Resumen

La crisis financiera actual surge, entre otras
cosas, como resultado de una expansion del
crédito cuya magnitud no es soportable por el
sistema econémico. Dicha perturbacion finan-
ciera de notable envergadura, iniciada en el
verano de 2007, presenta una duracién, im-
pacto socio-econémico y resultados finales des-
conocidos. Son diversos los factores que han
inducido a una mayor intensidad de los com-
portamientos gregarios, y al aumento de la
frecuencia e importancia de las crisis financie-
ras. Los gobiernos y los bancos centrales in-
tentan conducir y suavizar el proceso para evi-
tar un estallido, siendo de gran transcendencia
el hecho de que el esfuerzo regulador ha con-
siderado exclusivamente el riesgo microeco-
némico, sin tener en cuenta el riesgo cada vez
mayor de una crisis sistémica como la actual.
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Abstract

The former financial crisis arises, within
other things, as a result for the credit expan-
sion, which size is not to be withstood by the
economic system. Such financial disruption,
initiated in the summer of 2007 and noticea-
ble for its magnitude, presents an uncertain
duration, socioeconomic impact, and final out-
come. There are several factors that have in-
duced to a higher intensity in the gregarious
behavior, and to an increase on the frequency
and the importance of financial crises. Govern-
ments and Central Banks are trying to conduct
and soften the process to avoid an explosion,
becoming especially transcendent the fact that
the regulatory effort has considered exclusi-
vely microeconomic risk, without taking into
account the higher risk of a systemic crisis like
the present one.

Key words: crisis, financial system, pers-
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Mucho se ha escrito sobre panicos y manias, mucho mas de lo que con el
mas esclarecido intelecto somos capaces de sequir o imaginar, pero una

cosa si que es cierta: que en determinadas épocas un monton de gente
estUpida tiene un montoén de estipido dinero... A intervalos, por causas que
no hacen al propdsito actual, el dinero de esas personas (el capital ciego del
pais, como lo llamamos) es particularmente dilatado e insaciable,; busca ser
devorado por alguien y se produce una “plétora”; encuentra a alguien y se
produce una “especulacién”; es devorado y se produce el “panico”.

W. Bagehot, Ensayo sobre Edward Gibbon citado por Kindleberger (1989: 17)

Hay una diferencia cardinal entre la banca y otros tipos de negocios;

se deben correr muchos menos riesgos en la banca que en el comercio, y
también se deben tomar muchas mas precauciones. En los negocios
ordinarios, el comerciante puede anadir al precio de coste de los articulos
que vende una gran utilidad mercantil, digamos del 10 al 15 por 100,
pero el banquero tiene que contentarse con el interés del dinero,

que en Inglaterra no es mayor del 5 por 100 en promedio.

Por tanto, el negocio de un banquero no puede resistir tantas

cuentas incobrables como el de un comerciante, y debe mostrar

una cautela mas grande para escoger a sus prestatarios.

W. Bagehot, Lombard Street... (1873: 141).

I. CAMBIOS EN LAS IDEAS
SOBRE LAS FINANZAS

UY recientemente (26 de
M julio de 2009) Samuelson

sefialaba que habia que
volver a los mayores de 94 anos
(él naci6 en 1915) para poder en-
tender algo de la crisis financiera
actual. He seguido en esto su con-
sejo y recurro a Bagehot, el legen-
dario editor de The Economist 'y
autor de Lombard Street, para en-
cabezar este trabajo.

Pido comprension por lo pun-
tilloso que seré con el tiempo, no
en el sentido de Marshall, que lo
consideraba la variable esencial,
sino en el cronolégico, tratando
de ser preciso en cuanto al mo-
mento. Mucho me temo que se-
ré en lo Unico que sea preciso. Me
explicaré.

Los numerosisimos analistas de
la crisis financiera actual tienen

buen cuidado en precisar la fecha
en la que realizan su analisis, y se
pronuncian sobre asuntos tan de-
licados como la duracién de la cri-
sis, su impacto en la economia o
Sus consecuencias sobre la regu-
lacién o supervisién financiera. Tie-
nen buenas razones para hacerlo.
Estamos inmersos en una pertur-
bacién financiera de gran calado
que se inicié en el verano de 2007;
no conocemos su duracion ni su
impacto socio-econémico, ni tam-
poco sus resultados finales.

Tanta incertidumbre deberia in-
ducir a la prudencia. Me apresuro
a senalar que preparo este trabajo
en el verano del 2009, cuando se
cumple el sequndo afio de la cri-
sis, y o hago con los conocimien-
tos y la perspectiva que tengo en
este momento.

Los economistas no sabemos
demasiado de las reacciones de
los mercados financieros, por de-
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cirlo con suavidad; de las crisis fi-
nancieras, aun menos; y nuestra
capacidad de predecirlas es noto-
riamente nula. Es comprensible
que las personas sin formacion
econdmica denuncien la incapa-
cidad de previsién como prueba
de ineptitud, pero los economis-
tas profesionales tenemos con-
ciencia de la precariedad de nues-
tro conocimiento para intentar la
prediccion, sobre todo en mate-
ria financiera.

Mancur Olson (2000: 22) se-
fialé respecto a nuestra capacidad
de anticipar el futuro:

Si bien a algunos se les dan peor
las profecias que a otros, no hay
nadie capaz de hacer predicciones
generales y fiables con regulari-
dad. Sin embargo, toda inversion
implica algun tipo de prediccion,
implicita o explicita. Una econo-
mia moderna es un sistema ma-
ravillosamente complejo que con-
verge continuamente hacia un
equilibrio general. Pero nunca
consigue llegar a éste porque se
enfrenta incesantemente a nue-
vas oportunidades y conmocio-
nes. Si ni siquiera hay informacién
suficiente para calcular con deta-
lle o precision la situacion presen-
te de una economia, menos aun
serd posible calcular su posicion
futura.

Por eso, continda el economis-
ta norteamericano, las decisiones
en economia abarcan un amplio
espectro, y como se tiene con-
ciencia de lo precario de los fun-
damentos, las sociedades avan-
zadas son tolerantes respecto a
los errores y fracasos empresaria-
les. Lo esencial es que se advier-
tan sefales que permitan la co-
rreccion y reorientacion del flujo
inversor.

El mundo de las finanzas es de
una complejidad extraordinaria.
Es engafnosa la simplicidad y la 16-

gica de las crisis financieras que
se advierten con toda claridad, pe-
ro «a posteriori», puesto que en
todas las crisis hay elementos de
desmesura, a veces escandalosos,
que conducen a rupturas abrup-
tas en las tendencias. Fijémonos
en la crisis actual cuyo detonante
—s6lo detonante— han sido las
hipotecas de baja calidad (subpri-
me).

Cualquiera al que se le expli-
que la génesis de la crisis actual,
los instrumentos financieros que
se han utilizado y los supuestos
establecidos para sostener el boom
del crédito a la construccion (alza
continua del precio de la vivien-
da, endeudamiento progresivo de
las familias, y liquidez de los mer-
cados) advierte ahora de la esca-
sa solidez del entramado.

Muchos preguntan, con razén,
{cdmo es posible dar créditos hi-
potecarios a personas sin patrimo-
nio ni empleo con la Unica garan-
tia de la vivienda que se financia?
Excelente cuestién, pero no es so6-
lo que los créditos se concedieran
sin rigor, es que la vivienda se con-
virtié en un activo financiero mas,
y las continuas renovaciones de
los contratos hipotecarios permi-
tfan la obtencion de recursos pa-
ra financiar el consumo de las fa-
milias y sostener el crecimiento
econémico y el empleo, sobre to-
do en los Estados Unidos.

La vivienda, un bien de inver-
sién a largo plazo y con liquidez
reducida, se ha transformado, me-
diante la innovacion financiera, en
un activo que, agrupado a otros
a través de la titulizacion, permi-
te que el activo resultante tenga
liquidez inmediata en los merca-
dos financieros.

Sobre esos cimientos poco fir-
mes se ha edificado, sin embar-
go, un edificio gigantesco. La cri-
sis actual es el resultado de una

expansion del crédito cuya mag-
nitud no es soportable por el sis-
tema econémico. Es inevitable que
esa desmesura (apalancamiento)
se reduzca. Los gobiernos y los
bancos centrales intentan condu-
cir y suavizar el proceso para evi-
tar un estallido. Esa es la esencia
de la crisis actual.

Ahora bien, en esos esfuerzos
se incurre en una cierta contradic-
cién, puesto que el adelgazamien-
to de la deuda del sector priva-
do va acompanada del rapido
ascenso de la deuda publica, cuya
carga financiera es ahora tolera-
ble, con tipos de interés nominales
muy bajos y negativos en términos
reales. Se trata de una posicién fra-
gil e inestable que precisara correc-
cién en el futuro, pero en la actua-
lidad el mayor endeudamiento
publico es la consecuencia inevita-
ble de la contencién de la crisis fi-
nanciera.

Un cuadro aparentemente tan
nitido como el que ha provocado
la crisis ¢no han podido advertir-
lo en su gestaciéon tantos exper-
tos financieros como hay en el
mundo? La especializacion en fi-
nanzas ha absorbido a mas de la
mitad de los estudiantes de las es-
cuelas de negocios, instituciones
que han crecido de forma expo-
nencial en los Ultimos veinte afos.
En 1984, Tobin ya advertia alar-
mado este despilfarro en la asig-
nacion de capital humano.

