Resumen

Al igual que la mayoria de las anteriores,
la crisis financiera actual ha denotado fallos de
mercado, y también de Gobierno o de Estado
muy importantes. Los problemas derivados de
la informacién asimétrica en los mercados han
sido muy grandes, y se han producido situa-
ciones de riesgo moral, de seleccién adversa,
de agencia, de contagio y de comportamien-
to de rebafo, entre otros. El presente articulo
analiza distintos fallos de mercado y los pro-
blemas estructurales que éstos pueden provo-
car, afectando negativamente a los mercados
y al conjunto de los ciudadanos.
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Abstract

As with most of the previous financial cri-
ses, the present one has denoted very impor-
tant market failures as well as government or
state failures. The problems derived from
asymmetric information within markets have
been of considerable size and have produced
moral hazard, adverse selection, agency, herd
behavior and contagious situations, among
others. This article analyses different market
failures and the structural problems that the-
se can provoke, affecting markets and citizens
negatively.
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XISTE un fallo de mercado

cuando éste falla a la hora de

asignar sus recursos de ma-
nera eficiente. Esto supone que o
bien no ha tenido en cuenta los
costes y beneficios externos (efi-
ciencia social), o bien no ha con-
seguido producir los bienes y ser-
vicios al coste minimo que exigen
los consumidores (eficiencia en su
asignacién), o bien no ha utiliza-
do la minima cantidad de recur-
sos posible en su produccion de
bienes y servicios (eficiencia téc-
nica), o bien no ha podido produ-
cir los bienes y servicios a su cos-
te de factores de produccién mas
bajo (eficiencia productiva).

Esto suele ocurrir cuando la in-
formacion o el conocimiento son
imperfectos y asimétricos, cuan-
do los bienes y servicios son di-
ferenciados, cuando los recursos
son inamovibles, cuando existe
poder sobre el mercado (oligopo-
lio o monopolio) al ser mercados
poco competitivos, cuando los
bienes y servicios no pueden ser
suministrados en la cantidad su-
ficiente por el mercado, cuando
existen costes y beneficios exter-
nos (externalidades) que no se tie-
nen en cuenta y que pueden tener
que ser pagados por la sociedad
en su conjunto, en lugar de por
los agentes de dicho mercado, o
también cuando se trata del su-
ministro de bienes publicos por
agentes privados que necesitan
obtener un beneficio econdmico
para poder suministrarlos.

Existe un fallo de Estado, o de
Gobierno, cuando éstos, al inten-
tar corregir un fallo de mercado,
producen otro fallo de mercado

mayor al intervenir en él, reducien-
do su eficiencia, distorsionando
su funcionamiento o producien-
do efectos no previstos en sen-
tido contrario al deseado. {Cuan-
do interviene el Estado?, cuando
observa que hay escasez o exce-
dentes en un determinado merca-
do, cuando descubre situaciones
de ineficiencia o de desigualdad
de trato a los clientes, cuando in-
tenta proteger a ciertos grupos de
individuos que se encuentran en
una situacion mas débil o introdu-
cir una red de seguridad para
aquellos que no pueden proteger-
se, 0 cuando intenta reducir la po-
breza o la desigualdad.

Su forma de intervenir es varia.
Puede hacerlo a través de impues-
tos, para producir redistribuciéon o
para incentivar o desincentivar de-
cisiones de los agentes en dichos
mercados, a través de la regulacién
de ciertas actividades para evitar
fallos de mercado o para apoyar
instituciones basicas del mercado,
como la propiedad intelectual o las
patentes, o finalmente, suminis-
trando bienes y servicios, como la
sanidad, la educacion o el sequro
de desempleo. Los fallos de Esta-
do o de Gobierno se manifiestan
al introducir distorsiones en los
mercados en los que interviene,
bien al controlar los alquileres, al
subvencionar la agricultura, al au-
mentar los salarios minimos, al gra-
var con impuestos determinados
productos o al asignar precios di-
ferentes a productos iguales o muy
similares. También pueden mani-
festarse en un impacto diferencial
en el bienestar tanto de los consu-
midores, como de los productores,
al subvencionar a unos individuos
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o0 actividades y gravar a otros u a
otras.

Asimismo, los fallos de Estado
pueden provocar problemas es-
tructurales porque sus decisiones
vienen determinadas por resolver
problemas puntuales a corto pla-
zo de forma que pueden empeo-
rarlos a largo plazo; porque el
Gobierno toma medidas para con-
seguir ser reelegido a corto plazo
que pueden generar derechos que
no pueden financiarse a largo pla-
z0, y que provocan aumentos
fuertes de la deuda publica 'y de
los tipos de interés que, a su vez,
pueden afectar negativamente a
los mercados y al conjunto de los
ciudadanos. También pueden pro-
ducirse fallos de Gobierno o de
Estado por causas de informacién
asimétrica; es decir, que saben
mucho mas sobre los mercados
sus propios agentes que el Gobier-
no, y pueden tomar medidas que
terminen reduciendo su eficien-
cia. Finalmente, pueden llegar a
producir una captura regulatoria
0 un arbitraje regulatorio, es de-
cir, que las agencias regulatorias
terminen siendo dominadas por
aquellos a los que intenta regular,
0 gue estos Ultimos puedan lograr
reducir su impacto, arbitrando en-
tre unas agencias y otras.

Este prolegémeno explicatorio
viene a colacion porque, en esta
crisis financiera, al igual que en
casi todas las anteriores, se han
dado tanto fallos de mercado co-
mo de Gobierno o de Estado muy
importantes. Los problemas deri-
vados de la informacion asimétri-
ca en los mercados han sido muy
grandes, y se han producido si-
tuaciones de riesgo moral, de se-
leccién adversa, de agencia, de
contagio y de comportamiento de
rebafo, entre otros.

Primero. El primer fallo ha si-
do de Estado. Cuando el Gobier-
no estadounidense decidié que

era muy conveniente que todas
las familias americanas tuviesen
acceso a una vivienda digna, in-
dependientemente de su renta y
de su capacidad de pago estaba,
sin saberlo, creando un problema
de «seleccion adversa». Una vez
que las familias americanas de-
mandantes de créditos hipoteca-
rios habfan intuido o constatado
que no se les iba a denegar un
préstamo hipotecario por pocos
ingresos que tuvieran (aunque a
cambio de pagar unos tiposy co-
misiones muy elevados a lo lar-
go de su duracién), lébgicamente,
aquellas que tenfan una mayor
probabilidad de no poder pagar-
lo eran las que tenfan un mayor
incentivo para solicitar dichos
préstamos.

Segundo. En el mercado de
origen y de titulizacion de las hi-
potecas subprime han tenido lu-
gar fallos de Estado importantes,
tanto de regulacion como de su-
pervision, pero también de mer-
cado. Por un lado, los que origi-
naban dichas hipotecas, que en
su mayoria no eran bancos, sino
agentes y corredores a comisién
(no regulados, ya que sélo nece-
sitaban un permiso administrati-
vo para poder colocar productos
financieros), no tenian mas incen-
tivo que colocar una hipoteca a
una familia para cobrar su comi-
sion, sin cerciorarse si el tomador
de la hipoteca iba a poder pagar-
la 0 no, fallando en la clave fun-
damental del negocio bancario,
que consiste en invertir los recur-
SOS ajenos que se captan a corto
plazo (depdsitos) en créditos y
préstamos a largo plazo que ten-
gan una muy baja probabilidad
de impago, en relacién con su
rentabilidad. Dichos agentes lle-
vaban consigo una especie de cre-
dit scoring suministrado por el
banco, ya que tenfan que hacer
una serie de preguntas al toma-
dor de la hipoteca para ver si era
solvente; sin embargo, primaba

mas el incentivo de la comision 'y
tendian a rellenarlo de forma mu-
cho mas positiva que la realidad.

