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SISTEMA FINANCIERO Y PRODUCTIVIDAD ECONOMICA®

RESUMEN

La crisis financiera que estalla en el otofio del 2007 ha inducido a reflexionar
sobre los efectos econémicos de las finanzas. De manera muy especial se estan
analizando las consecuencias de la expansion de mercados, instituciones y
volumen de transacciones financieras. Las finanzas se han extendido en todas
las facetas de la vida econdmica, con las familias como protagonista esencial.

La actuacion de Gobiernos y Bancos Centrales ha tenido muy en cuenta la
experiencia de la Gran Depresion, inundando de liquidez a los sistemas
financieros, incurriendo los paises en déficits publicos considerables para
suavizar la correccidn obligada del sobrendeudamiento en familias, empresas e
instituciones financieras.

Cuando se cumple el quinto afo de la crisis financiera, no se atisba una
recuperacion econdmica sostenida ni se han producido reformas decisivas para
reducir la inestabilidad potencial de las finanzas.

Palabras claves: Crisis financiera, productividad, Banco Central, déficit publico.

ABSTRACT

The financial crisis that broke out in autumn of 2007 has made us wonder about
the economic effects of finance. From a suggestive approach this work analyzes
the consequences of the expansion of the markets, the institutions and the
volume of financial transactions. Finance has spread to all the facets of economic
life, with families as the main player.

Some countries have incurred substantial deficits trying to soften the correction
required of the debt overhanging on families, businesses and financial
institutions. The actions of governments and central banks, having taken into
consideration the Great Depression’s experience, have flooded with liquidity the
financial systems.

Five years after the beginning of the financial crisis no sustained financial
recuperation is discerned and no decisive reforms have been produced in order
to reduce the potential financial instability.
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“Tantas idas y venidas,
tantas vueltas y revueltas
quiero amiga, que me diga:
éson de alguna utilidad?”

La ardilla y el caballo. Fabula de Tomas de Iriarte.

1. INTRODUCCION

os versos de la fabula apuntan a una cierta vision, en el sentido
que Schumpeter emplea el término, de la importancia, de la
incidencia econdmica que asigno a las finanzas.

En los ultimos treinta afios se ha producido una auténtica revolucion
presidida por una idea fuerza: el desarrollo de los mercados y el menor
peso relativo de la actividad bancaria tradicional, basada en los
depositos en el pasivo y en la relacion con el cliente de crédito en el
activo.

La revolucion ha sido cuantitativa y cualitativa. En relacion a la cantidad,
el volumen de crédito, de emisiones, de transacciones en mercados
organizados y no organizados (Over the counter; OTC), ha aumentado
de forma espectacular dando lugar a un incremento extraordinario del
peso de las finanzas en la economia.

También se han alterado las formas de valoracion entre las instituciones
financieras y los usuarios. Los mercados actlan de manera impersonal y
expeditiva, sus reacciones son rapidisimas y proclives a los
comportamientos gregarios, produciéndose grandes alteraciones en las
valoraciones de los activos. Las decisiones de los agentes en la
intermediacién financiera han pasado de estar fundamentadas en la
negociacion, a basarse en los mercados, esto es, en la compra o venta
de los activos segun la informacion, el clima de opinién y las reacciones
inmediatas. La fértil idea de Hirschman (1970): negociacién o salida,
tiene alin mas actualidad ahora que cuando la formulé.

El efecto riqueza, con el que estabamos familiarizados asociado a la
propension a consumir, ha cobrado en este marco una nueva dimension.
La riqueza ha crecido en relaciéon a la renta lo cual implica que los
balances (stocks) han ganado mayor protagonismo respecto a los flujos
que son las magnitudes consideradas normalmente en el analisis
economico. Keynes (1937) destacd que la teoria econdmica vigente
entonces no se adaptaba bien al tratamiento de la riqueza. Después de
advertir que la acumulacion de riqueza tiene como objeto producir
resultados en un futuro a veces indefinido, sefiala:
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“De esta forma el hecho de que nuestro conocimiento del futuro
es fluctuante, vago e incierto, da lugar a que la riqueza sea un
tema particularmente inadecuado para los métodos de la teoria
econdmica clasica. Esta teoria puede funcionar muy bien en un
mundo en el cual los bienes econdémicos fueran consumidos
necesariamente en un intervalo corto desde que son producidos.
Pero requiere, sugiero, ajustes considerables si ha de aplicarse a
un mundo en el cual la acumulacidon de riqueza para un futuro
indefinido es un factor importante; y cuanto mayor sea el
protagonismo que juegue esa acumulacion de riqueza mas
esencial es el ajuste requerido” (1937, p. 113).

Los cambios que han conducido a la situacién actual han tenido un
soporte tedrico muy importante. Destacaré dos ideas claves que se
impusieron: 1) la disciplina de los mercados debe ser fundamentalmente
interna, esto es, los propios agentes han de ser los garantes de su
funcionamiento ordenado; y 2) la competencia en los mercados
financieros es fundamental para que se alcance un alto volumen de
transacciones (liquidez) y se consiga eficiencia en la asignacion de los
recursos.

Estas ideas se estdan poniendo en cuestién por la crisis financiera
desatada en el otofio del 2007 en la que estamos inmersos. No debe
pensarse que la crisis ha provocado un vuelco radical en las ideas,
aunque ha ido limando seguridades y convicciones sostenidas hasta
hace un quinquenio casi como dogma. En mis escritos he mantenido una
posicidn critica y reticente que he acentuado con la crisis financiera. Esa
posicidn critica se trasluce de los versos escogidos para encabezar esta
conferencia.

2. LA IMPORTANCIA DEL TIEMPO

| tiempo en el andlisis econdmico de la realidad es fundamental

como nos han ensefiado Marshall, Fisher, Hayek, Keynes, Minsky y

Shackle. Cuando se trata de manejar series histéricas para
verificar una hipétesis, o la incidencia de una variable, la eleccion de los
periodos puede condicionar los resultados de forma decisiva. Los
economistas recurrimos a lo sucedido en el pasado para inspirar nuestra
reflexion sobre los hechos del presente, construir nuestras
argumentaciones e incluso formular predicciones. Es inevitable que asi
se haga pero conviene advertir de la precariedad y de las limitaciones
que tal recurso impone.

En el campo de las finanzas la precaucién al utilizar los datos histéricos
se acentla, puesto que se han producido en el Ultimo siglo cambios tan
importantes en los sistemas econdmicos y en las instituciones, que
establecer conclusiones firmes es, con frecuencia, muy aventurado.
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Considérese, por ejemplo, las comparaciones de la eficiencia de los
sistemas financieros tanto a lo largo del tiempo, como entre distintos
paises. Si comparamos el efecto de las finanzas sobre el crecimiento
econdmico en dos paises con sistemas financieros tan diferentes como
los de Estados Unidos y Japodn, la acotacidon temporal es decisiva. Tomar
como referencia el periodo 1970-1990 mostraria la superioridad nipona
induciéndonos a concebir que ese modelo se habia mostrado claramente
superior; si incluimos una década mas (1970-2000) los resultados
serian distintos al incorporar el decenio de los anos noventa de
estancamiento en Japodn y auge extraordinario de los Estados Unidos.

De manera que pronunciarse sobre la continuidad de los datos histoéricos
es tarea extraordinariamente delicada; los expertos financieros que
operan en los mercados saben que esa es una cuestion esencial, como
pone de relieve Soros en sus escritos. Se produce, ademas, el hecho,
aparentemente paradojico, de que la estabilidad en periodos largos de
una tendencia no es firme asidero para dictaminar sobre su continuidad.
Al contrario, en determinadas circunstancias deberia inducir al
economista a pensar que la estabilidad en superficie puede encubrir un
mar de fondo, una acumulacién de desequilibrios, susceptibles de
estallar de forma violenta y acabar subitamente con lo que parecia un
periodo de tranquilidad sostenida.