Intentar dar respuesta a ese in-
terrogante exigiria mucho tiem-
po, no estoy seguro de poder dar
una contestacion satisfactoria, y
me apartaria del objetivo de este
trabajo. Apuntaré, sin embargo,
que la inmensa mayoria de los ex-
pertos financieros se ha preocu-
pado exclusivamente de estudiar
los instrumentos y el comporta-
miento de los mercados. Entre los
economistas destacados, sélo al-
gunos —como Stiglitz— han
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mostrado inquietud por los efec-
tos desestabilizadores de las finan-
zas sobre la economia. A la vista
de los ultimos episodios de crisis
financieras, y en particular del ac-
tual, ha crecido la preocupacién
por el riesgo sistémico, y se evo-
ca con frecuencia la aportacion de
Hyman Minsky, un pensador ori-
ginal, al margen del pensamien-
to neoclasico predominante, cu-
ya obra se inspir6 en la de Keynes.

La obra de Minsky se centré en
el andlisis de la inestabilidad que
consideraba inherente al mundo
financiero. Seguin Minsky, la libe-
ralizacion y la competencia en las
finanzas provocaban un ciclo en
el cual el riesgo y la vulnerabilidad
crecian hasta culminar en una cri-
sis financiera. En la sequnda pos-
guerra, hasta la década de los se-
tenta del siglo pasado, tuvo lugar
una etapa excepcional de estabi-
lidad financiera en un marco ins-
titucional de:

— Competencia limitada en el
sector bancario.

— Separacién de la actividad
bancaria de la bursatil.

— Fuerte presencia de la deuda
publica en los balances bancarios.

— Escaso nivel de endeuda-
miento de empresas y familias.

A partir de la década de los se-
tenta del pasado siglo, se produ-
jo la ruptura del sistema creado
en Bretton Woods. De manera
paulatina, se modificaron las ideas
prevalecientes, imponiéndose un
nuevo orden institucional apoya-
do en los puntos siguientes:

— Mayor confianza en los
efectos positivos de la competen-
cia en la finanzas para reducir cos-
tes de transacciéon y mejorar la efi-
ciencia en la asignacion de los
recursos.

— Propuestas de liberalizacion
de las finanzas en los sistemas na-
cionales y en el orden internacio-
nal.

— Fe en la capacidad autorre-
guladora de los propios agentes
que actuan en las instituciones y
mercados.

— Creencia progresiva en la
capacidad de medicion del riesgo.

— Aumento espectacular de
la dimensién de los mercados fi-
nancieros, que ganan peso res-
pecto de la intermediacién ban-
caria tradicional.

Estos cambios han generado
una arquitectura institucional dis-
tinta; las ideas que se han impues-
to son las contrarias a las existen-
tes en el periodo de estabilidad de
la posguerra. Especial trascenden-
cia ha tenido la corriente liberaliza-
dora en las finanzas. La evolucién
del Fondo Monetario Internacional
(FM1) es un ejemplo claro del cam-
bio que se ha producido. Dedicaré
unas lineas a este asunto.

El FMI es la institucion financie-
ra clave que se cred en Bretton
Woods con la misién de garanti-
zar una evolucion ordenada de las
paridades de las divisas, al objeto
de impedir devaluaciones compe-
titivas de triste memoria en la
Gran Depresion. Eso requeria au-
toridad de la institucion para juz-
gar la necesidad de alterar los ti-
pos de cambio en funcion de la
situacion econémica de los pai-
ses, en particular del comercio ex-
terior; inherente a esta pretension
era la limitaciéon a los movimien-
tos internacionales de capital, cu-
yo comportamiento habfa sido
desestabilizador también en la
Gran Depresion.

Para tener una idea del clima
de la Gran Depresién, en relacién
con la internacionalizacion de la

actividad financiera, reproduzco
un parrafo de un articulo de Key-
nes de 1933:

Simpatizo, por tanto, con aquellos
que minimizarfan antes que con
los que maximizarian la excesiva
interrelacién econémica entre las
naciones. Ideas, conocimiento, ar-
te, hospitalidad, viajes: ésas son las
cosas que por naturaleza deberfan
ser internacionales. Pero que la pro-
duccién de bienes sea inglesa
cuando sea razonable y convenien-
temente posible; y, sobre todo, que
las finanzas sean fundamentalmen-
te nacionales (Keynes: 236).

El FMI ha pasado, desde la si-
tuacion inicial, a ser el principal
impulsor de la liberalizacién na-
cional e internacional de las finan-
zas, con unos pujantes mercados
de divisas que anulaban su come-
tido de vigilante y estabilizador de
las paridades cambiarias.

No tengo espacio para detener-
me en el resto de los cambios (1);
dejaré constancia, sin embargo,
de la confianza en la autorregula-
cion de los mercados por los pro-
pios protagonistas (sin tener en
cuenta las ensefanzas de Polanyi,
1944); también en la capacidad
de medicién del riesgo, o para ser
mas preciso, y siguiendo la distin-
cion de Knight (1921), en la pre-
tension de incorporar a la zona del
riesgo (donde existe distribucion
de probabilidad) situaciones de in-
certidumbre (en las que no existe),
incluyendo las de incertidumbre
radical, en las cuales no tenemos
la menor posibilidad razonable de
establecer previsiones, y mucho
menos de cuantificarlas.

El cambio de ordenamiento
institucional ha sido, pues, com-
pleto. Con ese nuevo paradigma
se ha incrementado la frecuen-
cia de las crisis financieras en las
tres ultimas décadas hasta llegar
a la convulsién actual.
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Il. LAS CRISIS FINANCIERAS
DE LAS TRES ULTIMAS
DECADAS

Son muy conocidos los episo-
dios especulativos de la burbuja
de los tulipanes de Holanda en
1640 y los de las companias de
los Mares del Sur y del Mississippi
en Inglaterra y Francia, respecti-
vamente, en 1720.

Desde entonces han tenido lu-
gar perturbaciones financieras que
han afectado a los sistemas ban-
carios y a valoraciones desmesu-
radas de muchas clases de acti-
vos, tanto reales como financieros
(2). Centraré la atencion, en un re-
corrido telegréfico, en las convul-
siones de las Ultimas décadas del
pasado siglo, y en las producidas
en la actual centuria. Mencion
muy especial merece La Gran De-
presion, en particular su fase mas
aguda (1929-1933), por motivos
a los que aludiré mas adelante.

Me parece imprescindible in-
tentar una tipificacion de las cri-
sis financieras para situar la actual
con perspectiva. Antes de comen-
zar, deseo poner énfasis en subra-
yar la especificidad de cada epi-
sodio de crisis. Las perturbaciones
financieras se producen en un
tiempo concreto y en paises con
un orden institucional determina-
do. En este sentido, debe proce-
derse con suma precaucion cuan-
do se agrupan naciones bajo una
determinada calificacién.

Pondré un ejemplo. En 1997 se
produjo una crisis financiera en los
paises del Sudeste de Asia. Rasgos
comunes fueron el fuerte endeu-
damiento en moneda extrajera, la
crisis bancaria, y la cambiaria. Se
vieron afectados paises como In-
donesia, Corea del Sur y Malasia,
pero cada uno de éstos tenia ca-
racteristicas propias que explican
el diferente impacto de la pertur-
bacién en porcentaje de los PIB na-

cionales y la capacidad de recupe-
racion. Considero, pues, con cier-
ta distancia las conclusiones basa-
das en promedios obtenidos a
partir de datos nacionales que
agrupan paises a veces muy hete-
rogéneos.

En la clasificacién que sigue no
pretendo aludir a todas las situa-
ciones de crisis (3).

1. Crisis bursatiles

Entre los episodios bajistas so-
bresale la caida de la Bolsa de
Nueva York el 19 de octubre de
1987. En ese lunes negro el Dow
Jones bajé un 22,6 por 100, el ré-
cord en una sola jornada. Fue el
primer aviso de la trascendencia
de los nuevos mercados de deri-
vados sobre acciones, y del peso
de los nuevos instrumentos de
gestion profesional de inversiones
(seguro de carteras).

La descoordinacion temporal
entre el mercado de acciones de
Nueva York y el de futuros de Chi-
cago puso de relieve con nitidez
la nueva situacion: eran, de he-
cho, un sélo mercado. Los progra-
mas de seguro de carteras provo-
caron una aguda crisis de liquidez,
debido a ventas masivas de inver-
sores profesionales que utilizaban
modelos similares.

La actuacién rapida de la Re-
serva Federal (Fed) facilitando li-
quidez a todos los intermediarios
ayudo6 a normalizar la situacién
sin que la crisis llegara a afectar a
la economia real. Fue la primera
actuacion de Greenspan, recién
llegado a la Presidencia de la ins-
titucion.

En el afo 2001 se produjo una
nueva crisis bursatil centrada en
las empresas de las nuevas tecno-
logias. Entre marzo de 2000 y de
2001 el indice NASDAQ bajé un 70

por 100. Dos hechos deseo subra-
yar: 1) el impacto sobre la econo-
mia y la riqueza de los inversores
fue significativo, aunque muy con-
centrado en los sectores tecnolé-
gicos; 2) la Fed (Greenspan se
mantenia al frente) para compen-
sar el efecto contractivo, inicié un
programa sostenido de reduccion
de tipos de interés, al que muchos
analistas achacan los extraordina-
rios aumentos del crédito y del en-
deudamiento que generaron la
crisis actual.