Por otro lado, las familias que
eran tomadoras de dichas hipo-
tecas, como, en buena parte de
los casos, éstas cubrian hasta el
100 por 100 del valor de la vivien-
da, mas los gastos, y ademas dos
anos de carencia o dos afios con
tipos de interés muy bajos, cerca-
nos a cero (teaser rates), tenian
un claro incentivo a firmar el con-
trato hipotecario que les ponfan
por delante, sin ni siquiera mirar
su letra pequefa, ya que podian
vivir dos anos gratis o casi gra-
tis, en la vivienda y, al término de
los dos afios, podian venderla con
su hipoteca incorporada a un pre-
cio ligeramente superior, ya que
los precios de la vivienda seguian
subiendo, y ademas podian inten-
tar tomar otra hipoteca para ha-
cer lo mismo con su siguiente vi-
vienda.

Por otro lado, si dichas fami-
lias hubiesen leido la letra peque-
fia, habrian observado que los ti-
pos de interés que les cargaban a
partir del tercer afio empezaban
enel 66 7 por 100 (cuando el ti-
po interbancario estaba en me-
nos del 4 por 100) y subfan ca-
da afno hasta llegar al 14 6 15 por
100, lo que hacia que dicha hipo-
teca fuera practicamente imposi-
ble de pagar, es decir, hubieran
tenido la certeza de que no po-
drian pagarla. Sin embargo, al
agente o corredor, por cuenta de
la caja o banco hipotecario, que
la colocaba no le importaba si
iban a pagarse o no, ya que, una
vez cobrada la comision, no tenia
ninguna responsabilidad, pero el
banco que habia preparado el
contrato tendria que haber pre-
visto que no iban a poder pagar-
se a tipos tan elevados.

Cuando, como finalmente ocu-
rri¢, empezaron a caer los precios
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de la vivienda y las familias no po-
dian venderlas, y como era prac-
ticamente imposible pagar unos
tipos de interés tan elevados y cre-
cientes, tenfan tres opciones. La
primera era empezar a pagar di-
chos tipos un ano mas mientras
veian si el precio podria recupe-
rarse. La segunda era que, dado
que, a diferencia de Europa (en
donde se toman garantias adicio-
nales, como la némina o la firma
de un familiar), en Estados Uni-
dos la responsabilidad de pago es-
ta limitada exclusivamente a la ga-
rantia de la vivienda, enviaban por
correo las llaves al banco e inten-
taban volver a vivir en una de al-
quiler. La tercera era quedarse en
la vivienda hasta que les pudiesen
echar de ella, ya que, en algunos
estados de Estados Unidos, es un
juez el que tiene que dictaminar
si tiene el deudor que abandonar-
la 0 no ante un impago y a veces
deciden a favor del hipotecado.

Ahora bien, los bancos y otros
intermediarios bancarios, que ha-
bian colocado esas hipotecas a tra-
vés de los citados comisionistas,
tampoco tenian un incentivo para
intentar cobrarlas, ya que las con-
vertian en titulos y las vendian a un
vehiculo de propdsito especial, fue-
ra de su balance, con lo que se qui-
taban el riesgo y lo traspasaban a
otros que estaban dispuestos a
comprarlas. Dichas hipotecas se
agrupaban con miles de otras de
distintos tipos y de otros créditos
al consumo, automdvil, etc., y se
troceaban en tramos de distinta
calificacion crediticia que podian
colocarse separadamente en inver-
sores segun su apetito de riesgo.
En muchos paises los reguladores
obligaban al banco a que en cada
titulizacion mantuviese el primer
riesgo, o tramo de capital de dicho
conjunto de titulos, en su balance,
pero en otros no, y en los que era
obligatorio, algunos supervisores
no contrastaban si se habia cum-
plido. En definitiva, los incentivos

eran perversos, tanto para el toma-
dor como para el comisionista pa-
ra el banco, lo que producia unos
fallos de mercado, asi como de Es-
tado, muy graves.

Tercero. Otro fallo importan-
te, tanto de mercado como de Es-
tado, ha sido que muchos bancos
gue estaban titulizando hipotecas
y vendiéndolas crefan que se ha-
bian quitado el riesgo de encima,
pero finalmente resultaba que no
era siempre asi. Muchos de ellos,
al mismo tiempo que se quitaban
los titulos del balance, también
habian creado, fuera de balance,
ciertos vehiculos de inversién (SIv
y conduits), sin apenas capital, con
los que invertian en activos a lar-
go plazo, financiandose a corto
en el mercado de pagarés o papel
comercial con la garantia del ac-
tivo a largo plazo. De esa forma,
conseguian apalancar su capital
mucho mas de lo que el estudio
de sus balances aparentaba y de
lo que los requisitos minimos de
Basilea |y Basilea Il les exigian.
Ademas, los bancos lo hacian sa-
biendo que tenian un fuerte ries-
go implicito en dichos vehiculos,
ya que en realidad no eran fuera
de balance.

Es decir, estaban creando una
especie de banca paralela fuera
de balance, que tomaba recursos
a corto y los invertia con riesgo a
largo, que no estaba regulada ni
supervisada, con la Unica prome-
sa ante el supervisor de que, si fa-
llaba su financiacién a corto pla-
zo en dicho mercado, el banco se
comprometia a suministrar la li-
quidez necesaria para financiar los
vencimientos a corto plazo en di-
chos vehiculos.

Estos vehiculos tendian a pro-
ducir otro fallo de mercado muy
importante en algunos bancos,
ya que, paraddjicamente, los ges-
tores de muchos de estos vehicu-
los, para conseguir un mayor re-

torno en sus activos a largo pla-
z0, compraban los mismos pro-
ductos estructurados con garan-
tia de hipotecas subprime, con lo
que tomaban, a través de dichos
vehiculos, el mismo riesgo del que
queria deshacerse el banco al ti-
tulizarlo y venderlo a un tercero.
Lo que hacia el banco para sacar-
se el riesgo del subprime de su
balance lo deshacian sus propios
vehiculos tomando de nuevo di-
cho riesgo, sin que su equipo in-
terno de gestion de riesgo y sus
auditorias interna y externa se en-
terasen.

Tan pronto como las calificacio-
nes o ratings de dichos productos
empezaron a deteriorarse, ya que
las hipotecas subprime dejaban de
pagarse cada vez en mayor propor-
cién, los inversores en el mercado
de pagarés garantizados por ellas
empezaron a salirse, lentamente al
principio y de forma abrupta al fi-
nal, de dicho mercado. Asi, el fa-
moso 9 de agosto de 2007, el mer-
cado de papel comercial americano
con garantia de dichos productos
hipotecarios se secé bruscamente,
cayendo en unos 300.000 millones
de dolares.

Los bancos eran incapaces de
refinanciarlos, por lo que la FED y
el BCE tuvieron que inyectar cien-
tos de millardos de délares y euros
a dichos bancos para que no tu-
viesen serios problemas de solven-
cia, y posteriormente han tenido
que seguir ayudandoles a finan-
ciarlos, ya que si les hubiesen obli-
gado a reintroducirlos en sus ba-
lances, de donde no deberian de
haber salido, empezarian a consu-
mir capital regulatorio que no te-
nian, con lo que se hubiera produ-
cido una contraccion del crédito
todavia mayor de la que se esta
produciendo.