Tenemos un ejemplo muy actual. La crisis financiera que estallo en el
otofio del 2007 fue precedida de una larga etapa de estabilidad, con
tasas de crecimiento econdmico significativas: La Gran Moderaciéon. Los
avances en la direccion de la macroeconomia y el virtuosismo de los
bancos centrales se consideraron por la mayoria como razones
determinantes de un periodo de estabilidad tan amplio que inducia a
pensar en la continuidad del mismo. Cierto es que algunos economistas
advirtieron sefales de alarma, de forma especial en el seno del Banco
Internacional de Pagos de Basilea, pero nadie podia suponer un desastre
como el que tuvo lugar a partir del otofio del 2007.

Taleb y Blyth (2011) exponen la situacién con agudeza:

“La vida de un pavo antes del dia de Accién de Gracias es
ilustrativa: el pavo es alimentado durante 1000 dias y cada dia
parece confirmar que el granjero lo cuida hasta el ultimo dia,
cuando la confianza es maxima. El “problema del pavo” se
produce cuando en un analisis superficial la estabilidad se deduce
de la ausencia de variaciones en el pasado. De igual forma, la
confianza de la estabilidad era maxima en los albores de la crisis
financiera en el 2007.

El problema del pavo para los humanos es el resultado de
confundir un entorno por otro. Los humanos habitamos
simultdneamente en dos sistemas: el lineal y el complejo. El
lineal se caracteriza por su predictibilidad y el bajo nivel de
interaccion entre sus componentes, lo cual permite el uso de
métodos matematicos que permitan confiar en la prediccion. En
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los sistemas complejos, hay ausencia de relaciones casuales
visibles entre los elementos, lo que da lugar a un alto grado de
interdependencia y una calidad de la prediccion extremadamente
baja” (pp. 35, 36).

Es importante tener en cuenta que el seguimiento de una tendencia bien
asentada no es una actuacién irracional, sino perfectamente racional
que refuerza la tendencia. En la mayor parte del tiempo, manana tiene
un gran parecido con hoy. Las tendencias pueden mantenerse durante
muchos afios y es razonable, en un mundo de incertidumbre, decidir que
mientras no se produzca un cambio en las circunstancias, nos
comportemos como si la situacién actual se mantendrd en el futuro.
Ademas, la economia no esta en recesion el 80% del tiempo, de manera
que si se actlla una vez que se produzca se estara acertado el 80% del
tiempo; por eso predecir en funcién del pasado reciente es la estrategia
dominante entre los profesionales de la prediccién (Barbers, 2009. pp.
46, 47).

Una de las ideas mas agudas y actuales de la Teoria General es
considerar el recurso de la extrapolacién como una “convencién” para
afrontar la incertidumbre. Cuando un gestor profesional formula una
prediccidén, esta asumiendo el riesgo de perder su empleo en el caso de
equivocarse.

El mundo financiero actual esta regido por los gestores profesionales de
las carteras de activos; el mayor error en que pueden incurrir es
significarse quedando sus resultados fuera del promedio del colectivo.
Como la mayor parte de las decisiones las formulan los gestores
apoyandose en los datos del pasado, la vigilancia de las decisiones del
colectivo constituye un dato relevante y refuerza la convencién de la
extrapolacion (Grantham, 2011, p. 2). Por eso, Taleb (2007) ha
apuntado que los profesionales dedicados a la prediccion econdmica
tienden a coincidir mas entre si que con los resultados que finalmente se
producen. Nadie quiere quedar fuera del colectivo mayoritario que sigue
la tendencia (p. 149).

3. PRODUCTIVIDAD DEL SECTOR FINANCIERO. CAPACIDAD PARA
CAPTAR RENTAS Y RECURSOS HUMANOS

del termino eficiencia en las finanzas. El primero, que la

informacién publica se difunda de tal modo que ningun participe
pueda obtener ventaja; la denomina eficiencia arbitraje de informacion.
El segundo, que las cotizaciones recojan de manera adecuada los pagos
futuros a que da derecho la posesion de los activos; la llama valoracion
fundamental. El tercero, que existan mercados para cubrir todas las
posibles contingencias; la titula aseguramiento completo. Por ultimo, el

En un articulo magnifico, Tobin (1984) examind cuatro significados

cuarto, se relaciona con las funciones econémicas: la movilizacion del /\
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ahorro hacia la inversion y hacia los usos mas productivos desde el
punto de vista social; recibe el nombre de eficiencia funcional.

Este trabajo de Tobin, ademas de riguroso, tiene el mérito de haber sido
escrito en un momento en el cual empezaban a manifestarse los
impulsos hacia el hiperdesarrollo de las finanzas. Los datos que expone,
y que lo escandalizan, de los recursos humanos que absorben las
finanzas, y de las cuotas de beneficios que consiguen las actividades
financieras eran, no obstante, modestisimos en relaciéon a los niveles
que han llegado a alcanzar en la actualidad.

Limitaré mi atencion al area denominada por Tobin como eficiencia
funcional. La intermediacion financiera tiene aspectos positivos, pero no
es un fin en si misma, y los costes, asi como los beneficios, se justifican,
en ultimo término, por su contribucién a la actividad productiva y
comercial de los sectores reales. La cuestién clave, como sefiala Kay
(2012) es si las finanzas sirven efectivamente a esos clientes, y si el
coste de la intermediacion esta en relacion al valor de los servicios que
proporciona.

Coincidiendo con Tobin en el tiempo, algunos analistas mostraban
inquietud de que la fiebre de innovaciones financieras, muchas de ellas
generadas en el ambito académico, no mejoraran la eficiencia; avisaban
del riesgo de excesos especulativos que pudieran afectar negativamente
a la asignacion de recursos financieros y humanos:

“Los recursos de capital pueden ser mal asignados en decisiones
suboptimas de inversién de inversores en plantas y equipos.
Mucho talento -banqueros de inversién, banqueros comerciales,
personal en otras instituciones financieras, abogados vy
contables- podian ocuparse en actividades mas fructiferas. En
efecto, los costes de la deficiente asignaciéon de capital fisico y
humano es probable que excedan los monetarios directos” (Van
Horne, 1985, p. 629).

Los analistas ocupados, precisamente, en la generacion, difusion y
explotacion de las innovaciones financieras, como R. Merton (1990)
aceptaban la critica de Van Horne con displicencia: “cualquier virtud
puede transformarse en vicio si se toma con exceso, y lo mismo pasa
con las innovaciones” (1990, p. 265).

Los costes de intermediacién cubren las actividades financieras y estan
compuestos por los beneficios, salarios, y el resto de los costes de los
intermediarios financieros. Philippon (2011a) los ha calculado en el
periodo 1870-2010 en % del Producto Nacional (GDP) y encuentra
grandes y significativas variaciones. En la etapa de 1870-1930 crece
desde el 2% al 6%; se reduce a menos del 4% hasta 1950; progresa
lentamente hasta el 5% en 1980; y crece de forma rapidisima hasta
alcanzar casi el 7% en el afio 2010.
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La evolucién de los costes de intermediacién es dificil de comprender si
se tienen en cuenta los avances en IT (Information Tecnology) que se
han utilizado profusamente en las finanzas, y deberian haber producido
una rebaja, no un alza tan notable. La investigacién que sigo (Philippon
2011b) apunta que buena parte de la IT ha sido empleada en los
mercados secundarios. Los costes de intermediacién asociados al
mercado primario (emisiones) eran mas reducidos en 1900 que en el
2000; sin embargo, el volumen de contratacidon es muy superior vy
aunque los costes de transaccion sean menores por unidad, se han
incrementado notablemente, sobre todo, los correspondientes al pago a
los inversores profesionales por servicios de asesoria.