Lo que me interesa poner de
relieve es que esas importantes cri-
sis bursatiles, al evitarse proble-
mas de liquidez y no extenderse a
otros sectores e instituciones, es-
pecialmente al bancario, por lla-
mativas que pudieran parecer en
su momento, no desembocaron
en una crisis sistémica y fueron de
corta duracién.

2. Crisis bancarias

Las crisis de los sistemas ban-
carios han sido muy numerosas,
en paises tanto emergentes como
desarrollados. Una secuencia fre-
cuente en los episodios de crisis
ha sido: entrada de capital del ex-
terior (normalmente asociado con
la liberalizacién de los movimien-
tos de capital); fuerte crecimien-
to del crédito (en muchos casos
polarizado hacia el sector inmo-
biliario); salida brusca de capita-
les; caida del precio de los activos;
crisis bancaria; saneamiento del
sistema bancario con cargo a fon-
dos publicos que a veces ha inclui-
do la nacionalizacién de entida-
des (4).

A partir de ese modelo gene-
ral, se producen situaciones espe-
cificas que dan idea de la versa-
tilidad de los procesos de crisis:

— En los paises emergentes,
la entrada de recursos del exterior
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se ha producido ante la escasez
de ahorro nacional (Sudamérica);
pero también en otros con alta ta-
sa de ahorro (Sudeste Asiatico) (5).

— En algunos paises desa-
rrollados la crisis bancaria ha
afectado a la mayor parte de las
instituciones (como en los escan-
dinavos en los primeros noven-
ta); en otras ocasiones, la crisis
se ha limitado a una instituciéon
determinada (cajas de ahorros
en los Estados Unidos en la dé-
cada de los ochenta).

— Cuando el fuerte crecimien-
to del crédito, caracteristica co-
mun en las crisis bancarias, ha te-
nido lugar por la afluencia de
capital exterior, el vehiculo ha si-
do casi siempre el sector banca-
rio, y el receptor fundamental el
sector inmobiliario, asi como ac-
tividades no excesivamente ex-
puestas a la competencia interna-
cional.

— La construccion tiene una
gran capacidad de absorcién de
capital exterior; las empresas con
presencia en los mercados mun-
diales de productos tienen mayor
acceso a los mercados internacio-
nales de capital, y su demanda de
recursos financieros esta limitada
por la disciplina que impone el
mercado mundial de bienes y ser-
vicios. De nuevo, hay excepciones.
En el caso de Corea, los principa-
les receptores de recursos fueron
los grandes conglomerados indus-
triales con clara orientacién expor-
tadora.

3. Crisis bancarias,
bursatiles e inmobiliarias.
El caso de Japén

El caso de Japdn es muy espe-
cial. En 1989 estall¢ alli la mayor
burbuja bursatil e inmobiliaria de
la historia; se produjo también la
crisis bancaria mas importante. El

sistema bancario no se limité a in-
termediar en los afios de auge; fue
un agente muy activo que se be-
neficié de la desmesura de las co-
tizaciones de las acciones y de las
valoraciones inmobiliarias... y su-
frid duramente con la disminuciéon
del valor los activos aportados co-
mo garantia de los créditos con-
cedidos (6).

La liberalizacién financiera pu-
so en marcha el proceso de ex-
traordinaria revalorizacién de ac-
tivos que culminé en el desastre
de la década de los noventa. Tres
aspectos explican la singularidad
del caso japonés:

— Japdén no tuvo condiciona-
miento financiero del exterior. Su
tasa de ahorro era, y es en la ac-
tualidad, importantisima; su acu-
mulacién de recursos financieros
era, y es, muy considerable.

— La crisis se produjo en un
mundo en expansion, con la ma-
yor economia importadora de pro-
ductos japoneses, los Estados Uni-
dos, en fuerte crecimiento.

— Japon tardd en acometer
el saneamiento de su sistema ban-
cario provocando la paralisis del
crédito, lo cual ayuda a compren-
der el semiestancamiento tan du-
radero que sufre la economia nipo-
na desde comienzos de la década
de los noventa del pasado siglo.

De manera que en Japén se ha
producido una fortisima crisis ban-
caria, bursatil e inmobiliaria, aun-
que sin componente internacional
que haya provocado o coadyuva-
do al proceso. Ha sufrido, por ello,
casi dos decenios de estancamien-
to en un mundo con fuerte creci-
miento econémico, polarizado pri-
mero por los Estados Unidos y
después por China. Ambos paises
—insisto— son mercados impor-
tantisimos para las exportaciones
japonesas. Es razonable plantear

gue sin ese alivio la depresién eco-
nomica de Japén hubiera sido mu-
cho mas dramatica.

4. Crisis de liquidez

En agosto de 1998 tuvo lugar
la crisis de un hedge-fund de gran
tamano: el Long-Term Capital Ma-
nagement (LTCM) (7). Este episo-
dio ha ganado en relevancia con
el paso del tiempo puesto que se
considera que fue el primer aviso
de la crisis actual. Cuatro aspectos
interesa destacar de este episodio
a efectos de la argumentacién que
desarrollo en este trabajo:

— La importancia de los sha-
dow banks. En los ultimos dece-
nios, en particular desde la crisis
del LTcm (lo cual es paradojico y
también significativo), se han des-
arrollado de manera espectacular
instituciones financieras que no
son bancos en sentido estricto
(hedge fund, empresas de capital
riesgo, firmas de asesoramiento y
gestion de patrimonios). Su acti-
vidad depende de la liquidez de
los mercados y, en ultimo térmi-
no, del respaldo de bancos tan-
to de inversién como comerciales
y universales que son, casi siem-
pre, sus promotores y garantes.

— El ttcm operaba con un al-
to nivel de endeudamiento. La es-
casa relevancia del capital propio
se justificaba por el prestigio de
sus gestores, asi como por su di-
versificacion y sus operaciones de
cobertura, que eran eficaces en
tanto no existiera una alta corre-
lacién entre activos y entre mer-
cados. Cuando se mostraron los
libros, con motivo de la interven-
cion del LTem, se advirtid, sin em-
bargo, que las entidades financia-
doras operaban con un nivel de
apalancamiento similar.

— El tTawm alcanzé un gran vo-
lumen. El éxito del hedge-fund'y
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el prestigio de los gestores lo con-
virtieron en un ejemplo a emular;
sus operaciones eran imitadas por
competidores y financiadores; te-
nian posiciones similares y politi-
cas parecidas. Cuando sobrevino
la crisis, la dificultad de deshacer
posiciones por parte de todos al
mismo tiempo, provoco la falta
de liquidez de los mercados y el
subito deterioro de las valoracio-
nes de los activos.

— Los grandes participes y fi-
nanciadores del hedge-fund no
controlaban el riesgo asumido por
el fondo. Intufan el tipo de opera-
ciones que realizaban, trataban de
copiarlas, pero no conocian con
exactitud las posiciones del fondo
y la magnitud de sus apuestas.

El desenlace del episodio del
LTCM es bien conocido. La Fed reu-
nié a los financiadores y les con-
mind a participar en una opera-
cion de salvamento del fondo,
pese a que éste no estaba regula-
do ni supervisado por el banco
central. El motivo aducido fue que
una liquidacién desordenada de
la cartera del fondo podia provo-
car un panico en los mercados de
tal entidad que afectaria a la ac-
tividad econémica. Habia, pues,
un riesgo sistémico, y de ahi la ne-
cesidad de su intervencion.

El episodio del LTcM deberia ha-
ber alertado de la inestabilidad
potencial de este tipo de institu-
ciones, que operaban basicamen-
te en los mercados financieros con
alto grado de opacidad y al mar-
gen de la supervision de la auto-
ridad. Creo que la rapida resolu-
cién de la situacién, y la confianza
en la capacidad de la Reserva Fe-
deral y de los mercados para re-
solver los incidentes de una nue-
va institucion financiera, fueron
las razones de fondo para no con-
siderar el LTCM como un adelanta-
do de los problemas que surgirian
un decenio mas tarde.

La cuestion de la liquidez ha si-
do fundamental en la crisis actual.
La creciente homogeneizacion en
el comportamiento financiero de
las instituciones, que utilizan los
mismos modelos sublimando el
efecto rebafo, inducidos por la
tendencia a hacer uniformes las
regulaciones a escala internacio-
nal, ha dado lugar a que cuando
se ha impuesto la vision negati-
va la liquidez desapareciera por
completo. Es cierto que los volu-
menes negociados habian aumen-
tando espectacularmente en los
anos precedentes a la crisis, pero
los mercados se secaron en el ci-
clo adverso. Como oportunamen-
te se ha apuntado: «... en con-
tra de la creencia generalizada, la
liquidez de un mercado hoy resi-
de no tanto en su tamano (medi-
do por la capitalizacién o por la
contratacién) cuanto en la diver-
sidad de los participantes» (Euro-
pean Parliament, 2007: 25).

lll. LA CRISIS FINANCIERA
ACTUALY LA GRAN
DEPRESION

1. Caracteristicas
de la crisis financiera
actual

La actual crisis financiera dura
ya dos afos, y no se sabe ni su du-
racion ni su impacto final sobre la
economia de los paises. Una pron-
ta resolucion determinaria, quiza,
que fuera considerada con el paso
del tiempo como un tropiezo inevi-
table en la escalada del progreso
y la sofisticacién que permite refi-
nar la eficiencia en la asignacion de
los recursos. Si, por el contrario,
la crisis actual fuera duradera y afec-
tara gravemente a las economias,
seguramente induciria a una revi-
sion de los principios doctrinales en
los que se fundamenta la estructu-
ra de las finanzas, y a una revision
profunda del marco institucional.
No serfa la primera vez.