Lo mas importante es que, sin
la existencia de estos vehiculos 'y
esta banca paralela, no podria ex-
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plicarse por qué un problema que
habia surgido del sistema de crea-
cion y titulizacion hipotecaria en
Estados Unidos habia contagiado
de tal forma a los bancos euro-
peos. Ante este fallo, hay que hacer-
se la pregunta siguiente: {Como
es posible que los supervisores de
dichos bancos, tanto en Estados
Unidos como en Europa, hayan
podido permitir que sus bancos
supervisados tuvieran vehiculos en
un aparente, pero finalmente fal-
so, fuera de balance por valor de
mas de 600.000 millones de dé-
lares en Estados Unidos y de mas
de 500.000 millones de délares
en Europa? Estamos ante un fa-
llo de Estado que es dificil de com-
prender.

Cuarto. Un fallo de mercado
incomprensible ha sido el de los
propios inversores. Estos, que ges-
tionan fondos o carteras de bancos
o de pensiones o de hedge funds,
y quUe se supone que son Muy so-
fisticados (sobre todo por lo que
cobran) compraban productos es-
tructurados con rating AAA, a pe-
sar de que no llegaban a entender-
los, dada la enorme complejidad
matematica de su estructuracion.
Sin embargo, los compraban, en
todo caso, porque tenian una ren-
tabilidad mucho mayor que los AAA
tradicionales, cuando el que la ten-
gan es ya una contradicciéon en sus
propios términos.

Ante esta situacion, la prime-
ra pregunta que conviene hacer-
se es: {COmMo es posible que unos
productos estructurados, que no
se entienden ni se puede saber
cual es su riesgo directo, que s6-
lo pueden venderse bilateralmen-
te (OTC), que no tienen liquidez,
gue no estan contratados en un
mercado organizado, pueden lle-
gar a ser AAA? ¢Como es posible
que alcancen dicha calificacién
cuando, hasta ahora, sélo los bo-
nos de Estados Unidos o de otros
grandes paises desarrollados y de

las empresas lideres mundiales ha-
bian conseguido dicha calificacién
crediticia maxima, no sélo por su
gran solvencia, sino también por-
gue sus precios se conocian en ca-
da momento, ya que se contrata-
ban diariamente en mercados
organizados, tenian una enorme
liquidez y podian venderse o com-
prarse varias veces al dia?

La segunda pregunta es la si-
guiente: {COMo inversores tan so-
fisticados han podido creerse que
un producto estructurado AAA, cu-
ya rentabilidad era mas de un
punto porcentual mayor que la de
un AAA tradicional, podia ser real-
mente AAA? (Por qué tenian con-
fianza en las agencias de rating,
aunque fuese contra el sentido co-
muan mas minimo? o {por qué te-
nian una rentabilidad mucho ma-
yor para sus carteras, lo que
indicaba claramente que tenian
mas riesgo?

Quinto. Fallo tanto de Estado
como de mercado ha sido el de
las agencias de rating, o califica-
doras oficiales del riesgo de impa-
go de los activos que se emiten,
compran y venden en los merca-
dos. En primer lugar, son un oli-
gopolio (o a veces casi un duopo-
lio) y deben este status privilegiado
a su reconocimiento oficial por los
reguladores financieros, que son
los guardianes de Ultima instan-
cia de la maxima transparencia y
acceso a la informacién en los
mercados. Y lo han recibido por-
que, en principio, estos ultimos
consideran que son las mas capa-
ces, mas serias y mas independien-
tes para dar una calificaciéon sequ-
ra y eficiente de crédito a cada
titulo que se emite a fin de que
los inversores no sean engafados
por los emisores de dichos titulos,
ya sean éstos empresas, entida-
des financieras o gobiernos.

En segundo lugar, estas agen-
cias tienen ademas el privilegio de

gue no pueden ser perseguidas ju-
dicialmente, ya que no tienen res-
ponsabilidad legal o administrati-
va alguna (como los auditores)
sobre los rating que dan puesto
que estan protegidas por la segun-
da enmienda de la Constitucion
de los Estados Unidos, dado que
sus empleados estan considerados
meramente como «periodistas fi-
nancieros» que se acogen a su «li-
bertad de expresion.

En tercer lugar, dichas agen-
cias, que estuvieron correctamen-
te financiadas hasta 1970 por los
inversores, que es a los que tienen
que proteger, pasaron sin embar-
go, a partir de entonces, a ser pa-
gadas por los emisores y vende-
dores de los bonos o productos
estructurados, que es a los que
tienen que controlar, lo que ge-
neraba varios conflictos de inte-
rés. Por un lado, los emisores pue-
den decidir no contratar a una
agencia si les da un rating que
consideran que es bajo e intentar-
lo con otra que se lo dé mas ele-
vado, ya que, antes de tomar su
ultima decisién, ya saben que ra-
ting van a recibir.

Por otro lado, algunas de estas
agencias llegaron a obtener el 50
por 100 de sus ingresos califican-
do estos riesgos de impago de
productos estructurados, en su
mayoria con hipotecas subprime,
que hacia que pudieran estar ca-
da vez mas «capturadas» por es-
te tipo de productos, puesto que
tenian un incentivo claro a empu-
jarlos al maximo para mantener
su boyante y nuevo negocio. Fi-
nalmente, y esto es todavia mas
grave, algunas llegaron a vender
a los propios emisores que les pa-
gaban por su calificacion servicios
de asesoria y modelos de cémo
estructurar dichos activos para
conseguir optimizar su rating.

El resultado ha sido que los
productos estructurados califica-
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dos como AAA, que valian 100 en
2007 han llegado a valer 24 cuan-
do se han querido vender en 2008
y 2009 (cinco veces menos), que
los calificados como AA cayeron a
menos de 4 (veinticinco veces) y
que los A cayeron a menos de 2
(cincuenta veces menos de lo que
determinaba su calificacién ini-
cial). Estas caidas histéricas de va-
lor han sido desconocidas desde
que existe este sistema de rating,
lo que muestra que dichas agen-
cias han incurrido en un fallo co-
losal en su principal y Unico co-
metido, para el que ademas han
obtenido una posicion oligopolis-
tica privilegiada gracias a una de-
cision de los reguladores.

Sexto. Otro fallo de mercado
muy importante en esta crisis ha
sido el de los mismos bancosy el
de otras entidades financieras, que
no han sabido cumplir con eficien-
cia su principal cometido: el de in-
termediar entre los ahorradores
ultimos y los inversores ultimos de
un sistema econémico tomando
prestado de los primeros sus re-
cursos a corto plazo y prestando-
los a los segundos a largo plazo,
corriendo asf con los riesgos de ti-
pos de interés, de descalce de pla-
zos y de contrapartida. Por ello,
tienen que ser extremadamente
rigurosos en el control de los ries-
gos que toman.

La existencia del sistema finan-
ciero esta basada exclusivamen-
te en su capacidad de recogery
analizar informacion. Si todo el
mundo tuviese acceso a toda la
informacidn existente, no haria
falta tener un sistema bancario ni
ningun intermediario financiero.
Los bancos y otros intermediarios
solo existen porque la informacion
es asimétrica. De no ser asi, todos
los ahorradores Ultimos de la eco-
nomia prestarfan directamente a
los inversores Ultimos, ya sean em-
presas, gobiernos o familias, o in-
vertirian directamente en las ac-

ciones y los bonos emitidos por
dichas empresas o gobiernos sin
necesidad de verse obligados a
utilizar intermediarios.