Sefiala Philippon que las dos cuestiones mas importantes en las finanzas
de hoy en dia son: 1) ¢Por qué el volumen de transacciones es tan
importante?; y 2) éese aumento de las transacciones se traduce en un
mayor refinamiento de los precios o un mejor reparto del riesgo?
Sugiere el autor que los costes del sector financiero son un 2% del GDP
superiores a los que serian necesarios, lo cual representa una deficiente
asignacion de recursos de $ 280 billones (americanos) anuales en U.S.

En la misma direccidon, aunque mas contundentes, son los datos del
Grantham (2010). Las finanzas suponian el 3% del GDP en 1965, ahora
el 7'5%. El sistema financiero estd sobredimensionado lo cual afecta
negativamente a la economia real. “Es como correr con una grande,
pesada, y creciente sanguijuela sobre la espalda” (p. 7).

El volumen creciente de transacciones en los mercados y los costes de
asesoramiento profesional son considerados por Samuelson (1998) con
un tono critico que yo calificaria de comprensivo. Sugiere que el 80% de
las transacciones son un despilfarro, y que los clientes de los inversores
profesionales estarian mas satisfechos si estos redujeran el volumen de
operaciones y los costes de administracién. Los costes de la gestion
profesional de activos y de la transaccion de acciones pasaron del 0'4%
del GDP en 1980 al 1'9% en el 2006; son reflejo del crecimiento de los
activos financieros, de la parte administrada profesionalmente, y de las
remuneraciones mas altas de esta gestion (Greenwood y Scharfstein,
201, p. 108).

Los beneficios del sector financiero han sido crecientes en las ultimas
cuatro décadas. En el periodo 1973-1985, no superaron ningun afio el
16% del obtenido por todas las empresas en los Estados Unidos. En la
década de los noventa oscilaron entre el 21% y el 30%, los mas altos
desde 1945; en la primera década de este siglo llegaron al 41%
(Johnson, 2009). Segun datos del Financial Crisis Inquiry Report (FCIR)
(2011), en 1980 el sector financiero obtuvo el 15% de los beneficios de
todas las sociedades; en el 2006 el 27%.

En el articulo citado, Tobin expresaba su preocupacién por el creciente
numero de graduados que elegian el sector financiero como meta
laboral. La eleccion ha dependido en el tiempo de la evolucidon de los
salarios y beneficios obtenidos en las finanzas. Fraser (2005) sefiala que

11




en 1928, en el auge bursatil que precedié al hundimiento de la bolsa, el
17% de los graduados de la Harvard Business School se dirigieron a
Wall Street. En 1941, en pleno descrédito de las finanzas por los
excesos que se atribuyeron al sector en la Gran Depresion, sélo eligieron
Wall Street como destino el 1’3%. Se habia extendido la critica sobre el
escaso entusiasmo por el trabajo duro en Wall Street.

La situaciéon ha cambiado por completo en las Ultimas décadas con la
revitalizaciéon de las finanzas. En los afios 1969 a 1973, el 6% de los
graduados del Harvard College se dirigieron a los servicios financieros;
en el afio 2008, el 29% eligieron las finanzas, el porcentaje mas elevado
de las economias avanzadas excepto Suiza (Greenwood y Scharfstein,
2012).

El prestigio de las finanzas como destino laboral, donde era mas facil
hacer fortuna en plena juventud esta bien recogido en la experiencia
que cuenta Lewis (2010), autor de un libro muy famoso (Liar’s Poker)
gue relata las poco edificantes anécdotas de los supermillonarios
componentes del departamento de bonos de Salomon Brothers, cuyos
personajes (los amos del universo) inspiraron la conocida novela de Wolf
“La hoguera de las vanidades” y cuyo director, Meriwether, fue el
creador del mayor hedge fund que ha existido (Long-Term Capital
Management), que seria salvado de la quiebra en una operacién de sus
principales financiadores en 1998 auspiciada por la Reserva Federal.

Cuenta Lewis que en una conferencia dictada en la Universidad de Ohio
creia que los estudiantes que leyeran su famoso libro se decantarian por
abandonar la idea de incorporarse al mundo de las finanzas; que esos
estudiantes brillantes que desearan ser oceandgrafos, por ejemplo,
rechazarian la oferta de Goldman Sachs y se decidirian por el mar. Sin
embargo recibid numerosas cartas de los estudiantes preguntando si
tenia algun otro secreto de Wall Street que compartir.

Volcker (2009) (que precedidé a Greenspan en la Presidencia de la FED)
ha sido uno de los mas acerados criticos de los excesos de las finanzas,
en especial de las consecuencias de la innovacion financiera y del riesgo
sistémico. No me resisto a reproducir una anécdota personal que refleja
el clima de opinidn de los Estados Unidos respecto de las finanzas:

“Uno de los dias mas tristes de mi vida fue cuando mi nieto -y es
un nieto particularmente brillante- fue a la Universidad. Era
bueno en matematicas. Después de un afio o dos le pregunté por
sus proyectos. “Me dijo que queria ser un ingeniero financiero”.
Me deprimi. ¢Por qué deseaba desperdiciar su vida en esa
profesion? Hace un afo aproximadamente, mi hija habia leido en
el periddico algunas manifestaciones mias desdefiosas sobre la
ingenieria financiera. Se las envidé a mi nieto que no se
comunicaba conmigo demasiado. Me envid un correo electronico:
“Abuelo, no nos culpes. Estabamos siguiendo el consejo de
nuestros superiores”. La Unica cosa que pude hacer fue enviarle
otro correo. “No acepto la excusa de Nuremberg” (p. 3).
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La captacion de “talento” por las finanzas no se limitaba a las Facultades
de Economia o a las Escuelas de Negocios. La cualificacion exigida tenia
en cuenta como criterio fundamental de seleccién la preparacion
matematica, que facilitara la comprensién e innovacion en el complejo y
abstracto mundo de la innovacién financiera. Los quants -asi se
denomino a estos especialistas— eran los protagonistas de las finanzas
cuantitativas, “una mezcla interdisciplinaria de modelos inspirados en la
fisica, técnicas matematicas, y ciencias de la computacion, con objeto de
valorar los activos financieros” (Derman, 2004, p. 3).

Como refiere Stiglitz (2003), en la década de los noventa las finanzas
imperaron sin oposicién. En Wall Street se hacian fortunas rapidamente
y lo mejor y mas brillante de la juventud de los Estados Unidos participd
con entusiasmo. La idea fuerza que justificaba la fiebre es que “las
recompensas eran reflejo de la productividad. Los mejor pagados eran
los que mas aportaban a la sociedad. Era natural que la juventud se
sintiera atraida por este frenesi. Podian ayudar a la sociedad mientras se
ayudaban a si mismos” (p. 15).

Lo que estaba ocurriendo, segun Stiglitz, era que en los afios noventa la
pujanza de lo financiero habia trastornado, en algunos aspectos
esenciales, un conjunto de viejos equilibrios y contrapesos: el equilibrio
entre Wall Street, el comercio y los trabajadores; entre la industria
tradicional y las nuevas tecnologias; entre el Gobierno y el mercado.
Todo debia remitirse al juicio de los mercados financieros y éstos
dictaron que todos los paises, incluidos los Estados Unidos, debian
someterse a la disciplina del mercado.