Los economistas que, salvo ex-
cepciones muy honrosas, no nos
hemos preocupado demasiado del
fenémeno financiero a nivel ma-
croecondmico, volvemos la mira-
da a la historia. Lo hacemos cons-
cientes de que los procesos de
crisis no se repiten de forma me-
canica, pero pueden ofrecernos
inspiracion para el andlisis de la
crisis actual. Revisaré, en primer
lugar, las caracteristicas basicas de
la crisis actual.

— Internacional. No es una
crisis financiera que se haya pro-
ducido en un pais aislado (como
la de Japén). La perturbacion ac-
tual tiene caracter global, como
lo tiene el sistema financiero, que
es, de hecho, un sistema financie-
ro mundial.

— Impacto econdmico. La
magnitud de la convulsion ha re-
ducido el crecimiento econémico
de todos los paises.

— Crisis bancaria, bursatil e
inmobiliaria. Han resultado afec-
tados todos los mercados, instru-
mentos e instituciones.

— Liquidez. Ha provocado
una falta absoluta de liquidez en
los mercados, obligando a inter-
venciones de gobiernos y bancos
centrales para reactivar a los mer-
cados o sustituirlos en sus fun-
ciones.

— Estabilidad de precios. La
crisis ha tenido lugar después de
una etapa de fuerte crecimiento
econdémico, con estabilidad de
precios (la Gran Moderacion).

Cuando se repasa la historia
moderna de las crisis financieras,
solo la Gran Depresion fue una
convulsién con caracteristicas si-
milares. Afadiré dos mas a las
apuntadas: ambas tienen su epi-
centro en los Estados Unidos;
también ambas —y esto es mas
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discutible— se han gestado a par-
tir de errores graves de la Reserva
Federal; por ultimo, en las dos, las
innovaciones financieras han ju-
gado un papel fundamental en el
aumento del endeudamiento.

2. Precisiones sobre
los dos episodios

A partir de lo anterior se com-
prende que la Gran Depresion sea
la principal referencia para inten-
tar entender la naturaleza y po-
sibles consecuencias de la crisis
actual. Los demas episodios de cri-
sis pueden ayudar e inspirar el
analisis, pero se insiste, con razén,
que desde la Gran Depresion no
se habia producido una crisis de
envergadura similar a la que esta-
mos sufriendo.

Dicho lo anterior, es importan-
te precisar algunos aspectos que
nos ayuden a perfilar similitudes
y diferencias.

— Caracter internacional. La
via principal de la extension in-
ternacional de la crisis en la Gran
Depresion fue la escasez de finan-
ciacion del comercio por la impor-
tancia decreciente del Reino Uni-
do como centro financiero, y la
renuencia de Francia y los Estados
Unidos para ocupar su lugar co-
mo banquero internacional. Aho-
ra, la crisis se ha extendido debi-
do a la compra por parte de todos
los paises de activos «toxicos» ge-
nerados en los Estados Unidos,
gue han sembrado la desconfian-
za en la solvencia de las institucio-
nes financieras, secando la liqui-
dez de los mercados y paralizando
la actividad crediticia.

— Magnitud de la crisis. En
tres afos (1929-1931) el produc-
to nacional bruto (PnNB) de los Es-
tados Unidos baj6 un 30 por 100;
el paro de la poblaciéon civil no
agricola era en 1932 del 36,3 por

100. Esos datos nos pueden ayu-
dar a situar la crisis actual. Que los
Estados Unidos hayan perdido en-
tre el 5y el 6 por 100 del PNB en
los dos afios de crisis y que el pa-
ro se sitle en el 9,4 por 100 dan
cumplida idea de la gravedad de
la situacion, pero la catastrofe no
es comparable en magnitud con
la sufrida en la Gran Depresién.
Ademas, el peso relativo de la eco-
nomia norteamericana era muy
importante entonces; en los afios
1925-1929 Estados Unidos ma-
nufacturd practicamente el 50 por
100 de la produccién industrial
del mundo (Bernanke, 1983).

— Duracién de la crisis. La
Gran Depresién tuvo sus efectos
mas agudos entre 1929y 1933. Se
produjo después una recuperacion,
para sufrir una recaida en 1936-
37, reanimandose la actividad de
manera firme en la antesala de la
Segunda Guerra Mundial.

Me parece importante desta-
car, como lo hacen Friedmany
Schwartz (1963) y Bernanke (1983),
que hasta 1931 la crisis financie-
ra no habia provocado una crisis
bancaria generalizada; cuando es-
to sucede, cuando los efectos de
la inestabilidad de Wall Street se
sienten plenamente en «Main
Street»; cuando las familias y las
pequefas empresas, en un entor-
no de descentralizacion extraordi-
naria del sistema bancario, sufrie-
ron la falta de crédito, es cuando
se profundizé la Gran Depresion.

— Desprestigio de lo financie-
ro y reformas institucionales. La
Gran Depresién fue un gran trau-
ma. En el pais joven y dinamico, en
el nuevo lider en un mundo con las
libertades amenazadas por la re-
volucion rusa y el ascenso de los
totalitarismos europeos, es donde
se desplomé la gran esperanza.

La razén fundamental del de-
sastre se atribuyé a las finanzas,

a la falta de moralidad de las prac-
ticas financieras y a ausencia de
regulaciéon y supervision. Cuando
las investigaciones del Senado die-
ron detalle de las conductas, las
prevenciones contra Wall Street
se agudizaron. En ese entorno se
gestaron las disposiciones finan-
cieras del New Deal, que signifi-
cd poner un corsé a las finanzas
para prevenir que pudieran repe-
tirse ese tipo de conductas.

El otro gran responsable fue la
Fed, institucién creada en 1913
para evitar desérdenes financie-
ros. Mas adelante me referiré a su
actuacion en la Gran Depresion.

— Las finanzas actuales son
de una complejidad extraordina-
ria. La sofisticacion y variedad de
instrumentos y mercados en la ac-
tualidad es muy superior a la exis-
tente en los afios de la Gran De-
presidon. Ademas, las finanzas
tienen una relacién mas estrecha
con el balance y las decisiones de
los agentes econdmicos. Especial
trascendencia tiene el componen-
te financiero de activos y pasivos
de familias y empresas en relaciéon
con el PIB, con la renta disponible
o con los resultados empresaria-
les. En definitiva, los efectos eco-
némicos de una perturbacion fi-
nanciera son mas intensos ahora
y se transmiten con mucha mas
rapidez al sistema econémico.

3. Recuerdos y olvidos
de la Gran Depresion

La principal ensefianza que se
derivo de la Gran Depresién es
que las consecuencias econémi-
cas de una crisis financiera pue-
den llegar a ser tan importantes
gue es necesario actuar con deci-
sién para impedir el deterioro de
la situacion. Especial trascendencia
cobra la convulsién cuando llega
a afectar al crédito bancario ordi-
nario, del cual depende la finan-
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ciacién de familias y pequefias y
medianas empresas (PYME). Existe
consenso entre los analistas —in-
sisto en este punto— en advertir
el agravamiento de la crisis en
1931, cuando se generalizaron las
quiebras bancarias entre los miles
de entidades que atendian, a me-
nudo, a una sola localidad con
una unica oficina.

El mayor olvido ha sido igno-
rar la escalada del riesgo que ge-
nera la competencia excesiva y la
innovacion entre las entidades fi-
nancieras. Como consecuencia de
la Gran Depresion, se articularon
un conjunto de medidas (seguro
de depdsitos; separacion de acti-
vidades de banca comercial e in-
dustrial; limitaciones en la remu-
neracién de los recursos) que
reducian la propensién al riesgo.

De forma progresiva, ese anda-
miaje se ha ido desmontando con
el argumento de que cuanto ma-
yor fuera la tension competitiva
mas refinada serfa la eficiencia en
la asignacién de los recursos. Se
ha olvidado, en definitiva, que las
actividades financieras, si no estan
estrictamente reguladas, generan
tendencias desestabilizadoras sus-
ceptibles de afectar al conjunto del
sistema econémico. Se compren-
de, por tanto, que la atencién de
los reguladores se concentre aho-
ra en la prevencion del riesgo sis-
témico.

El recuerdo de la Gran Depre-
sién explica la determinacién con
la cual los gobiernos y bancos cen-
trales han intentado contener la
hemorragia coordinando sus ac-
tuaciones. Todo se ha supeditado
a conseguir restablecer la norma-
lidad financiera, en particular el
crédito del sistema bancario. Ha
pasado a segundo plano el gigan-
tesco déficit publico que se esté
acumulando y al que, como he
apuntado, habra que hacer fren-
te en el futuro.