Sin embargo, el problema fun-
damental de las finanzas es que
toda la informacién existente es
asimétrica, es decir, unos saben
mucho mas de cada situacion que
otros. El prestatario sabe mas so-
bre su propia solvencia o la del
proyecto que presenta para pedir
el préstamo que el banco pres-
tamista. El cliente de una asegu-
radora sabe mas sobre su proba-
bilidad de riesgo de accidente, o
sobre su probabilidad de enfer-
medad o de esperanza de vida,
gue su asegurador. El vendedor
sabe siempre mas sobre la calidad
y caracteristicas del producto o ac-
tivo financiero que quiere vender
que su comprador. Los ejecutivos
de un banco saben mas sobre su
situacion econémica y patrimo-
nial que su consejo de administra-
ciény, a su vez, su consejo de ad-
ministracion sabe mas sobre ella
gue sus accionistas, y sus accio-
nistas mas que sus acreedores, y
éstos mas que sus depositantes.

Por esta razdn existen los interme-
diarios financieros entre ahorra-
dores e inversores, porque han sido
capaces de desarrollar una ven-
taja informacional sobre cémo
recoger, analizar, calcular y ex-
plotar sus mayores conocimientos
sobre la capacidad de pago de sus
prestatarios o sobre la situacion
de solvencia de las empresas que
emiten acciones o bonos, y son
capaces, asimismo, de agrupar to-
dos los riesgos que toman de for-
ma que reducen su riesgo medio
al ser mayor su nimero, su volu-
men y su diversificacion.

Por lo tanto, esta actividad exi-
ge un grado de confianza muy ele-
vado, por parte de los deposi-
tantes o de aquellos que invierten
en sus fondos, acciones o bonos,

en la veracidad y exactitud de la
informacion que reciben de dichos
intermediarios y de sus consejos.
Este grado de confianza, si se
quiebra, como ha ocurrido en es-
ta crisis financiera, puede llegar a
paralizar la actividad de los inter-
mediarios financieros y de los mer-
cados, produciendo una situacién
de panico, de corridas bancarias
y de mercados sin actividad, con
consecuencias muy graves para la
economia en general.

Ademas, existen varias carac-
teristicas del sistema financiero
que le hace especialmente impor-
tante para la economia y la socie-
dad en su conjunto: la primera es
que, como ya se ha dicho, los
bancos y otras entidades financie-
ras son unas instituciones que to-
man prestado a corto y que pres-
tan a largo y con riesgo, e incurren
por tanto en un riesgo de tipos de
interés, de plazos y, por supues-
to, de impago de lo que han pres-
tado, lo que les hace ser muy vul-
nerables a cualquier cambio en las
condiciones econémicas.

La segunda es que los bancos,
aunque sean privados, cumplen
un servicio publico. Por ello, pue-
den producir con mayor facilidad
un fallo de mercado y de Esta-
do al mismo tiempo, ya que, por
una parte, son un bien publicoy,
por otra, una entidad con animo
de lucro. Miles de millones de pa-
gos diarios, cada uno requirien-
do un transvase o transferencia
de fondos, son realizados por los
bancos. Cientos de millones de
personas en el mundo han colo-
cado sus ahorros en depdsitos y
fondos bancarios, y han compra-
do su vivienda, su coche o finan-
ciado sus estudios 0 su empresa
con un préstamo bancario que,
bien directamente o a través de
una aseguradora, les han asegu-
rado el riesgo de accidente, ro-
bo, etc. Todas sus facturas men-
suales de electricidad, agua y
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calefaccion, asi como sus ndmi-
nas, estan domiciliadas en una
entidad bancaria.

La tercera es que estas entida-
des cumplen una tarea muy im-
portante y necesaria para la eco-
nomia, como es la de canalizar los
recursos de aquellos que ahorran
a aquellos que invierten, y tam-
bién de transferir el riesgo de
aquellos que no pueden tomarlo
a aquellos que estan dispuestos a
asumirlo. La cuarta es que una de
las politicas econdmicas que mas
relevancia tiene para suavizar las
fluctuaciones y ciclos econémicos
y para mantener la estabilidad de
precios es la politica monetaria, y
ésta necesita, para que se lleve a
cabo eficazmente, al sistema ban-
cario, que es el que la transmite
desde los movimientos auténo-
mos del tipo de interés operados
por el banco central al coste del
crédito bancario, y de ahi al resto
de la economia, lo que se llama
mecanismo de transmision de la
politica monetaria.

Esta quiebra de confianza ha
ocurrido, de nuevo y con mas
fuerza, en esta crisis, lo que ha
provocado enormes fallos de mer-
cado encadenados. Primero se
perdié la confianza de los inver-
sores en unos instrumentos fi-
nancieros complejos, garantiza-
dos por hipotecas cuya elevada
calificacién crediticia resulté ser
erronea, pero que ya se sospecha-
ba que podria serlo, puesto que
era una incongruencia total que
tuvieran un rendimiento superior
al de otros activos con su mismo
rating; pero algunos inversores
son capaces de ignorar la realidad
cuando pueden ganar mas.

Después, tras la caida de Lehman,
se perdio la confianza de los ac-
cionistas y los acreedores en los
bancos y otros intermediarios
financieros, ya que vefan que
ocultaban unas tenencias enormes

de activos deteriorados o toxicos,
y, lo que es peor, finalmente se
perdié tambien la confianza en-
tre los mismos bancos, que de-
jaron de prestarse entre si a través
del interbancario, el mayor mer-
cado financiero del mundo, por
no saber qué volumen de produc-
tos deteriorados tenian en sus ba-
lances y cuadl podia ser su solven-
Cia a corto plazo.

Es decir, si este sistema finan-
ciero y bancario, que es innata-
mente vulnerable, llega a medio
colapsar por la pérdida de confian-
za de aquellos que lo utilizan, su
impacto sobre el resto del sistema
financiero y el de éste sobre el res-
to de la economia «real» es enor-
me, como ya demostré la Gran
Depresion y ha demostrado de
nuevo y ahora esta Gran Recesion.
Por las razones anteriores, es muy
diferente la quiebra de un banco
que la de otra empresa, indepen-
dientemente de su impacto nega-
tivo sobre el mercado de trabajo.

Cuando una gran empresa in-
dustrial o de servicios va a la quie-
bra, sus competidores se alegran
porque piensan que puede ser be-
neficioso para ellos, ya que supo-
ne otro competidor menos en el
mercado y creen que pueden ab-
sorber una parte de su cuota de
mercado. Sin embargo, cuando
un banco de tamafio grande cae,
el resto de los bancos tiembla, ya
gue estan unidos por el merca-
do interbancario, que es el mer-
cado de mayor volumen de todos
los que existen, ya que el quebra-
do puede dejar de devolver enor-
mes volimenes de crédito que tie-
ne tomados a otros bancos. Si
estos Ultimos, a su vez, tienen pro-
blemas por culpa del anterior,
pueden llevar a la quiebra a otros
bancos con los que tienen lineas,
y estos ultimos a otros, y puede
producirse una caida de bancos
interconectados como fichas de
dominé.