Los salarios y las remuneraciones en el sector financiero han seguido la
tonica de su importancia y prestigio en la sociedad. Una investigacion
gue estudia los niveles salariales y cubre el periodo 1909-2006,
comparandolos con los existentes en el sector privado (excluyendo el
agricola), muestra forma de U en esos afios. La principal conclusion es
gue los determinantes de la evolucién de la educaciéon y los salarios en
el sector financiero han sido la desregulacién y la importancia de las
finanzas en las empresas. Desde finales de la década de los noventa los
salarios en las actividades financieras superaban entre un 30% y un
50% los obtenidos en los otros sectores (Philippon y Reshef, 2009).

Los datos de Johnson (2009) muestran que en el periodo 1948-1982 la
remuneracion media del sector financiero oscilé entre el 99% vy el 108%
de la media de la industria privada. A partir de 1983 se inicia una
escalada hasta el 181% en 2007.

Hasta ahora he hecho referencia a remuneraciones medias, pero en el
sector financiero se ha producido un ensanchamiento del abanico salarial
muy importante. Especial significacién tienen las remuneraciones de los
principales ejecutivos ligadas a los resultados obtenidos (bonus) y muy
a menudo establecidas en relacion a la evolucién bursatil de las
empresas (stock options). Grantham (2009a) sefiala que cuando llego a
los Estados Unidos en 1964 la remuneracién de los CEO (Chief Executive
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Officer) en relacion al salario medio de los empleados, se situaba entre
20/1 y 40/1 lo cual le parecia perfectamente respetable y en linea con la
proporcion de los treinta afios previos. En el 2006, este ratio habia
escalado hasta niveles entre 400/1 y 600/1, lo cual solamente podia
calificarse como obsceno.

Los ultimos treinta afios se han producido burbujas en los mercados de
acciones e inmuebles. En el vortice de estos excesos se sitla la burbuja
de los incentivos, ligada a la idea de que los mercados eran la
herramienta ideal para evaluar resultados en las empresas y promover
su reestructuracion. Desai (2012) ha destacado como en 1990 las
compensaciones a los directivos basadas en la evolucidon de la cotizacion
de las empresas afectaba al 20% de éstas; en 2007 se elevo al 70%.

Podria pensarse que la escalada de retribuciones ha sido frenada por la
crisis financiera. Lo ha sido, pero por poco tiempo. Las actividades
ligadas a los mercados financieros han demostrado una capacidad
extraordinaria para rehacer su cuenta de resultados y, sobre todo, para
restablecer los bonus ligados a las mismas. El testimonio del Financial
Crisis Inquiry Report (FCIR) (2011) es elocuente:

“Las actividades ligadas a los mercados financieros han obtenido
beneficios record y de nuevo estan distribuyendo grandes bonus.
Para los que trabajan en la ciudad de Nueva York, los bonus en
las firmas de Wall Street ascendieron a $ 20,3 billones
(americanos), un 17% mas que el afio anterior, con una
compensacion media que subié un 27% superando los $ 340.000.
Después de las pérdidas de 2007 y 2008 el controller del Estado
de Nueva York declaré6 que en el 2009 los beneficios de esas
firmas alcanzaron un record de $ 61,4 billones, casi el triple de
los obtenido tres afios antes” (p. 401).

La creciente importancia de las finanzas ha sido reforzada por otros dos
factores, uno ilusorio y el otro perjudicial. El ilusorio procede de los
mayores beneficios de un mercado alcista debido a la contabilizacion a
precios de mercado de los activos (mark-to-market). Esos beneficios
han impulsado las remuneraciones de los directivos de las entidades
financieras ligadas a las cotizaciones bursatiles, incentivando por esta
via la mayor propension al riesgo.

El posible perjuicio es la extraccion de rentas, esto es la apropiacion de
una parte progresiva de las rentas de los clientes de las entidades
financieras. La investigacién de la FSA (Financial Service Authority)
(2009) senala como razones que hacen posible la extraccién de rentas:

A\Y

la opacidad de margenes, la asimetria de informacién y
conocimiento entre los productores y utilizadores de los servicios
financieros, y la estructura de las relaciones (principal/agent)
entre inversores y empresas, asi como entre éstas con sus
empleados. Los servicios financieros al por mayor, en particular
los aplicados a la titulizacion de la intermediacion del crédito, y al
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comercio de los instrumentos de titulizacién de crédito, llegaron a
tener una dimensién injustificada por el valor de sus servicios a la
economia real” (p. 49).

La capacidad de las finanzas para apropiarse de rentas ha sido
extraordinaria. Los beneficios de las empresas financieras que figuran en
el S&P 500 pasaron de 65 billones en 1996 a 232 en el 2007; esas cifras
suponian, en ambos anos, el 19'5% y el 27% de los beneficios totales
de las empresas integradas en el indice. Esa capacidad se traslada a
altos salarios, atraen a los graduados mas brillantes, e incentiva la
creacion de productos complejos que permitan extraer mas rentas
orillando la regulacion financiera. El final de la carrera son las crisis
financieras provocadas por el mayor nivel de riesgo asumido, y el
salvamento de las entidades con dinero publico. Las intervenciones
publicas implican que es demasiado tarde para confiar en soluciones de
mercado libre (The Economist, 2009).

La constatacion de que las regulaciones actuales, inspiradas por la
competencia y el libre mercado, han aumentado la capacidad de
apropiacién de rentas por las finanzas, estd obligando a reflexionar
sobre ideas aceptadas en el marco que precedié a la crisis financiera
actual. De manera especial se plantea si la mayor presencia de las
finanzas favorece la eficiencia en la asignacién de los mercados, si es un
atributo positivo desde la perspectiva econdémica (Turner, 2011b).
Naturalmente, con la crisis estas dudas se han recrudecido.

Lo que parece claro es que la liberalizacion financiera ha favorecido la
presencia de los mercados en las finanzas, y que ello ha impulsado los
beneficios de los mayores bancos de inversiéon y los conglomerados
financieros, con importantes ventajas competitivas que tenian como
prioridad la potenciacién de los mercados (Underhill, 2009).

4. CRECIMIENTO DE LAS FINANZAS. FINANCIALIZACION

4.1. Crecimiento de las Finanzas

En los ultimos 160 afios, el crecimiento de la intermediacion financiera
ha superado al incremento de la economia en un 2% anual. Esto es, el
valor afadido del sector financiero ha sido algo superior al doble del
conjunto de la economia desde 1850. No ha sido, sin embargo, un
progreso lineal; hasta la primera guerra mundial fue muy rapido; desde
el final de ésta hasta comienzos de los afios 1970 la tasa de crecimiento
de las finanzas fue algo menor a la del resto de la economia, reflejo en
parte de las limitaciones cuantitativas y de la estrecha regulacion
gubernamental de las actividades financieras a partir de la Gran
Depresion.
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El periodo que se abre en la década de 1970 hasta el 2007, fecha de
estallido de la crisis financiera actual, es de aceleracién de las
magnitudes en un marco de liberalizacién creciente. En estos afos, el
crecimiento de las finanzas superé en un 1'5% anual al de la economia
acelerandose el diferencial a partir de los anos 1980 (Haldane et al.,
2010).

En el caso del Reino Unido, el balance de los bancos en relacién al GDP
se mantuvo estable durante casi un siglo (1880-1980) en torno al 50%.
Desde finales de los afos 1970 este porcentaje subié de forma
dramatica situandose al comienzo del presente siglo en mas de 5 veces
el GDP (Haldane, 2009).