Cuando destaco la determi-
nacién con la cual se esta ac-
tuando —es importante recor-
dar que Bernanke es uno de los
mayores expertos en la Gran De-
presion—, me llama la atencion,
y me desconcierta, que se per-
mitiera la caida de Lehman Bro-
thers el 15 de septiembre de
2008. Los analistas de la crisis
coinciden en sefalar que el de-
terioro se acentla a partir de ese
momento (8). Aludiré, muy bre-
vemente, a este episodio.

El tratamiento que las autori-
dades dieron a Lehman Brothers
contrasta con el otorgado a otro
banco de inversidn, Bear Stearns,
el 16 de marzo del mismo afo, in-
duciendo a su compra por J.P.
Morgan. Imagino que con el pa-
so del tiempo conoceremos mas
detalles sobre este diferente tra-
tamiento. Las razones que se han
dado hasta ahora no me parecen
demasiado convincentes. La pri-
mera, que la crisis de Bear Stearns
habia servido de aviso al merca-
do, que se habia apresurado a
deshacer posiciones; en conse-
cuencia, la caida de Lehman ya
no produciria efectos tan noci-
vos. La segunda, que las autori-
dades no habian podido aplicar
el mismo tratamiento a Lehman
porque éste carecia de los acti-
vos colaterales requeridos para
inyectar la liquidez que precisa-
ba (9).

Seguramente la tensién, la so-
brecarga de trabajo, la rapidez
obligada en adoptar decisiones
y los conflictos personales (el fac-
tor humano) han jugado un pa-
pel importante en una decisiéon
muy controvertida.

4. El papel de la Reserva
Federal en ambas crisis

La actuacién de la Fed concen-
tra buena parte de los analisis so-

bre las razones y consecuencias
de la Gran Depresion, aspectos so-
bre los cuales se siguen publican-
do investigaciones que mantienen
viva la polémica.

A efectos de este trabajo, inte-
resa destacar dos aspectos. El pri-
mero, que segun la vision predo-
minante de los miembros del
Consejo del banco central ameri-
cano, era necesario parar el boom
bursatil de la década de los vein-
te, que estaba atrayendo recur-
sos, perjudicando su asignacion a
las actividades productivas hacia
las cuales deberia dirigirse la fi-
nanciacion (real bills doctrine). La
elevaciéon de los tipos de interés
frend efectivamente el alza de la
Bolsa, provocando su hundimiento.

Esta decision conviene tener-
la en cuenta para situar con pers-
pectiva decisiones posteriores de
los responsables de la Fed, en par-
ticular la determinacién para con-
tener los efectos del desplome
bursatil de 1987 adoptada por
Greenspan, recién llegado a la Pre-
sidencia de la institucién, opera-
cién que realizé con éxito. Tam-
bién puede ayudar a comprender
la pasividad de la Fed respecto a
la burbuja tecnoldgica.

El segundo aspecto es la falta
de contundencia de la Fed en la
Gran Depresion para intentar de-
tener la caida de la oferta mone-
taria, lo cual profundizaria la ba-
ja de los precios de los activos, y
sobre todo incidirfa en la crisis
bancaria a la que ya he aludido.

En la crisis actual también se
responsabiliza a la Fed de permi-
tir unas condiciones que favore-
cieron la burbuja de precios de los
activos y del crédito. En la actua-
ciéon de Greenspan, entronizado
hasta hace poco y denostado en
la actualidad, hay, a mi juicio,
aciertos claros y también errores,
como corresponde, por otra par-
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te, a un largo periodo de Presiden-
cia. Un acierto claro fue compren-
der el cambio que se habia pro-
ducido en la estructura productiva
de la economia norteamericana,
y que se manifestaba en progre-
sos singulares de la productividad;
el auge de la economia en la se-
gunda mitad de la década de los
noventa del pasado siglo se debe,
en parte, a esa clarividente vision,
en contra de la opinion generali-
zada entonces.

La actitud de Greenspan en re-
lacion con los mercados ha mere-
cido, sin embargo, notables criti-
cas con ocasion de la crisis actual.
Un aspecto fundamental de su
pensamiento es la extraordinaria
confianza en que la valoraciéon de
los activos por los mercados res-
ponde a criterios de numMerosos ex-
pertos muy cualificados y en que
no era concebible que fuera me-
jorada ni corregida por funciona-
rios publicos. Estas ideas, en la
practica, las utilizé con un sesgo,
con una actuacion asimétrica, que
ha sido denominada como la op-
cion put de Greenspan.

En efecto, Greenspan denun-
ci6 la «exhuberancia irracional» de
los mercados en 1996, pero no in-
tentd contener la fiebre especula-
tiva; sin embargo, procedié a ba-
jas continuadas de los tipos de
interés cuando se produjo el des-
plome de las cotizaciones de las
acciones tecnoldgicas, a partir del
ano 2001, para contener los efec-
tos negativos sobre la economia.
Muchos analistas consideran a ese
continuado relajamiento moneta-
rio —ya lo he sefialado— como la
génesis de la crisis actual.

Con todo, lo que me parece
mas criticable de su actuacion es
su apasionada fe en los efectos
beneficiosos y estabilizadores de
la innovacién financiera. Greens-
pan no so6lo ha defendido a los
mercados de derivados con fervor,

sino que los ha considerado una
razén fundamental que explica la
supremacia econémica norteame-
ricana, al permitir un refinamien-
to en la formacion de los precios
que mejora la eficiencia de la asig-
nacién de los recursos (10).

La actitud permisiva en extremo
respecto a la innovacién financie-
ra, libertaria se la ha denominado,
tendria mucha trascendencia en la
minusvaloracion del riesgo y en la
expansion gigantesca del crédito,
factores que estan en la raiz de la
crisis actual. Especial trascenden-
cia han tenido los efectos de la ti-
tulizacién. Como ha destacado
Kaufman (2009: 66), la integracién
de activos no cotizados en instru-
mentos susceptibles de cotizacion
ha creado la falsa idea de que se
reducia el riesgo, puesto que los
tenedores de los activos se hacian
la ilusién de que podian avizorar el
futuro y acceder a la liquidez su-
puesta. Ademas, las técnicas acom-
panantes a la titulizacion, en espe-
cial las garantias de crédito y el
aseguramiento de las emisiones,
parecian afadir mayores dosis de
seguridad. Greenspan reclamé que
la titulizacién era muy beneficiosa,
puesto que permitia una mayor dis-
tribucion de los riesgos, pero no
advirtié que incentivaba el aumen-
to del riesgo global.

De manera que tanto en la
Gran Depresidon como en la situa-
cion actual la responsabilidad de
la actuacion de la Fed ha sido muy
importante. En la Gran Depresion
no se conocia suficientemente el
funcionamiento de la economia.
Ahora tampoco conocemos los
efectos econémicos de las finan-
zas y, sobre todo, cdmo inciden
las perturbaciones sobre los sec-
tores reales.

En la actualidad, sabemos mu-
cho mas de economia y de finan-
zas que en la década de los trein-
ta, pero la complejidad del mundo

financiero ha ido por delante de
nuestros conocimientos. La gran
diferencia es que ahora somos
conscientes de las graves conse-
cuencias de una crisis financiera
generalizada, y las autoridades y
bancos centrales estan dispuestos
a incurrir en los déficits publicos
que sean precisos con objeto de
impedirla.

IV. REFLEXION CUANDO
SE CUMPLE EL SEGUNDO
ANO DE LA CRISIS
FINANCIERA.
INTERROGANTES
CON DIFICIL RESPUESTA

En plena Gran Depresion, se-
fialaba Keynes (1931: 517), cuan-
do intentaba comprender lo que
estaba sucediendo, que habia
guebrado «el misterioso poder de
coordinacién de la bancay las fi-
nanzas». Lo mismo podria decir-
se en la crisis actual.

Tiene ésta dimension internacio-
nal, pero con diferencias significa-
tivas respecto al caracter, también
universal, de la Gran Depresion. En-
tonces, la gravedad procedia de la
falta de financiacion del comercio
mundial y en particular de los gran-
des productores de materias primas
en pafses emergentes. Ahora, lo
esencial es la crisis de institucio-
nes financieras que operan a esca-
la internacional. Ademas, los recur-
sos financieros internacionales se
han acumulado en paises emergen-
tes, lo cual transmite, asimismo,
riesgo e inestabilidad sobre el ajus-
te a largo plazo.