Es decir, si el sistema banca-
rio llega a colapsar, aunque sea de
forma temporal, se pone en pe-
ligro el sistema de pagos vy el sis-
tema de crédito que utilizan dia-
riamente mas de mil millones de
personas en el mundo. Un colap-
so del sistema de pagos supone
la paralizacién de la actividad eco-
némica. Una contraccion fuerte
del crédito tiene consecuencias
devastadoras para todos los ho-
gares y empresas que lo han to-
mado y necesitan renovarlo, o que
tienen que pedir nuevos créditos.
Unos mercados que se secan y de-
jan de funcionar o que se mantie-
nen poco activos dificultan la uni-
ca financiacién alternativa que
tienen las empresas y las mismas
entidades financieras fuera del cré-
dito. Dado que el sistema finan-
ciero es enormemente complejo
y estd muy interconectado, la cri-
sis financiera de un pais grande o
de algunos intermediarios finan-
cieros grandes puede contagiar-
se al resto de los bancos y al mun-
do. Todos estos fallos del sistema
financiero llegan a producir irre-
mediablemente una grave rece-
sién que puede llegar a tener efec-
tos globales, como ha ocurrido en
esta crisis.

Todas estas caracteristicas de
los intermediarios financieros ha-
cen que resulte especialmente re-
levante que sean capaces de evi-
tar sus problemas de liquidez y de
solvencia con un adecuado con-
trol de su riesgo, que es por lo que
sus depositantes y sus acreedores
tienen su confianza depositada en
ellos. Esto hace que los bancos
tengan como principal cometido
ser lo suficientemente prudentes
para no arriesgar los recursos aje-
nos que invierten que son los de
sus depositantes, sus acreedores
y sus accionistas. Sin embargo, es-
ta crisis demuestra que muchos
bancos no han cumplido con su
cometido principal, produciendo
un fallo de mercado muy grave.
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Una parte de la culpa de que
los bancos hayan tomado un ma-
yor riesgo ha sido la tendencia cre-
ciente en estos Ultimos afos a
que, en una larga situacion de ba-
jos tipos de interés, sus accionis-
tas exigieran cada vez un mayor
retorno a corto plazo a sus accio-
nesy que el sistema de remune-
racion de sus ejecutivos premiara
cada vez un mayor retorno a cor-
to plazo a sus inversiones. Esto ha
llevado a que se haya olvidado
que cada mayor toma de riesgo a
corto plazo puede producir pér-
didas a medio plazo. Asimismo,
se han utilizado féormulas de cap-
tacion y de remuneracion de sus
ejecutivos en las que se les hacia
incurrir en una situacion de riesgo
moral en la que nunca perdian, pa-
sase lo que pasase.

Primero se les daba una canti-
dad a fondo perdido para poder
contratarlos de otro competidor,
o0 se les garantizaba un bonus o
prima durante un par de afios o
tres. Segundo, se les pagaba un
bonus anual de acuerdo con los
beneficios del afio, olviddndose
de lo que es realmente un banco,
que toma riesgos que tardan en
madurar y que a veces se pagan
con creces varios anhos mas tarde,
al surgir los llamados riesgos de
cola. Tercero, se les aseguraba un
«paracaidas dorado» en caso en
que fueran despedidos. Con este
paquete, sélo se les incentivaba a
tomar cada vez mayor riesgo, ya
que ello producia un bonus ca-
da vez mas elevado, y si se termi-
naba perdiendo y eran despedi-
dos, también salian ganando.

Séptimo. Un grave problema
de fallo de Estado en esta crisis es
que la historia ha vuelto a repetir-
se una vez mas, y que los regu-
ladores no parece que hayan
aprendido de las lecciones de la
Gran Depresion, ya que han vuelto
a pensar que los bancos podian
tener una regulacion mas laxa, o

incluso que podian autorregular-
se ellos mismos. Hasta la Gran De-
presion, los bancos no estaban ca-
si requlados. Sélo entonces, ante
la evidencia de la vulnerabilidad
de la actividad de los bancos, de
las enormes pérdidas sufridas por
sus depositantes, por sus accio-
nistas y por sus acreedores, se dis-
cutio si sélo deberfa haber dos ti-
pos de bancos: unos que estaban
autorizados a tomar depdsitos,
pero que sélo podian invertirlos
en activos totalmente seguros 'y
de elevada calidad, y otros que
tendrian prohibido el acceso a di-
chos depdsitos, que debian de fi-
nanciarse exclusivamente en los
mercados de deuda fija y variable,
que eran los que podian prestar a
los inversores y a los consumido-
res con riesgo, y que no debian
de estar regulados.

Finalmente, se decidio lo si-
guiente: Primero, crear un fondo
de garantia de depdsitos (FDIC)
para evitar que los depositantes
volviesen a perder la confianza en
los bancos en el futuro y para que
no llevasen a cabo corridas de de-
pdsitos que provocaban la quie-
bra de los bancos. Segundo, au-
torizar a la Reserva Federal para
que pudiese actuar como presta-
mista de Ultima instancia de los
bancos, inyectandoles la liquidez
necesaria para evitar que llega-
sen a tener problemas de solven-
ciay, finalmente, quebrar. Ter-
cero, aprobar la ley Glass-Steagall,
gue establecia la separacién de
los bancos en dos tipos: por un
lado, los comerciales que toma-
ban depdsitos del publico y que
los prestaban a riesgo, que esta-
rfan sujetos a una estrecha regu-
lacion por las agencias federales,
y por otro, los de inversién, que
no podian tomar depdsitos del
publico y que debian de finan-
ciarse en los mercados de renta
variable y renta fija, sin necesidad
de estar regulados como los an-
teriores.

Como ocurre a menudo, esta
solucién cred, a su vez, un proble-
ma y un fallo de mercado: si los
bancos velan que los depositan-
tes no iban a sufrir fuertes pérdi-
das ya que estaban garantizados
sus depdsitos y el banco central
iba a ayudarles en caso de que
ellos tuviesen dificultades de liqui-
dez o de solvencia, tendrian un in-
centivo claro a tomar mas riesgo,
es decir, estaban en una situacion
que se ha dado en llamar de azar
o de riesgo moral. Azar o riesgo
moral es aquella situacion en la
gue una parte es responsable de
los intereses de otra, pero tiene
un fuerte incentivo a poner sus in-
tereses por delante de los de la
otra parte. De forma muy colo-
quial, se resume con la frase si-
guiente: «si sale cara gano yo y si
sale cruz pierdes tu». En este ca-
so, estaba claro que el banco era
el que salia ganado si su mayor
toma de riesgo salia bien, y que
el Estado o el contribuyente era el
que salia perdiendo si salia mal,
con lo que el banco ganaba en
cualquier caso, de ahi la légica de
su incentivo para tomar mas ries-
go. Por esa razén, desde la Gran
Depresion y tras la Segunda Gue-
rra Mundial, su regulacién fue ca-
da vez mas estrecha.

Sin embargo, a pesar de todo
lo ocurrido en la Gran Depresion
y anteriormente, a partir de los
anos 1980 surge una tendencia
creciente hacia la desregulacion y
a la autorregulacién bancaria que
tiene sus origenes en una nueva
corriente de la teorfa econdmica,
que pasa a ser dominante tras la
crisis del pensamiento keynesia-
no, que no fue capaz de explicar
la primera crisis de oferta provo-
cada por la subida del precio del
petréleo en 1973-1974. Esta nue-
va corriente tedrica, basada en las
tesis y las hipotesis de las expec-
tativas racionales de todos los
agentes y de los mercados eficien-
tes y completos, y en el desarro-
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llo de nuevos modelos macroeco-
némicos en los que los mercados
financieros son neutrales para la
actividad econémica porque son
casi perfectos, fue la base también
de una corriente politica.