En las tres Ultimas décadas, el sistema financiero de los Estados Unidos
ha triplicado su tamano considerando el porcentaje de crédito en
relacion al GDP. Cuando se han producido problemas en las finanzas, la
Reserva Federal (FED) ha reducido los tipos de interés para aliviar el
bache, haciendo cada vez mas fragil la situacién, hasta llegar a la
situacion actual, con tipos de interés cercanos a cero (Boone y Johnson,
2010).

Tiene mucha importancia precisar las vias por las cuales se esta
produciendo este crecimiento de las finanzas. Las investigacién de Shin
(2010) detalla la evoluciéon de cuatro sectores en USA desde 1954
(empresas no financieras, familias, bancos comerciales, e intermediarios
no bancarios -broker-dealer-). Dando valor 1 al afio 1954, los tres
primeros sectores multiplicaron su volumen por 80, pero el sector
broker-dealer 1o hizo por 800 hasta que se produjo la crisis actual. El
investigador se plantea si cabe considerar a la titulizacion y al sistema
financiero basado en los mercados como la norma, o como una larga
pero temporal tendencia, que ha de culminar en el desarrollo de
sistemas financieros mas sostenibles y menos dependientes de los
mercados.

El crecimiento explosivo de las finanzas se frend con la crisis del 2007 y
de forma aun mas clara en el 2008. A partir de ese afno se generaliza la
idea de que la carga asumida por los sectores reales y el riesgo asumido
por las entidades financieras era excesivo, y se imponia su reduccion en
favor de la estabilidad financiera.

No estd claro que el excesivo riesgo asumido por los intermediarios
financieros estuviera basado en el supuesto, sobre todo en los bancos,
de la garantia implicita o explicita de que al ser demasiado grande para
caer, el nivel de riesgo no tenia demasiada importancia. La idea
impulsora era que el riesgo era pequefio, se comprendia perfectamente
su alcance y estaba controlado. Como sefiala Turner (2011a), los
incentivos tuvieron importancia, pero también la miopia.

Conviene destacar que una parte importante y también creciente de los
activos y pasivos financieros y de las transacciones se produce entre las
propias instituciones financieras, esto es, no son contrapartida de

16




operaciones con los sectores reales. En los afios 1970, el comercio
mundial y el flujo de las inversiones a largo plazo se reflejaban en
operaciones en los mercados de divisas que duplicaban el valor de los
flujos reales; en la actualidad son 50 veces mayores con predominio del
corto plazo. El volumen de derivados de tipo de interés y de crédito ha
crecido de forma exponencial asi como los referidos a los mercados de
materias primas. Desde 1990 las transacciones diarias en los mercados
organizados de petréleo se han multiplicado por diez en relacién al
volumen de produccion (Turner, 2009).

Caracteristica esencial del crecimiento de las finanzas ha sido su alcance
global: se ha producido en todos los paises, desarrollados y emergentes,
y la propia internacionalizaciéon explica en buena medida el aumento de
las magnitudes financieras.

La globalizaciéon financiera se ha realizado a gran velocidad progresando
mucho mas rapidamente que las propias economias y que el comercio
internacional de bienes y servicios. En muchos aspectos las tendencias
de las Ultimas décadas parecen un retorno a las existentes con
anterioridad a la Primera Guerra Mundial. La Gran Depresién que siguid
a este conflicto frend las economias, el comercio de bienes y servicios y
la internacionalizacion de los flujos financieros. Hay una diferencia
sustancial entre aquella situacion y la actual; ahora, muchos mas paises
estan integrados en la economia real y financiera global que en 1910
(Blinder, 2000).

El crecimiento de las magnitudes financieras en relacién a las reales se
muestra con claridad en la investigacion de McKinsey (2008). Contruye
un indice que denomina profundidad financiera (Financial depth) que es
el porcentaje de la suma de activos financieros (acciones, deuda publica
y privada y depdsitos bancarios) respecto al GDP. El indice pasa del
109% en 1980 al 346% en 2006.

El avance financiero ha sido general. En 1990 sélo 33 paises tenian
activos financieros superiores a su Producto Nacional; en 2006, 72
paises lo superaban. En la actualidad, en todos los paises desarrollados
e incluso en los mayores emergentes las magnitudes financieras se
sitlan entre dos y tres veces su GDP.

La globalizacion financiera ha estado apoyada en la liberalizacion y en
los avances tecnoldgicos en el tratamiento y difusion de la informacion.
En el campo de las finanzas han tenido lugar dos hechos que han
coadyuvado: la revolucién de la teoria financiera y el éxito de los bancos
centrales en conseguir un marco de estabilidad monetaria. La nueva
situacion que se consolida desde la década de 1980 la denomina Wolf
(2007) capitalismo financiero que supone el predominio del comercio de
activos existentes sobre la produccién a largo plazo.

Esa orientacion explica la consolidacion de dos centros financieros
internacionales: Nueva York y Londres. Sefiala Wolf que no ha sido un
accidente que ambos sean paises de lengua inglesa con una larga
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historia de capitalismo financiero; tampoco es accidente que Hong-Kong,
con tradiciones e instituciones inglesas, no Tokyo, se considere con
generalidad el mayor centro financiero de Asia. En definitiva, la
globalizacion de las finanzas se ha producido en el marco de los
principios e instituciones de los paises anglosajones.

En estas ideas se encuadra la defensa a ultranza de la City de Londres,
su vocacion financiera internacional y la distancia del Reino Unido
respecto a las ideas financieras de otros paises de Europa. The
Economist lo expresa con claridad:

“Las economias funcionan mejor cuando reflejan la ventaja
competitiva innata de un pais. El Reino Unido deberia, por tanto,
tener un sector financiero relativamente grande, y los politicos
deberian celebrarlo antes que lamentarlo. Si contindan su politica
de negligencia maligna, el Reino Unido se levantara un dia vy
descubrird que ha perdido una de las agrupaciones (clusters) de
negocios de mayor éxito en el mundo, y la mejor esperanza de
gue la proxima generacion pueda ganarse decentemente la vida”
(2012, p. 8).

4.2. El protagonismo de las familias. Financializacion

Una definicion muy aceptada de financializacion es la de Epstein (2005):
“... Financializacién significa el papel creciente de los estimulos
financieros, de los mercados, de los agentes y de las instituciones
financieras en las operaciones de las economias nacionales e
internacionales” (p. 3). Como se ha destacado, este protagonismo de las
finanzas fue analizado ya por Veblen en su The Theory of Business
Enterprise (1904). Distinguia Veblen entre una economia monetaria
(money economy) en la cual el producto o el mercado de bienes (goods
market) era dominante y una economia de crédito donde predominara el
mercado de capital (credit economy) (Erturk et al., 2008).

Es muy significativo que en la economia de crédito los principales
receptores no hayan sido las empresas no financieras, sino las familias.
En términos relativos, en relacién al GDP, las empresas tienen una cuota
de crédito inferior a la de 1920. Sin embargo, la tendencia creciente al
endeudamiento de las familias ha llevado a que, por primera vez en la
historia, el crédito a las mismas supere el 100% del GDP (Philippon,
2011a).

En los paises desarrollados en el quinquenio anterior al 2007 el
porcentaje de deuda sobre la renta de las familias subié un promedio de
39 puntos hasta el 138%. En Dinamarca, Islandia, Irlanda, Holanda y
Noruega la deuda superd el 200% de la renta de las familias (Fondo
Monetario Internacional, 2012).