1. Burbujas y politica
monetaria

Durante mucho tiempo, se ha
considerado que la estabilidad mo-
netaria conllevaba la financiera.
No obstante, en los diez Gltimos
anos, como en la década de los
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veinte del pasado siglo, la tersa su-
perficie de la inflacidon contenida
ocultaba un mar de fondo, en for-
ma de burbuja de precios de acti-
vos y de crédito, que culminé en
una gran catastrofe. Durante va-
rios afos fueron incubandose dese-
quilibrios que eclosionaron en un
momento determinado. La politi-
ca monetaria, como la experiencia
ha demostrado, no puede desen-
tenderse de la valoracién de los
activos. En la antesala de la crisis
actual (9 de mayo de 2005), Ber-
nanke sefialaba como principales
lecciones de la Gran Depresion:

Como he sefialado antes, las dos
principales lecciones que creo han
sido aprendidas en buena medi-
da, pero que siempre hay que su-
brayar, son: primera, que la prin-
cipal responsabilidad de un banco
central es el mantenimiento de la
estabilidad de los precios, propor-
cionando una inflacién reducida
y estable en el medio plazo, evi-
tar inflaciones y deflaciones agu-
dasy, particularmente, evitar la
inestabilidad de las expectativas
asociadas con un nivel de precios
sin acotar. La sequnda leccion es
que el sector financiero es un sec-
tor especial en términos de su pa-
pel en la estabilidad macroeconé-
mica. Convulsiones importantes
en el sistema financiero pueden
ser extremadamente perturbado-
ras para la economfa en conjun-
toy, por tanto, el banco central
y otras instituciones del gobierno
tienen la particular obligacion de
preservar la estabilidad financiera,
que bancos y otras instituciones
financieras estén bien capitaliza-
das y gestionadas y que existan
mecanismos para responder si se
produjera una crisis, tales como
la ventanilla de descuento, el se-
guro de depdsitos o cualquier
otro que asegure la permanen-
cia del sistema financiero com-
pleto incluso si se produjera una
perturbacién intensa (en Parker,
2007: 66).

La cuestion de las burbujas y la
posible implicacién de los bancos
centrales es un asunto extrema-
damente complejo, acrecentado
por la mayor significacion de los
mercados en el sistema financie-
ro. {Quién decide que existe una
burbuja? {Qué actuacion puede
ser efectiva? {Qué repercusiones
tendrian las intervenciones publi-
cas en los mercados sobre el com-
portamiento de los agentes eco-
ndémicos?

La crisis financiera actual esta
produciendo, no obstante, cam-
bios significativos en la percepcién
de los fendmenos financieros por
las autoridades econdmicas, y por
los bancos centrales en particular,
en relacién con las burbujas finan-
cieras. Se esta pasando de una ac-
titud de ambigledad calculada,
de constatar la dificultad de de-
tectarlas e incorporarlas a la di-
reccion de la politica monetaria,
aunque siguiendo de cerca su evo-
lucién por las consecuencias, so-
bre todo, del efecto riqueza, a jus-
tificar una actitud mas decidida y
beligerante, ligada al manteni-
miento de la estabilidad financie-
ra. Una analista tan significada co-
mo Yellen (presidenta del Banco
de la Reserva Federal de San Fran-
cisco) ha sefialado:

Lo que ha quedado patentemen-
te obvio es que no actuar con cier-
tas clases de burbujas antes de
que alcancen gran dimension pue-
de acarrear graves consecuencias.
Se concede ahora mas peso a los
argumentos a favor de intentar
reducir las burbujas, especialmen-
te cuando su principal origen es
un boom del crédito. No estoy de-
fendiendo desarrollar una prac-
tica regular en el uso de la politi-
ca monetaria para combatir las
burbujas en las valoraciones de los
activos. La experiencia reciente,
sin embargo, ha hecho que ten-
ga una actitud mas abierta hacia
la accion. Ahora puedo imaginar

circunstancias que justificarian
combatir una burbuja mediante
una politica monetaria mas con-
tractiva (Yellen, 2009: 44).

La configuracion de grandes
instituciones financieras de carac-
ter universal, tanto en el sentido
funcional como en el geografico,
inquieta por las posibles conse-
cuencias en el caso de una crisis
que afectara a uno de esos gigan-
tes. Existe un conflicto evidente en-
tre el ambito internacional de la ac-
tuacion de estos grandes grupos y
la escala nacional de la regulacion
y la supervision. Es cierto que ha
aumentado la coordinacién de los
bancos centrales para inyectar li-
quidez en los mercados en una si-
tuacién de emergencia como la
que vivimos, pero {cOmo se orga-
nizaria el salvamento de una ma-
croinstitucién financiera? (Dénde
se situaria el interés nacional del
pais de origen de la institucion?
{Cémo se distribuiria la carga del
saneamiento entre los contribuyen-
tes de los distintos paises?

2. Propuestas de una nueva
arquitectura financiera

La consecuencia inevitable de
una crisis sistémica como la que
estamos sufriendo es que se cues-
tione la organizacién institucional
y Se proponga una nueva arqui-
tectura financiera. El enunciado
de esta necesidad es compartido.
El alcance de la reforma depende,
sin embargo, de la dimension de
la crisis. Si los brotes verdes que
se advierten crecen con vigor y se
reactiva el crecimiento econémi-
o, nos queda el sobresalto... yla
deuda, pero la necesidad de una
reforma profunda pasaria a un se-
gundo plano, manteniéndose,
aunque corregidas temporalmen-
te, las fuerzas y la dindmica que
nos ha llevado a la excesiva pro-
pensién al riesgo, que es la clave
de la crisis actual.
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Ahora bien, ¢y si no fuera asi?
LY si el dano fuera profundoy tu-
vieran lugar nuevos episodios de
crisis financieras? Parece l6gico es-
perar entonces que la necesidad
de llevar a cabo reformas profun-
das, como en la Gran Depresion,
serfa acuciante. {Sobre qué direc-
trices? Desde uno de los grandes
centros de investigacion financie-
ra exponen las lineas y el alcance
de la reforma:

El punto de partida para construir
una estructura completa que ga-
rantice la estabilidad financiera es
identificar las fuentes de riesgo
sistémico en cada uno de los tres
elementos esenciales de los siste-
mas financieros: instrumentos, in-
cluyendo préstamos, bonos, ac-
ciones e instrumentos derivados;
mercados: acuerdos bilaterales
over-the counter (OTC) y contratos
negociados en mercados organi-
zados, e instituciones: bancos, ca-
sas de Bolsa, compafiias de segu-
ros y fondos de pensiones, entre
otras. Estos tres elementos —ins-
trumentos, mercados e institucio-
nes— pueden generar riesgos sis-
témicos que es preciso mitigar
para asegurarnos de que el sis-
tema financiero no colapse (8IS,
2009: 125).

{Es posible llevar a cabo refor-
mas profundas con ambito inter-
nacional? Los intereses de los pai-
ses, su diferente capacidad de
innovacion financiera, la naciona-
lidad de las instituciones, la vision,
en definitiva, del fendmeno finan-
ciero es, no obstante, muy dife-
rente. {Se piensa lo mismo en
Francia, Alemania o Suiza que en
los Estados Unidos y el Reino Uni-
do? Por otra parte, como se re-
cuerda en el informe citado, una
retirada de las finanzas al dmbito
nacional podria desembocar en
un proteccionismo generalizado.
Un banquero norteamericano se-
Aalaba que el genio se habia es-
capado de la [dmpara. Me pre-

gunto, por mi parte, si existe una-
nimidad en intentar que vuelva
aella... ysiello es posible.

Puesto que ésa es, me parece,
la cuestion esencial, permitaseme
que insista. Si los palises se vieran
obligados a disefar una nueva ar-
quitectura internacional, seria pre-
cisa una conferencia de economis-
tas, expertos financieros y politicos
gue establecieran una base mi-
nima comun de principios e ideas.
El empeno seria dificil, pero po-
dria avanzarse en la direccion de
un marco comun que afectara a
la requlacion, supervision y limi-
tes de la innovacién financiera. Si
la reforma no se considerara una
cuestion fundamental, la eventual
normalizacion de los mercados
preservaria la estructura existen-
te, y ello implicaria mantener la
tendencia al aumento de la pro-
pension al riesgo y a la inestabi-
lidad financiera, que se acentua-
ria cuando el paso del tiempo
suavizara la negativa experiencia
actual.

Se han dado pasos significati-
vos en la direccién de moderar la
dindmica existente. El mas impor-
tante, a mi juicio, ha sido cambiar
el estatuto de los principales ban-
cos de inversion americanos colo-
candolos bajo el paraguas de los
grandes bancos comerciales y, so-
bre todo, bajo la supervisién y
control de la Reserva Federal. ¢Por
cuanto tiempo? ¢Esta modifica-
cion alterard su potencia innova-
dora y competitiva? {Se controla-
rd la actividad de los hedge funds?
{Se pondra coto a las operacio-
nes OTC (over the counter)?

Mi posicion personal es desta-
car que las finanzas son un area
muy especial en la cual no se pue-
den aplicar, sin matizaciones muy
importantes, conceptos e ideas que
los economistas empleamos nor-
malmente. Wolf (2008: 5) ha sin-
tetizado en pocas y precisas pala-

bras la peculiaridad de las finan-
zas: su fundamento son las pro-
mesas, que, por su propia natura-
leza, pueden no cumplirse. Sobre
todo, los receptores de las prome-
sas saben que pueden romperse.
Esto hace al sistema financiero vul-
nerable sobre un futuro inheren-
temente incierto.

3. Revisién de proposiciones
en las finanzas

Cinco proposiciones, acepta-
das con generalidad, deberfan re-
visarse; esa posible revisién susci-
ta, sin embargo, interrogantes de
dificil respuesta:

a) La competencia en las fi-
nanzas promueve la reduccion de
los costes de intermediacion y me-
jora la asignacién de los recursos.
{Debe entenderse que cuanto
mas elevado sea el nivel de com-
petencia mayores seran los efec-
tos positivos? ¢{Deben establecer-
se limites severos en el nivel de
competencia?

b) La innovacién financiera es
un factor positivo que coadyuva
al refinamiento del proceso de for-
macién de precios. (Es cierto en
todos los casos? ¢Ha sido acerta-
da la transformacién masiva de
un activo inmobiliario como la vi-
vienda en otro de caracter finan-
ciero dotandolo de liquidez? (La
creaciéon de activos opacos, difici-
les de comprender y aun mas di-
ficiles de valorar, es una aporta-
cién positiva?