Margaret Thatcher y Ronald
Reagan iniciaron un periodo en el
gue se tomaron medidas basadas
en estas hipdtesis, no contrasta-
das suficientemente por la eviden-
Cia empirica, como se habia de-
mostrado tras la Gran Depresion
y como se ha vuelto a demostrar
en esta crisis financiera que ha
provocado una Gran Recesién. Por
ejemplo, a pesar de que la eviden-
cia histérica mostraba repetida-
mente que mantener los tipos de
interés muy bajos durante mucho
tiempo producia irremediable-
mente burbujas de activos finan-
cieros e inmobiliarios que, al es-
tallar, ponian en peligro el sistema
financiero y real, hubo una politi-
ca deliberada de mantenerlos muy
bajos con lo que, en sélo una dé-
cada, se habian producido dos
enormes burbuijas, la del dot.com
en 2000 y la financiera e inmo-
biliaria en 2007.

Otra gran paradoja es que, in-
cluso hoy, los bancos centrales uti-
lizan mayoritariamente para su to-
ma de decisiones los llamados
modelos dinamicos estocasticos
de equilibrio general (DSGE), en los
gue da la casualidad de que no
tienen cabida las burbujas de los
precios de los activos financieros
e inmobiliarios y sus desplomes
consiguientes, ni tampoco juegan
ningun papel en dichos modelos
los mercados financieros, ni exis-
te en ellos la posibilidad de que
haya desempleo. La razon esta en
gue consideran como dada la hi-
potesis de que los mercados son
eficientes, con lo que todos los
precios de los activos financieros
son siempre correctos, ya que re-
flejan su valor fundamental pues-
to que los agentes y operadores

de dichos mercados son totalmen-
te racionales, y cada precio refle-
ja siempre toda la informacién dis-
ponible.

Por esta razén, hasta ahora, los
bancos centrales han tendido a
concentrarse exclusivamente en
controlar que se cumplan sus ob-
jetivos de inflacion de los precios
al consumo a medio plazo, pero
no han tomado medidas para evi-
tar un exceso en el crecimiento de
los precios de los activos, que son
los que al final producen graves
problemas de inestabilidad finan-
ciera y bancaria, y enormes crisis
con un coste enorme para la so-
ciedad, como ha ocurrido en Ja-
pén en 1990 y ahora en el mun-
do en 2007.

Pues bien, a pesar de estas
burbujas financieras y sus corres-
pondientes crisis recurrentes a lo
largo de la historia, paraddjica-
mente, la corriente académica do-
minante durante las tres Ultimas
décadas ha seguido siendo la de
la «hipotesis de los mercados fi-
nancieros eficientes» (EMH), en
conjuncién posterior con la «hi-
poétesis de las expectativas racio-
nales» (REH), que establecen que
los mercados financieros son efi-
cientes y sus precios son correc-
tos y que, ademas, esta misma ra-
cionalidad la muestran todos los
ciudadanos ante las decisiones de
politica econdmica, lo que hace
que éstas tiendan a tener poca efi-
cacia, ya que dichos ciudadanos
las han descontado con anterio-
ridad a ser tomadas.

Y, lo que es mas sorprendente,
estas ideas se han mantenido sin
tener en cuenta a los tres premios
Nobel de Economia George Aker-
loff, Joseph Stiglitz y Michael Spen-
ce, quienes ganaron, en 2001, su
premio por demostrar las incon-
sistencias, ineficiencias y fallos de
los mercados financieros y de
otros, derivados de la existencia

de informacién asimétrica en to-
dos ellos, lo que producia pro-
blemas de seleccién adversa, de
comportamiento de rebafno, de
contagio y de riesgo moral. Y sin
tener tampoco en cuenta a uno
de los primeros premios Nobel de
Economia, Herbert Simon, quien,
ya en 1978, plante¢ las dificulta-
des de la toma de decisiones co-
rrectas en la empresa y los fallos
de la economia neoclasica al ex-
plicarlas, asi como la importancia
de la racionalidad limitada (boun-
ded).

Ni tampoco a Maurice Allais,
premio Nobel en 1988, que habia
mostrado las «paradojas de Allais»,
en las que decisiones de inversién
que parecian correctas segun di-
chas hipétesis no lo eran, y lleva-
ban irremediablemente a pérdi-
das. Ni, por ultimo, a otros dos
premios Nobel de Economia de
2002, Daniel Kahnemann y Ver-
non Smith (Amos Twersky, fue s6-
lo mencionado porque, al fallecer
unos meses antes, no pudo reco-
gerlo), quienes recibieron su pre-
mio por demostrar que los agen-
tes, inversores y operadores de los
mercados financieros tienden a
mostrar una racionalidad limita-
da en general, pero especialmen-
te limitada en situaciones de in-
certidumbre elevada.

Sin embargo, y paradoéjicamen-
te, esta crisis financiera probable-
mente no hubiera ocurrido si los
inversores y los agentes en los
mercados bancarios y financieros
se hubieran creido estas hipotesis
de las expectativas racionales y de
los mercados eficientes. Por un la-
do, los creadores de la hipotesis
de los mercados eficientes, como
Eugene Fama, propugnan que,
como no pueden nunca obtener-
se rentabilidades superiores a las
del mercado y batirlo, ya que en
cada momento consigue que sus
precios reflejen toda la informa-
cion disponible, lo mejor es inver-
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tir solamente en indices bursati-
les, y no gastarse el dinero en bus-
car informacién o pagar a aseso-
res financieros o gestores que son
muy caros. Es decir, los inversores
y los financieros no han seguido
las pautas del paradigma domi-
nante que habian estudiado en las
universidades y escuelas de nego-
cios, sino que han intentado ba-
tir al mercado, arriesgando mas e
invirtiendo en nuevos productos
financieros estructurados que no
entendian, que eran iliquidos y
gue no estaban contratados en
mercados organizados.

Por otro lado, los agentes eco-
ndémicos no han dado pruebas de
gue su comportamiento seguia el
que los creadores y propulsores
de las hipdtesis sobre las expecta-
tivas racionales, como Lucas, Sar-
gent y Prescott esperaban que fue-
se. Ante unos tipos de interés tan
bajos y mantenidos durante tan-
to tiempo, lo l6gico es que la res-
puesta de unos agentes economi-
camente racionales hubiese sido
la de aumentar sus expectativas
de una mayor inflacién y de unos
mayores tipos de interés futuros,
y l6gicamente se hubiesen endeu-
dado en menor medida de lo que
lo han hecho. Sin embargo, las fa-
milias americanas han optado por
seguir tomando créditos para con-
sumir mas, para invertir en pro-
ductos financieros o para comprar
una nueva vivienda hasta conse-
quir llegar a tener algo insolito,
como una tasa de ahorro nega-
tiva, acelerando asf la burbuja de
activos financieros y reales.

Octavo. Problema importan-
te de fallo del mercado es el de
aquellos bancos que no han ges-
tionado su riesgo de forma correc-
ta y suficiente. Unas veces, como
se ha sefialado mas arriba, por la
presion de sus accionistas para
conseguir un retorno mas eleva-
do sobre su capital, otras veces
por el sistema de remuneraciéon

de sus ejecutivos, que incitaba a
la toma de mayor riesgo, y otras,
porque sus ejecutivos pensaban
gue su financiacion iba a conti-
nuar siendo barata a largo plazo,
ya que los tipos de interés conti-
nuarian siendo bajos.

Sin embargo, también han
mostrado la enorme debilidad que
tiene la metodologia dominante
para medir el riesgo basada en el
value at risk, o VaR, ya que sélo mi-
de los efectos sobre una entidad
financiera aislada de un aconteci-
miento extraordinario en un perio-
do corto de tiempo. Ahora bien,
esta forma de medir el riesgo no
funciona cuando éste es sistémico,
es decir, cuando esta en riesgo la
estabilidad de todo el sistema ban-
cario o financiero. De ahi que ha-
ya que encontrar otros sistemas de
medicién que tengan en cuenta la
probabilidad de que esto ocurra.