Espana ocupa un lugar destacado en el ranking. Dos caracteristicas
adicionales contribuyen a comprender la fragilidad financiera en el caso
de la economia espafiola: el endeudamiento ha crecido sobre todo en las
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familias con menor renta; y ha estado asociado a un boom inmobiliario
gue ha estallado con gran violencia a partir del afio 2008 (McKinsey
Global Institute, 2010).

Las dos grandes crisis financieras (1929 y 2008) fueron precedidas por
un incremento notable en la desigualdad de rentas asi como en el nivel
de endeudamiento de las familias. Eso ha inducido a proponer una
explicacion tedrica que ligue: la mayor desigualdad de rentas; el nivel
de endeudamiento y su rapido crecimiento; la fragilidad financiera; y por
ultimo, las crisis financieras (Kumhof y Ranciere, 2011).

En un libro sugestivo, Rajan (2010) argumenta que la creciente
desigualdad entre las rentas familiares en los Estados Unidos, ejercio
una presion politica importante para hacer mas asequible el crédito a los
mas desfavorecidos, estimulando el boom inmobiliario. No es la primera
vez que la desigualdad presiona a favor de la permisividad en la
regulacién financiera. En los primeros afios del pasado siglo, el
empobrecimiento de los agricultores y el auge de los movimientos
populistas, forzaron en los Estados Unidos a la expansion bancaria para
facilitar el acceso al crédito.

4.3. La crisis financiera: nueva situacion

En los Ultimos cuarenta afios se ha sostenido con generalidad que
cuanto mayor sea la magnitud de las finanzas, por ejemplo cuanto mas
elevado sea el crédito en relacién al GDP, mas se favorecia el
crecimiento econdmico. Esta idea central empezd a cuestionarse en su
vertiente internacional con la crisis financiera asiatica de 1997-98,
aunque el nacleo esencial del pensamiento econdémico ha seguido
manteniéndola (Boone y Johnson, 2010b).

La crisis financiera actual ha erosionado aun mds esa creencia basica.
Como expondré mas adelante, el dificil objetivo de reducir el
endeudamiento privado va en esa direccion, asi como la politica de
reducir personal, cerrar oficinas y disminuir el peso del Sistema
Financiero. Espafia es un buen ejemplo al respecto.

Uno de los mas destacados defensores de la liberalizacion financiera, y
del poder norteamericano ligado a la eficiencia de sus mercados ha sido
Greenspan. En Marzo de 2010 (las fechas en estos afios criticos son
fundamentales), planteaba si la crisis interrumpiria la tendencia,
sostenida durante décadas, del peso creciente de las finanzas en la
economia de los Estados Unidos. No le parece evidente ni conveniente
que la crisis haya producido una interrupcion duradera de esa tendencia.
A su juicio, las altas remuneraciones y la capacidad de atraccion del
sector financiero reflejan la mayor preparacién exigida por la
sofisticaciéon progresiva de las finanzas. Considera, no con tono critico
sino admirativo que: “En el 2007 la cuarta parte de todos los graduados
en el venerable California Institute of Technology se emplearon en el
sector financiero” (p. 15).
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A juicio de Greenspan, que se pronuncia en el clima de propuestas de
reforma en las instituciones financieras consecuencia de la crisis, la
cuestion esencial a considerar es si el peso creciente de las finanzas en
las ultimas décadas es casual, o la confirmacién de que se precisan mas
servicios financieros para intermediar la progresiva complejidad de la
divisién del trabajo.

La crisis financiera estd dando argumentos a los criticos que ponian en
duda las ventajas atribuidas a la globalizacién financiera. En primer
lugar, los paises emergentes no se han visto afectados por la crisis,
circunscrita, hasta ahora, a los paises industriales con libertad de
movimientos de capital; mantienen, sin embargo, los emergentes ritmos
importantes de crecimiento econémico. En segundo término, se han
invertido los papeles; la idea de un déficit de ahorro en los paises
emergentes y la aportacion compensadora de los desarrollados se ha
visto superada por el fendmeno contrario: los emergentes son los
financiadores y son también reticentes a la liberalizacién financiera en el
interior y con el exterior (Rodrick y Subramanian, 2009).

La experiencia reciente ha resaltado que la Financiacién Extranjera
Directa, en acciones existentes o financiando nuevas inversiones
productivas, ejerce un efecto positivo en el pais receptor. En el caso de
inversiones estrictamente financieras el juicio es con frecuencia negativo
al provocar alzas en el tipo de cambio, que desalientan la produccion
industrial en el pais receptor, fomentando burbujas que incrementan su
fragilidad financiera y exponiendo a salidas subitas de los fondos (Kose
et al., 2007).

La investigacion de Kose et al. (2008) apunta en la misma direccion. El
nivel de integracion financiera, medido por las obligaciones frente al
exterior en relacion al GPD, no aparece -correlacionado con el
crecimiento de la Productividad Total de los Factores (PTF). El detalle de
la financiacion del exterior muestra que la financiacion extranjera directa
y la inversiéon en acciones contribuyen positivamente a la PTF; no
sucede lo mismo con la deuda exterior, aunque los efectos negativos
sobre la PTF son menores en paises que tienen un sistema financiero
con instituciones de mayor calidad.

La dolorosa experiencia de la crisis actual en Estados Unidos y en
Europa, asi como la propia de Geithner (actual secretario del Tesoro de
los Estados Unidos) en la gestion directa de ésta y otras crisis, no es
obstaculo para que éste proponga la apertura y profundizacion del
sector financiero en las economias emergentes importantes (China,
India y Brasil). Se entiende perfectamente que desee introducir
mecanismos de mercado que hagan mas dificil sostener tipos de cambio
infravalorados que favorecen la competitividad en el caso de China.

Existe, no obstante, también una intencionalidad empresarial al impulsar
la profundizacion de las finanzas en esos paises, puesto que los grandes
bancos americanos podrian participar en un proceso que les resultaria
extraordinariamente provechoso. Apunta Geithner que los beneficios
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mutuos de la apertura internacional y de la liberalizacién interna,
responden al mismo patrén que la internacionalizacién de Microsoft o de
cualquier otra actividad. La critica de Johnson (2011) considera que las
finanzas son muy distintas: 1) incorporan el factor riesgo y la
propension a crisis financieras derivadas de su expansién; esos riesgos
son, ademas, muy dificiles de controlar, como muestra la propia
experiencia de los Estados Unidos. 2) Argumentos parecidos fueron los
empleados en la década de los afios 1970 con los riesgos asumidos por
los bancos americanos, en los paises entonces emergentes, que
culminaron con graves problemas para la banca norteamericana y la
intervencion del Tesoro para superar la situacion.

La experiencia de la crisis financiera actual ha permitido observar los
efectos de la profundizacidon e internacionalizacion de las finanzas. Los
problemas de Irlanda e Islandia son extremos, pero también han sido
afectados sistemas bancarios como el de la conservadora Suiza, donde
se preconiza ahora una reduccién drastica del tamafio de las grandes
entidades.

El crecimiento de las magnitudes financieras corresponde al aumento de
los balances de los agentes econdmicos. White (2010) es un
componente destacado del grupo de analistas que, en el seno del BIS,
advirtieron en los primeros afios del siglo actual sobre los desequilibrios
que podria estar incubando la aparente calma de “La Gran Moderacion”.
Este autor aconseja que la atencion no se limite a los flujos, sino que se
oriente hacia los stocks y la composicion de los balances.

En esta linea, el protagonismo de las familias o en la expansion reciente
de las finanzas, y la incidencia de la crisis financiera en sus balances,
obliga a reflexionar sobre sus consecuencias.