¢ Los agentes econdmicos que
acttan como profesionales en las
instituciones y mercados financie-
ros son los que deben regular la ac-
tividad en las finanzas. ¢No existen
conflictos de interés, costes de
agencia? {Debe considerarse que
los creadores de bonus abusivos,
gue apuntan al corto plazo como
objetivo prioritario para conseguir-
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los, son los mas indicados para di-
senar y vigilar el marco regulatorio?

d) La mayor concentracion fi-
nanciera genera economias de es-
cala y reduce el riesgo mediante la
diversificacion. La dindmica de los
ultimos afos ha elevado el nivel de
concentracion financiera; las figu-
ras dominantes son ahora los
grandes conglomerados financie-
ros, universales en el doble senti-
do de operar en todas las activi-
dades y en todos los paises. En el
caso de que una de estas entida-
des gigantescas tenga dificultades,
los problemas que surgen son ex-
traordinarios, como ya he apunta-
do. El tamano, en si mismo, se ha
configurado como un riesgo sis-
témico fundamental. De ahi la pro-
puesta para incentivar la reduccion
de la dimensidn de las entidades,
separandolas funcionalmente y pe-
nalizando, segun la magnitud, en
términos fiscales y de nivel de en-
deudamiento permitido. Una vuel-
ta a las ideas fundamentales de la
legislacion Glass Steagall es cre-
cientemente considerada (Buiter,
2009).

e) La titulizacién supone una
reduccion del riesgo mediante la
mayor diversificacion de los propie-
tarios de los activos. La crisis actual
arroja dudas muy razonables al res-
pecto. Como se ha sefialado:

Muchos reguladores argumentan
que la transferencia de riesgo des-
de el balance bancario a varios in-
versores es una distribucién desea-
ble del riesgo. Pero lo que importa
no es el nimero o el nombre de
aquellos a los que se ha transferi-
do el riesgo, sino su comportamien-
to. La transferencia de riesgo des-
de los bancos es una cesién desde
un soportador (absorber) a entida-
des que actian como comercian-
tes (traders) del riesgo, o0 amplifica-
dores. Esto no distribuye el riesgo,
sino que lo concentra. Los supervi-
sores han ignorado o malentendi-

do la distribucién entre comercian-
tes y soportadores de riesgo, y la
necesidad de heterogeneidad (Eu-
ropean Parliament, 2007: 26).

Las cinco proposiciones debe-
rian analizarse con profundidad.
Cuanto més fuerte sea la compe-
tencia, mayores los incentivos a la
innovacién financiera, mas alto el
nivel de autorregulacién y mas
acentuada la concentracién finan-
ciera, superior sera la propensién
al riesgo y mayor la probabilidad
de que sea sistémico.

Me parece evidente, ademas, la
necesidad de revisar profundamen-
te el esquema de Basilea Il, funda-
mentado en la confianza en la
agencias calificadoras del riesgo (ra-
ting) y en la capacidad de la propia
comunidad financiera privada pa-
ra medir su propio riesgo. De nue-
vo, es sencillo apuntar las debilida-
des, pero complejisimo proponer
soluciones y modelos alternativos.

4. Efectos de la liberalizacién
financiera

Se argumenta que la liberali-
zacion y la extension de las finan-
zas ha permitido una mejor asig-
nacion de los recursos a escala
mundial, lo cual resulta dificil de
aceptar a la vista de las hipotecas
subprime y de los activos toxicos.
Los defensores de la liberalizacion
financiera admiten la mayor fre-
cuencia de los episodios de crisis,
pero los consideran el coste de po-
der optar a un mayor ritmo de
crecimiento econémico que, con-
siderando periodos de bonanza'y
crisis, serfa superior al que se hu-
biera producido sin esa liberaliza-
cion. Parecen convenientes algu-
nas matizaciones.

1) Al considerar datos prome-
dios del coste de las crisis en térmi-
nos de PIB, se ocultan situaciones
catastrdficas. Por ejemplo, la factu-

ra fiscal de la crisis de Indonesia que
se inicié en 1997 ascendio al 55 por
100 del piB, y en Tailandia al 35 por
100. Esos desastres, como el corra-
lito argentino, van mas alla del cos-
te econémico, y producen desesta-
bilizacion y desintegracion social.

2) El crecimiento econdmico del
mundo en las Ultimas décadas se
ha debido, sobre todo, al de algu-
nos grandes paises emergentes,
China e India en particular. Merece
la pena subrayar que esos paises
han resistido los cantos de sirena
de las bondades de la liberalizacién
financiera; también que otros pai-
ses con un marco liberalizado han
optado por acumular reservas in-
ternacionales, esterilizando el im-
pacto sobre sus economias de las
entradas de capital del exterior, a la
vista de la experiencia de huidas
bruscas en el pasado.

Conviene recordar que un fac-
tor negativo en la Gran Depresion
fue la esterilizacién monetaria de
las entradas de capital por los pai-
ses receptores (Estados Unidos y
Francia), pese a la vigencia del pa-
trén oro, lo cual impidié entonces,
lo mismo que ahora, que se pusie-
ran en marcha los mecanismos
equilibradores de los movimientos
internacionales de capital a través
del tipo de cambio de las mone-
das y del comercio exterior.

3) La fortisima expansién fi-
nanciera de las Ultimas décadas
ha sido un factor impulsor del cre-
cimiento econdmico; ahora, el in-
evitable adelgazamiento de las
magnitudes financieras implica re-
trocesos del producto nacional,
aumento del desempleo y una pe-
sada carga de deuda publica.

V. DE NUEVO, LAS IDEAS.
NOTA FINAL

En este Ultimo apartado, co-
mo en el primero, me refiero a
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las ideas. El concepto clave es el
de riesgo. A partir de las apor-
taciones tedricas de Markovitz,
Black, Scholes, Merton y Shar-
pe, se han ido «corriendo las lin-
des», transformando progresi-
vamente la incertidumbre en
riesgo susceptible de distribu-
cion de probabilidad, optando,
por facilidad de célculo, a la dis-
tribuciéon normal.

Sin entrar en la solidez de los
cimientos de esa construccion, ni
tampoco en su validez en el tiem-
po en que fueron concebidos y
empezaron a aplicarse, parece
imponerse la evidencia de que la
situacion actual esta caracteriza-
da por:

— Mayor homogeneizacién
de los comportamientos.

— Disponibilidad de datos ba-
sicamente para los afos de esta-
bilidad financiera.

— Presion hacia la transpa-
rencia.

— Tendencia a la uniformidad
en la regulacion.

Estos factores han inducido a
una mayor intensidad de los com-
portamientos gregarios, y al au-
mento de la frecuencia e impor-
tancia de las crisis financieras.

Especial transcendencia tiene
que el esfuerzo regulador haya
considerado exclusivamente el
riesgo microecondémico, sin tener
en cuenta el riesgo cada vez ma-
yor de una crisis sistémica como
la actual.

Nos encontramos en una situa-
cién que tiene algun parecido con
la de la década de los afos trein-
ta del pasado siglo. Entonces, la
poderosa construccién clasica en-
tré en crisis debido a su incapaci-
dad para explicar la situacion; de

ahi el descrédito de los economis-
tas. Ahora, el edificio neoclésico,
pleno de rigor, no sélo es incapaz
de explicar y afrontar la crisis, si-
no que ha contribuido y respalda-
do los principios y el desarrollo de
las ideas e instrumentos que sir-
ven de base a los comportamien-
tos financieros, y moldean las ca-
racteristicas de las instituciones.
También ha sufrido el prestigio de
los economistas por la insistencia
en negar la realidad y la incapaci-
dad de proponer soluciones mas
alla de inundar el mundo de liqui-
dez.

Keynes dedica el Ultimo parra-
fo de la Teoria General a destacar
que el poder de las ideas supera
al de los intereses creados. En la
crisis financiera actual, las ideas
que rigen el comportamiento de
los directivos de las instituciones
financieras y de los gestores pro-
fesionales de carteras coadyuvan
con los intereses de los grandes
protagonistas de las finanzas que
actdan en torno a los mercados
financieros.

Confluyen asi ahora las ideas
con los intereses econémicos que
van mas alla de los empresaria-
les del mundo financiero. Los mer-
cados, instrumentos e instituciones
tienen el apoyo de un sofistica-
do tejido tedrico elaborado por
los expertos financieros, en parti-
cular en el entorno de poderosas
escuelas de negocios, y de las pro-
pias grandes instituciones finan-
cieras, que se han dotado de un
potente musculo intelectual.

El informe ya citado del Parla-
mento Europeo se pronuncia en
los siguientes términos:

Un tema persistente de este Infor-
me es el fracaso intelectual de la
filosofia de la regulacion financie-
ra que ha dominado el pensa-
miento oficial de las dos Ultimas
décadas, y se ha incorporado en

Basilea Il y la crD (Capital Requi-
rement Directive). El analisis se ha
concentrado de manera excesiva
en el riesgo microeconémico, uti-
lizando técnicas de sensibilidad al
riesgo basadas en los mercados
que, en el caso de situaciones ex-
tremas, pueden exacerbar riesgos
sistémicos, y que han provocado
un persistente fracaso en incorpo-
rar los riesgos sistémicos al disefo
de las instituciones reguladoras y
a la gestién del riesgo (European
Parliament, 2007: 57).