Por eso, los economistas Adrian
y Brunnermeier han propuesto una
nueva medida, el CoVaR que es un
VaR condicionado al de los demas
bancos, ya que toma en conside-
racion los rebosamientos y externa-
lidades de riesgos entre bancos que
pueden llevar a movimientos en es-
piral del riesgo. Si un banco gran-
de 0 un grupo de bancos necesitan
reducir su balance y desapalancar-
se vendiendo activos, esto puede
tener un efecto negativo sobre los
precios del mercado que puede for-
zar a que otros bancos tengan tam-
bién que hacerlo, lo que lleva a mu-
chos mas, y al final la mayoria se ve
forzado a hacerlo, produciéndose
un proceso de retroalimentacion
positiva hasta que se produce una
fuerte contraccién del crédito, que
es lo que hay que evitar a toda cos-
ta por sus efectos negativos sobre
el conjunto de la economia.

Asimismo, las pruebas de es-
fuerzo, o stress test, deben hacer-
se teniendo en cuenta la probabi-
lidad de un riesgo sistémico para

que sean mas realistas. Por ejem-
plo, en esta crisis financiera hubo
un momento en que todos los
mercados se tornaron iliquidos y
todos los riesgos se correlaciona-
ron, con lo que los beneficios de
la diversificacion se esfumaron.
Muchas coberturas dejaron de
funcionar, como la de utilizar un
bono y un DS colateralizado: nor-
malmente, si la empresa parece
gue va a suspender pagos, el pre-
cio de su bono caey el de su DS
sube, y si embargo ambos caye-
ron a la vez por falta de liquidez.

Asimismo, se ha exagerado en
la utilizacién de sistemas de ges-
tion de riesgos excesivamente so-
fisticados y complejos, con lo que
s6lo se consigue perder transpa-
rencia y hacer cada vez mas dificil
detectar errores, ya que se da una
creciente dependencia de los su-
puestos, con lo que aumenta la
probabilidad de que alguno sea
erréneo. Una buena gestion de
riesgos empieza con las reglas ba-
sicas de sentido comun y de pru-
dencia, y no con modelos comple-
jos transferidos de la fisica que trata
de la materia, y que nunca pueden
aplicarse a la condicién humana.

Otro problema detectado en la
gestion del riesgo es que, ante la
presion de los accionistas y de los
analistas para que los bancos con-
sigan un mayor retorno por ac-
cion, el riesgo cada vez tiende a
pagarse mejor, con lo que las ac-
tividades de toma de riesgo esta-
ran mejor pagadas y atraeran un
mayor nivel de talento; en conse-
cuencia, los que toman riesgo pa-
san a dominar a los que lo con-
trolan, con lo que la eficiencia de
estos ultimos se reducird, ya que
los que controlan el riesgo deben
siempre saber tanto como aque-
llos que lo toman. El resultado fi-
nal es un mayor riesgo, un menor
control de éste y mayores proba-
bilidades de tener problemas de
solvencia futura.
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Noveno. Otro fallo de mer-
cado, y también regulatorio, ha
sido el enorme desarrollo de los
mercados bilaterales, u over the
counter (071C), de derivados, tan-
to los de tipos de interés como
los de divisas y los de crédito,
que han llegado a alcanzar vo-
[Umenes desconocidos historica-
mente. A mediados de 2008, de
un total de valor nocional de to-
dos los mercados de derivados
de 700 billones (europeos) de
dolares, el 86 por 100 eran OTC,
con 600 billones de dolares, y s6-
lo 100 billones eran los contra-
tados en mercados organizados
y regulados, como el Chicago
Mercantile Exchange (CME) en Es-
tados Unidos o el Liffe en Euro-
pa. Estos mercados 0O7C, a dife-
rencia de los demas mercados de
acciones, de bonos y de futuros,
no estan regulados ni tienen un
sistema central de riesgo de con-
trapartida, lo que hace que pue-
dan tener problemas graves de
impago en caso de una crisis
profunda.

El mercado de ¢ps (credit de-
fault swaps), en el que se asegu-
ran los inversores de bonos o los
acreedores de un crédito de su
riesgo de impago, ha llegado a te-
ner 63 billones de ddlares de va-
lor nocional, cifra superior a los
57 billones de dolares de PIB mun-
dial, aunque no son cifras com-
parables, ya que la primera es un
stock y la segunda es un flujo
anual. Este mercado funciona con
un agente A que vende proteccion
a otro B, que compra proteccion
contra una caida del rating, una
reestructuracién o un impago de
un crédito o un bono de un de-
terminado pais o empresa, a cam-
bio de un honorario.

El problema que han tenido es-
tos mercados de CDs es que han ido
pasando de un mercado de venta
y compra de proteccién —en el
gue el primero tiene un bono o un

crédito sobre el que quiere prote-
gerse en caso de impago y el se-
gundo esta dispuesto a darle di-
cha proteccién porque tiene la
cobertura contraria, 0 porque con-
sidera que el honorario que reci-
be es adecuado— a otro mercado
de pura especulacién, en el que
ninguno de los dos posee ningun
activo del que protegerse y sélo
apuestan a que un impago o
«evento de crédito», como se di-
ce en su jerga, suceda o no. Este
mercado no tiene nada que ver
con un mercado de seguro tradi-
cional, ya que el que vende pro-
teccién no tiene la obligacion de
tener requisitos de capital, como
los aseguradores, y ademas al
comprador de proteccion le es
muy dificil conocer el riesgo de
contrapartida del vendedor de pro-
teccién, mientras que en el caso
del asegurador es una empresa re-
gulada.

Ademas, este mercado ha pa-
sado de vender y comprar protec-
ciéon de simples bonos y créditos a
vehiculos de inversion (SIv) y a pro-
ductos estructurados, como ABS,
MBS y CDO, de los que la informa-
cién es mucho menos cierta, y fi-
nalmente a ser s6lo un mercado
mayoritariamente de apuestas so-
bre eventos de crédito futuros en
los que ni el comprador ni el ven-
dedor de proteccion sean propie-
tarios de ninguno de los activos
gue se contratan. La quiebra de
Lehman fue el momento decisivo
para probar la eficiencia de este
mercado y deshilvanar la marafa
de contrapartidas que resultaron
de sus impagos.

Por todas estas razones, los re-
guladores han decidido que tie-
nen que tener la misma infraes-
tructura que los mercados de
futuros regulados, es decir, un sis-
tema centralizado de compensa-
cion de contrapartidas (CCp) para
gue, en todo momento, se conoz-
can los pasivos potenciales de ca-

da participante en el mercado. Es-
ta cdmara de compensacion vy li-
quidacion centralizada asume el
riesgo de contrapartida de los par-
ticipantes en todos los contratos
y lo hace publico, obligando a los
participantes a que lo garanticen
aportando a un fondo centraliza-
do para hacer frente a los impa-
gos. Ademas, las posiciones netas
de cada uno de los participantes
se conocen en todo momento y
deben de ser inmediatamente cu-
biertas por un colateral que las ga-
rantice.