La primera cuestién es el riesgo que se incorpora tanto en el activo
como en el pasivo del balance de las familias. Las mayores obligaciones
del pasivo estan sujetas a las variaciones del tipo de interés, lo cual es
relevante si se tiene en cuenta que una partida importante corresponde
a préstamos (la mayor parte para comprar viviendas) contratados a
tipos de interés variable. En el activo (también es esencial la vivienda),
el alza de los precios ha permitido la extraccidon de rentas y financiacion
adicional con la garantia de valoraciones crecientes. El mismo
mecanismo opera en el declive: las menores valoraciones implican
reduccion de garantias que pueden forzar a la venta apresurada de
activos, a préstamos adicionales y a la reduccion de la riqueza neta.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) (2006) recoge el mayor
protagonismo de la vivienda en la financiacion de las familias:

“Desde 1985 (el periodo durante el cual los mercados
hipotecarios han sido liberalizados en muchas economias
desarrolladas), los descensos de los precios de la vivienda han
afectado en mayor medida al consumo y a la inversion
residencial. Este hecho es consistente con la proposicion del
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mayor papel de la vivienda como garantia en el consumo de las
familias” (p. 116).

La trascendencia del mayor balance de las familias no se debe sélo al
boom inmobiliario y al endeudamiento consiguiente. En las ultimas
décadas, al calor de la liberalizacidn se ha inducido a que una parte
creciente del ahorro destinado a pensiones se canalice a través de las
entidades financieras hacia inversiones de mayor riesgo en los
mercados. En consecuencia el activo del balance de las familias aparece
ligado, en mayor medida, a las valoraciones de los mercados (Langley,
2008).

Las cuestiones planteadas en este apartado sobre el crecimiento de las
finanzas, la financializacion y la mayor atencién que debe prestarse a los
stocks, en el marco de la crisis financiera actual, inducen —en mi caso- a
una reflexion critica respecto a la utilidad del gigantismo financiero, y a
plantear la vigencia de los supuestos que han impulsado en esa
direccion. Uno de los analistas mas lucidos de la situacion actual de las
finanzas expone:

“"No hay evidencia clara de que el crecimiento y complejidad de
los sistemas financieros en el mundo rico y desarrollado, en los
ultimos 20 o 30 afos, haya producido mayor crecimiento o
estabilidad, y es posible que la actividad financiera haya extraido
rentas de la economia real antes que proporcionar valor
econdémico. La innovaciéon y profundizacién financiera puede en
algunos aspectos, y bajo ciertas circunstancias, animar la
creacion de valor, pero esto precisa situarse al nivel de efectos
especificos: no puede afirmarse a priori o sobre la base de un
nivel de analisis general” (Turner, 2010, p. 6).

El mismo autor citado (Turner, 2009) plantea la necesidad de revisar los
argumentos sobre las funciones que cumplen los sistemas financieros en
la economia, el nivel de endeudamiento de las propias instituciones
financieras y de los agentes, asi como el volumen éptimo del comercio
de activos que genera la liquidez de los mercados. Es necesario
reflexionar sobre si esta liquidez, basada en un volumen creciente de
especulacién, proporciona beneficios ilimitados o esta sujeta, como en
otras actividades, a una utilidad marginal decreciente. Estas cuestiones
no se abordan a menudo puesto que la ideologia dominante las
considera irrelevantes, y entiende que el nivel éptimo de volumen de
actividad en los mercados, y del endeudamiento es el que establece el
libre mercado.

La investigacion de Arcand et al (2012) sale al paso de las protestas
respecto a que los proyectos de mayor regulacién financiera inspirados
por la crisis, den lugar a una disminucion de la actividad crediticia y, en
definitiva, a una reduccién del nivel de vida. Sefialan estos autores que
esas criticas estan basadas en el supuesto de que el tamafo creciente
del sector financiero favorece el progreso econémico.
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En los paises con mayor tamano del sector financiero no hay correlacién
positiva entre profundizacion financiera y crecimiento econémico. Si la
hay en naciones en las cuales el tamafio del sector financiero es menor,
pero parece existir un umbral a partir del cual el crecimiento de las
finanzas provoca un efecto negativo sobre la economia, debido a la
mayor volatilidad y frecuencia de crisis financieras y a la menor
eficiencia en la asignacién de los recursos (p. 23).

5. EL EXCESO DE ENDEUDAMIENTO Y LA DIFICULTAD DE REDUCIRLO

e hecho referencia al endeudamiento generalizado que ha tenido

lugar en las Ultimas décadas. Ha afectado al sector publico, a las

empresas financieras, a las no financieras, y de forma muy
especial a las familias. Existe acuerdo general de que la crisis ha puesto
de relieve los niveles insostenibles que se han alcanzado.

Se ha llegado a lo que se ha denominado “*momento Minsky”, esto es, a
una situacién en la cual no es posible continuar la tendencia creciente
del endeudamiento, puesto que los agentes no generan rentas
suficientes para hacer frente a las obligaciones contraidas. La crisis
financiera conlleva el deterioro de las valoraciones y reduce la capacidad
de atender el servicio de la deuda. Crecen los impagados y las crisis
bancarias. Se impone la reduccidon del endeudamiento como requisito
previo para el retorno a una tasa de crecimiento econémico recurrente y
sostenible.

El informe McKinsey (2012) revisa la situacion de las grandes economias
desarrolladas ¥ y muestra con claridad las dificultades del proceso: el
porcentaje de deuda total sobre el GDP ha descendido desde la crisis
so6lo en tres paises: Estados Unidos, Corea del Sur y Australia.

Destaca el Informe la relevancia de la experiencia de Suecia y Finlandia
en la década de 1990. El desendeudamiento tuvo lugar en dos fases: en
la primera, familias, empresas e instituciones financieras redujeron su
deuda significativamente durante varios afios, con crecimiento
economico minimo o negativo pero con alzas del stock de deuda publica;
en el segundo, se reaniméd el crecimiento econdmico y la deuda de los
agentes fue reduciéndose durante muchos anos.

El Informe destaca seis etapas previas al retorno del crecimiento
economico: 1) estabilizacidon del sector financiero y restablecimiento del
canal del crédito; 2) realizacion de reformas estructurales; 3) planes
creibles de reduccion del déficit publico; 4) crecimiento de las
exportaciones; 5) recuperacion de la inversion privada, y 6)
estabilizacion de la construccion residencial.

2 Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, Canadd,
Espafia, Australia y Corea del Sur.
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En Espafia, desde el 2007 se ha reducido muy ligeramente la deuda de
las familias y de las empresas y ha aumentado sustancialmente el déficit
de las Administraciones Publicas (Carb6é y Rodriguez, 2012). En
conjunto, después de 5 anos de crisis no se ha avanzado en el
desendeudamiento total transformandose, por efecto de la crisis de las
instituciones financieras, deuda privada en publica.

El recurso a la deuda es un arma de doble filo; usado con moderacion es
positivo, en exceso resulta un desastre. En los ultimos treinta anos
(1980-2010) la deuda publica, de las empresas no financieras y la de las
familias, ha pasado del 167% al 314% del GDP. La investigacion de
Cecchetti et al. (2011) estima que a partir de un cierto nivel la deuda
perjudica al crecimiento econdmico. El umbral lo sitian en el 85% del
GDP para la deuda publica, 90% en las empresas no financieras y 85%
para las familias.

Los excesos en el nivel de endeudamiento de las instituciones
financieras han sido espectaculares. En los Estados Unidos, epicentro de
la crisis financiera, en los bancos de inversion, la deuda sobre recursos
propios se situé en 40 a 1. Las empresas privadas, pero con respaldo
publico, Fannie Mae y Freddie Mac alcanzaron 75 a 1. Muchas
instituciones superaban estas cifras si se incorporaran las exposiciones
fuera de balance y las posiciones en derivados (Financial Crisis Inquiry
Report, 2011).