Terminaré aludiendo a Minsky
y a Keynes; el pensamiento de am-
bos vuelve a estar de actualidad.
En 1977, Minsky senalaba:

En los Ultimos cuarenta afos una
interpretacion de la teorfa de Key-
nes, que virtualmente ignoraba
su preocupacién por los merca-
dos financieros y su funciona-
miento, ha sido asimilada por la
teoria standard. Ahora que los
problemas de la economia y de
la inestabilidad financiera apare-
cen considerables en el mundo,
la cuestion relevante es si aque-
llas partes de la teorfa de Keynes
que apuntan hacia una vision fi-
nanciera y ciclica de la economfa
(que ha sido en gran medida igno-
rada en la construccion de la teo-
ria standard de hoy) pueden servir
como base de la nueva teoria que
se necesita (Minsky, 1977: 290).

NOTAS

(1) Mi libro Revolucién en las finanzas in-
tenta recoger estos cambios. Lo redacté en
al sequndo semestre de 2007, cuando se pro-
dujeron los primeros incidentes de la crisis fi-
nanciera actual, y se publico en enero de 2008.

(2) En KINDLEBERGER (1989: 67-68) se espe-
cifican los activos objeto de especulacién a lo
largo de la historia. En el apéndice B (pp. 291-
298) se anotan las crisis financieras que se han
producido entre 1720y 1987. Ese detalle de los
activos y crashes aparece actualizado en WORLD
BANK (2001: 80-81). Con motivo de la crisis ac-
tual, los inventarios de crisis a lo largo de la his-
toria son numerosos; tiene especial interés el
realizado por REINHART y ROGOFF (2008a).
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(3) REINHART y ROGOFF (2008, a, by ¢) han
realizado una investigacion exhaustiva de los
episodios de crisis financieras en los Ultimos
siglos.

(4) KAMINSKY y REINHART (1999) han estu-
diado las crisis bancarias asociadas a las de ba-
lanza de pagos (crisis gemelas).

(5) La experiencia de la volatilidad del ca-
pital exterior explica la reticencia de muchos
paises emergentes y la tendencia a acumular
reservas en prevision de huidas de capital. WOLF
(2008) analiza con detalle este proceso.

(6) En milibro sobre la burbuja japonesa
(TORRERO, 2003), analizo este proceso.

(7) En TORRERO (2006) se explica esta crisis
y se recoge bibliografia esencial sobre el tema.

(8) ElInforme Anual del Bank for Interna-
tional Settlements —BIS— (2009), en su cro-
noldgica del desarrollo de la crisis, sefala: «... la
caida de Lehman Brothers el 15 de septiem-
bre activé la tercera y mas intensa etapa de la
crisis: una pérdida global de confianza, dete-
nida sélo después de intervenciones publicas
extensas y sin precedentes» (p. 16).

(9) Ver, en este sentido, J.L. YELLEN (2009:
47, 48). Deseo dejar clara mi posicién. A mi
juicio, no se tendrfa que haber permitido la es-
calada de riesgo; sin embargo, una vez come-
tido el dislate, hay que ser sumamente cui-
dadoso con decisiones que pueden provocar
un panico sistémico, como el que se produjo
con la cafda de Lehman Brothers.

(10) Ver, en este sentido, DAs (2006: 20, 21).

BIBLIOGRAFIA

BAGEHOT, W. (1873), Lombard Street: el merca-
do monetario de Londres, FCE, México, 1968.

BANK FOR INTERNACIONAL SETTLEMENTS —BIS—
(2009), 79 Annual Report, abril 2008-31
de marzo de 2009. Basilea 29 de junio.

BERNANKE, B. (1983), «Nonmonetary effects of
the financial crisis in the propagation of
the Great Depression», The American Eco-
nomic Review, junio: 257-276.

— (2005), «Entrevista con R.E. Parker», en R.E.
PARKER, The Economics of the Great De-
pression. A Twenty-First Century Look Back
at the Economics of the Interwar Era, Ed-
ward Elgar, Gran Bretana, 2007.

BUITER, W. (2009), «Too big to fail is too big»,
Financial Times, ft.com/maverecon, junio:
1-4.

Das, S. (2006), Traders, Guns & Money. Knowns
and unknowns in the dazzling of derivati-
ves. FT. Prentice Hall. Gran Bretafia.

EUROPEAN PARLIAMENT (2007), «Financial su-
pervision and crisis management in the
EU», IP/A/Econ/St2007-069.

FRIEDMAN, M. y A.J. SCHWARTZ (1963): A mo-
netary history of the United States, 1867-
1960. Princeton University Press.

Kaminsky, G.L., y C.M. REINHART (1999), «The
twin crises: The causes of banking and ba-
lance of payments problems», American
Economic Review, junio, vol. 89, n° 3: 473-
499. Publicado en espafiol en, M. GUITIAN
y F VARELA (eds.), Sistemas financieros ante
la globalizacion, Ed. Pirdmide, Madrid, 2000.

KaurmAN, H. (2009), «Who is primarily respon-
sible for the credit crisis?», en Annual
Hyman P Minsky Conference on the Sta-
te for the U.S. and World Economies, abril
16-17, Nueva York, The Levy Economic Ins-
titute.

KEYNES, J.M. (1931), «Charla radiofénica para
la cadena norteamericana CBS», 12 de
abril, The Collected Writings, Royal Eco-
nomic Society, vol. XX: 515-522.

— (1933), «National self-sufficiency», The New
Statesman and Nation. (8 de Julio). The
Collected Writings, Royal Economic So-
ciety, vol. XXI: 233-246.

KINDLEBERGER, C.P. (1989), Manias, panicos y cracs.
Edicion original en inglés: Basic Books, EE.UU.
1978. Edicién revisada en 1989. Versién es-
pafola en Ed. Ariel, Barcelona, 1991, a la
que corresponde la referencia.

KNIGHT, FH. (1921), Risk, Uncertainty and Pro-
fit, Houghton Mifflin Company. Reedita-
do por University of Chicago Press, 1971.

MINsKY, H. (1977), «The financial instability
hypothesis: An interpretation of Keynes
and an alternative to “standard theory”»,
Nebraska Journal of Economics and Busi-
ness. vol. 16(1), invierno 1977: 5-16, en
J.C. Woob, John Maynard Keynes. Critical
Assessments, vol. IV, Croom Helm, Gran
Bretafna, 1983.

OLSON, M. (2000), Poder y prosperidad. La su-
peracién de las dictaduras comunistas y

capitalistas. Primera edicién en inglés afo
2000; en espanol, Siglo Veintiuno, Ma-
drid, 2001.

POLANYI, K. (1944), La gran transformacion. Cri-
tica del liberalismo econémico. Primera edi-
cién en inglés de Ed. Rinehart, Nueva York.
En espaniol: Ed. La Piqueta, Madrid, 1989.
Nueva edicion con presentacion de Stiglitz:
FCE, Argentina, 2007.

REINHART, C.M., y K.S. ROGOFF (2008a), «Is the
2007 U.S. subprime financial crisis so diffe-
rent? An international historical compari-
son», NBER, working paper 13.761, enero.

— (2008Db), «This time is different: A panora-
mic view of eight century of financial cri-
ses», NBER, working paper 13.882, marzo.

— (20080): «Banking Crises: An equal oppor-
tunity menace», NBER, working paper
14.587, diciembre.

SAMUELSON, P.A. (2009), «Una pronta recupe-
racion: ¢ficcion o realidad?», El Pais. Ne-
gocios, 26 de Julio de 2009: 8.

TOBIN, J. (1984), «On the efficiency of the fi-
nancial systemy. Lloyds Bank Review, nu-
mero 153: 1-15. Incluido en P.M. JACKSON
(ed.), J. Tobin. Policies for Prosperity. Es-
says in a Keynesian Mode, Wheatsheaf Bo-
oks, Gran Bretana, 1987.

TORRERO, A. (2003): La burbuja especulativa y
la crisis econémica de Japén, Ed. Témpo-
ra, Madrid.

— (2006), Crisis financieras. Ensenanzas de
cinco episodios. Ed. Marcial Pons, Madrid.

— (2008), Revolucién en las finanzas. Los
grandes cambios en las ideas. Represion y
liberalizacién Financiera, Ed. Marcial Pons,
Madrid.

WOLF, M. (2008), Fixing Global Finance, The
Johns Hopkins University Press. EE.UU.

WORLD BANK (The) (2001), Finance for Growth.
Policies in a Volatile World, Oxford Univer-
sity Press, EE.UU.

YELLEN, J.L. (2009), «A Minsky meltdown: Les-
sons for central bankers?», en Annual
Hyman P Minsky Conference on the Sta-
te fo the U.S. and World Economies, abril
16-17, Nueva York. The Levy Economic Ins-
titute. Deseo dejar constancia de mi agra-
decimiento a D. Jesus Mallol por facili-
tarme este informe.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»

65




