,
resultd muy afectada por la caida de las valoraciones que reducia las
garantias (acciones e inmuebles) de su cartera de créditos, y por la
dificultad de reestructurarla, debido a los compromisos implicitos
consecuencia de la relacion estable con sus clientes. El resultado fue
que no se afront6é con decisiéon el cambio de situacién: se continud
financiando a empresas con problemas y sin futuro, impidiendo la
asignacion de los recursos a actividades mas prometedoras. Lo pro-
longado del ajuste de la economia japonesa se debe, en buena medida,
a estas circunstancias.

No hay duda de que si la financiacién empresarial de las empresas
japonesas hubiera dependido mas de los mercados financieros y me-
nos de los intermediarios bancarios, el reconocimiento de los proble-
mas empresariales se hubiera detectado con mayor prontitud, redu-
ciéndose la financiacidn a las empresas con dificultades y reasignando
los recursos hacia actividades con mayor futuro.

Siguiendo con el caso japonés, el embalsamiento de los problemas
en las entidades bancarias supuso una acusada concentracion del ries-
go en sus balances, lo cual provoco una crisis del propio sistema ban-
cario que precis6 de ayuda publica y sufrié6 un costoso y dilatado
proceso de saneamiento. Nada de esto se hubiera producido con esa
intensidad si los mercados hubieran tenido un mayor protagonismo.
Los mercados hacen posible el reconocimiento inmediato de las si-
tuaciones problematicas y, ademas, permiten una mayor diversifica-
cién del riesgo entre numerosos inversores (individuos, empresas e
instituciones de inversién colectiva) que muestran, mediante la selec-
cién de sus inversiones, la mayor o menor tolerancia al riesgo, y las
actividades que estiman mas prometedoras.