Décimo. Un ultimo fallo regu-
latorio ha sido la aprobacion del
sistema de Basilea Il. Las dos no-
vedades de este sistema han sido
que los requisitos de capital han
pasado a depender del riesgo pon-
derado o ajustado, ya que Basilea |
discriminaba muy poco el riesgo
y su peso relativo para determinar
su requisito minimo de capital, es-
tablecido en el 8 por 100 del to-
tal de sus activos. En Basilea Il, la
gestion del riesgo se encomienda
a los mismos bancos, en el caso
de que sean lo suficientemente
grandes como para poder costear
la construccién de modelos inter-
nos muy sofisticados para la medi-
cién y ponderacién de sus riesgos
(aunque estos modelos tengan
que ser aprobados previamente
por su supervisor), y a las agen-
cias de rating, en el caso de los
bancos mas pequenos que no
puedan incurrir en los elevados
costes de tener dichos modelos
internos y de aplicarlos.

Es decir, paraddjicamente, Ba-
silea Il deja que los mismos ban-
cos grandes, muchos de los cua-
les han mostrado una deficiente
gestion interna de su riesgo, se
encarguen de calcular su propio
riesgo y de determinar sus propios
requisitos de capital y que las
agencias de rating, que han falla-
do estrepitosamente en su califi-
cacion de los productos estructu-
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rados y luego toxicos, se ocupen
de calcular y ponderar el riesgo de
los bancos medianos y pequenos.
Tras su entrada en vigor, se ha lle-
gado a la paradoja de que bancos
gue con Basilea | tenfan que tener
un 8 por 100 de capital sobre sus
activos totales han conseguido,
con Basilea Il, tener sélo un 4 por
100 de dichos activos ajustados
por su riesgo, al ser calculado és-
te por ellos mismos, lo que les per-
mitia apalancarse, en lugar de
12,5 veces su capital, 25 veces.

Finalmente, Basilea Il no logra
reducir el caracter tan prociclico
del sistema financiero, que hace
gue crezca en exceso el crédito en
las fases expansivas del ciclo, que
es cuando menos se necesita pa-
ra que el crecimiento se manten-
ga dentro de sus tasas potencia-
les, y que lo haga muy poco en las
fases recesivas del mismo, que es
cuando mas se necesita para sua-
vizar la recesiéon. Lo que conviene
es que Basilea Il exija relativamen-
te mayores requisitos de capital
en las fases expansivas del ciclo,
que es cuando menos se necesita
que crezca el crédito, y relativa-
mente menores requisitos de ca-
pital en las fases recesivas, que es
cuando mas crédito se necesita
para suavizar la recesion. Con ello
puede evitarse el problema actual,
en el que la fuerte contraccién del
crédito magnifica la recesion, y
evitar que el crédito se dispare en
las fases expansivas del ciclo, ace-
lerandolas en exceso.

Once. El Ultimo fallo que ha
sido detectado en esta crisis finan-
ciera es la importancia de los ban-
cos sistémicos, a los que no pue-
de dejarseles caer, ya que pueden
volver a producir una crisis sisté-
mica nacional y también global
con consecuencias econémicas
muy graves para el conjunto de la
economia mundial. Los bancos
grandes y sistémicos, que saben
que en caso de llegar a tener pro-

blemas de solvencia van a ser sal-
vados, tienen un incentivo a to-
mar mayores riesgos que un ban-
co pequeno o mediano, que sabe
que puede quebrar y que, si esto
ocurre, nadie va a salvarlo.

El problema de estos bancos
es muy diferente del de los ban-
cos que pueden llegar a ser de-
masiado grandes para poder ser
salvados por los contribuyentes de
su pais de origen, pero que no son
sistémicos para el resto del siste-
ma bancario mundial. Estos ban-
cos necesitan ser salvados, ya que
el coste de que caigan es muy su-
perior al de tener que salvarlos.

Es decir, existen bancos gran-
des que no son sistémicos y otros
que si lo son. Los primeros son
bancos comerciales que mayorita-
riamente dan créditos al por me-
nor o a pequefas y medianas em-
presas y cuyos clientes grandes al
por mayor son sélo las empresas
grandes y bien conocidas de los
paises en los que estan ubicados,
que tienen la mayor parte de sus
activos cubiertos por depésitos,
que no estan apalancados mas alla
de sus requisitos minimos de ca-
pital, que no tienen SIvV y conduits
fuera de balance, que no tienen
grandes posiciones en el interban-
cario a corto plazo ni tampoco en
los mercados de derivados, salvo
por cuenta de sus clientes, que sus
posiciones de tesoreria son nor-
males, que no especulan con po-
siciones propietarias y que su pre-
sencia internacional esta basada
en filiales con su propio capital y
reservas propias que financian en
cada mercado y bajo el control de
su regulador y supervisor nacional.

Lo peor que puede pasarle a
un pals es tener pocos bancos,
muy grandes y universales, y que
ademas sean globales, que estén
muy especializados en la banca al
por mayor y en la banca de inver-
sién, y que ademas estén mayori-

tariamente financiados en los mer-
cados, y no con depdsitos.

Estas son las razones por las
cuales no puede aplicarse el mis-
mo tratamiento a unos bancos de-
masiado grandes y a otros que son
muy diferentes. La idea de que es-
te tipo de bancos deben tener to-
dos ellos unos mayores requisitos
minimos de capital regulatorio no
serfa equitativa, ya que unos tie-
nen mayores niveles de riesgo que
otrosy, por lo tanto, mayores pro-
babilidades de tener que ser res-
catados por el Estado con cargo a
los contribuyentes que los que tie-
nen menores niveles de riesgo y
ademas éste esta mas diversifica-
do. Esta distincion de niveles de
riesgo, y por lo tanto de niveles de
capital regulatorio, tendria que ser
llevada a cabo por el banco cen-
tral, su supervisor, que es el que
mejor puede apreciar sus niveles
de riesgo.

Otra propuesta alternativa, mas
de mercado, es que cada banco
de estas caracteristicas, ademas
de mantener sus niveles minimos
normales de capital regulatorio,
tendria que emitir deuda subor-
dinada, no garantizada y a diez
anos, por un porcentaje variable
del total de sus activos, lo que im-
pone una mayor disciplina en di-
chos bancos, ya que los que la
compren seran los ultimos en co-
brar y haran todo lo posible para
que el banco no incurra en ries-
gos. Otra disciplina mas facil de
aplicar es determinar que sus acree-
dores tengan la obligacion de con-
vertir su deuda en capital si éste
se acerca a cero.

También se ha propuesto que
estos bancos pongan suficiente co-
lateral en forma de capital para
asegurar toda su deuda y, cada vez
que baja el precio de los activos
subyacentes, medido por el corres-
pondiente aumento del precio de
su credito o de su CDS, sus accio-
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nistas recibiran una llamada al
margen por la diferencia y tendran
que aportar nuevo capital.

Otra alternativa ha sido la idea
de un seguro contingente del Es-
tado, que se obliga a inyectar ca-
pital en caso de una crisis a cam-
bio de una prima de seguro anual.
Otra propuesta es que el banco
central emita unas garantias de
seguro del balance de dichos ban-

cos que sean transferibles y que
puedan cotizar en un mercado.
Cada una de estas garantias da el
derecho a su propietario a una ga-
rantia por parte del banco central
a todos los activos durante una
crisis sistémica. Finalmente, tam-
bién se ha propuesto que los ges-
tores de estos bancos envien ca-
da afo a su principal reguladory
supervisor un plan explicando c6-
mo van a hacer frente a una po-

tencial quiebra, y este plan debe
de ser puesto al dia y refinado ca-
da afo.

En definitiva, hay que encontrar
una solucién a este serio proble-
ma, pero debe hacerse de forma
claramente diferenciada, teniendo
en cuenta en cada banco al que se
aplique su nivel de riesgo, de inter-
conexion y de globalidad, y su gra-
do de riesgo sistémico.
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