Estos excesos tenian como fundamento una ideologia basada en la
capacidad de los agentes econdmicos para gestionar el riesgo, asi como
la suficiencia de las instituciones financieras para ejercer la disciplina
mediante una vigilancia estricta de las practicas y de la sanidad de los
integrantes del sector financiero. El principal valedor de esta ideologia
ha sido, sin duda, Greenspan, el presidente de la FED hasta los albores
de la crisis financiera.

Permitaseme que reproduzca algunos parrafos sobre la deuda de su
libro autobiografico publicado, precisamente, en el 2007:

“... la proporcién de la deuda de los hogares respecto a su renta
sigue creciendo, y los criticos todavia se frotan las manos... Esos
temores pasan por alto un hecho fundamental de Ila vida
moderna: en una economia de mercado, el aumento de la deuda
va de la mano del progreso” (p. 398).

“Una ratio deuda-ingresos al alza para los hogares o la deuda no
financiera total respecto del PIB, no es, por si misma, una
medida de tensidn financiera... Tanto los activos como la deuda
del sector no financiero han subido mas rapido que los ingresos a
lo largo del pasado medio siglo... Cuesta juzgar lo problematico
que es este aumento a largo plazo del apalancamiento financiero”
(p. 414).
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“El aumento del apalancamiento parece ser el resultado de las
enormes mejoras en tecnologia e infraestructuras, no de unos
humanos significativamente mas propensos al riesgo” (p. 415).

“Al asumir el cargo me esperaba una agradable sorpresa. Sabia
por mis contactos con miembros de la plantilla de la FED, sobre
todo durante la Administracién Ford, lo muy cualificados que
estaban. De lo que no habia sido consciente era de la orientacion
pro libre mercado del personal, que en ese momento descubri
que caracterizaba a la Divisién de Supervision y Regulacién
Bancaria” (p. 429).

La crisis actual ha demostrado que no era realista extrapolar el fuerte
crecimiento del endeudamiento; el proceso se desarrolla conforme con
la teoria de Minsky y su hipdtesis de la inestabilidad financiera.

La crisis ha puesto en lugar preferente de atencion el nivel de deuda; la
aportacién de Geanakoplos (2010) va en esa direccidén, sugiriendo una
posicion activa de los bancos centrales que tendrian que limitar el nivel
de deuda en las fases de crecimiento, y facilitar su crecimiento en
etapas de incertidumbre. Los bancos centrales deberian, pues, controlar
y regular el endeudamiento junto a los tipos de interés.

Como he apuntado, el estallido de la crisis tuvo lugar con sistemas
financieros fuertemente endeudados. ElI nivel de deuda estaba
escasamente regulado; de una manera menos estricta para los bancos
europeos que para los Estados Unidos, cuyos bancos comerciales tenian
limitado el nivel de endeudamiento y ello estimuld el crecimiento fuera
de balance (Bruni, 2009).

De manera que lo acontecido en los ultimos treinta afios no debe
considerarse normal, sino una acumulacién de desequilibrios que
precisan correccion. El principal reside en la necesidad de adelgazar los
balances de los agentes lo cual, como he expuesto, no es tarea sencilla
ni rapida. Especial relevancia tiene reducir el nivel de endeudamiento del
sistema bancario.

Hanson et al. (2011) advierten del conflicto entre la perspectiva micro y
macroecondmica. En la perspectiva microecondémica, el regulador
cuando trata de proteger o restaurar el ratio de capital de un banco, no
se pronuncia sobre si debe hacerse mediante la adicién de mas capital,
esto es via numerador, o reduciendo activos, esto es, disminuyendo el
denominador. Sin embargo, si una parte significativa del sistema
bancario estd en dificultades e intenta vender activos, es probable que
perjudique al conjunto de la economia generando dificultades para la
obtenciéon del crédito (credit crunch), o provocando ventas en cadena
que impidan la realizacién de los activos.

Insisto en que el nivel de endeudamiento no es tarea facil ni rapida.
Hacerlo en términos nominales ha ido acompafiado de bajos ritmos de
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crecimiento econdmico o ha obligado a recurrir a expedientes de default
o reestructuracion de deuda publica y privada. Se supone de forma
convencional que el desendeudamiento se produce mediante una
correccion automatica e inmediata del sistema econdmico. Keynes
consideraba que se asumia con demasiado optimismo este “principio de
difusion”. El ajuste es un proceso, sin embargo, doloroso y lleva varios
anos reconducir la situacion a zonas mas estables (UBS, 2008a).

Reinhart (2009) ha expuesto la situacion con claridad:

“El nivel de deuda publica ha estado subiendo en muchos paises
debido principalmente a la debilidad de la economia; el nivel de
deuda privada no esta bajando con rapidez por virtualmente la
misma razén. Sin ser melodramatica, la probabilidad de una
mayor incidencia de los defaults y (0) una mayor incidencia de la
inflacidn, no deberia infraestimarse” (p. 25).

Se recuerda, no obstante, que en determinados periodos, en el de
vigencia del sistema de Bretton Woods (desde finales de 1940 hasta
mediados de 1970), se ha recurrido a la “represion financiera”, apelando
a la canalizacion directa hacia el gobierno de los recursos nacionales,
estableciendo limitaciones sobre los tipos de interés, y regulando los
movimientos internacionales de capital (Reinhart y Rogoff, 2011).

El recurso a la inflacion para reducir la deuda en términos reales ha sido
constante a lo largo de la historia. Estd por ver, sin embargo, si en las
grandes economias modernas es posible producir inflaciéon y controlarla
en los niveles requeridos. En el periodo 1933-1939, en el marco del New
Deal el nivel de precios se elevé en torno a un 17%. Japén, en su larga
etapa de semiestancamiento que se inicié en los primeros afios 1990,
estuvo suspirando por que se produjera un poco de inflacion que
compensara la pronunciada tendencia deflacionista (UBS, 2008b).

En estas circunstancias algunos Gobiernos han establecido programas
gue alivien la carga de los mas desfavorecidos, sobre todo en los
Estados Unidos, y se proclama la necesidad de proceder a una revision
de los contratos que haga posible el cumplimiento, al menos parcial, de
las obligaciones contraidas (Geanakoplos, 2010). Recientemente
Skidelsky (2012) nos ha recordado con ocasion de la crisis actual la
advertencia de Keynes: “El absolutismo real de los contratos... son los
auténticos padres de la revolucién” (p. 3).

Keynes realizé un analisis memorable de las relaciones entre deudores,
acreedores, inflacion y deflacion. Permitaseme una cita del Tract on
Monetary Reform (1923):

“Nada puede mantener la integridad de los contratos entre
individuos, excepto la autoridad discrecional del Estado para
revisar lo que ha llegado a ser intolerable. Los poderes de la
usura ininterrumpida son demasiado grandes. Si el
acrecentamiento de los intereses privados crecieran sin
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moderacion por muchas generaciones, la mitad de la poblacién
seria poco menos que esclava de la otra mitad” (p. 56).

En Diciembre de 1932, en plena Gran Depresion, Keynes hace una
reflexion sobre las consecuencias del exceso de endeudamiento, que me
parece asombrosamente actual:

“... la inviolabilidad del contrato, cuya preservacion es un asunto
de la mayor importancia para un pais con la organizacion
financiera de los Estados Unidos, como lo es para la Gran
Bretafia, no puede mantenerse excepto que los acreedores se
comporten de manera razonable. No es una ley inmutable de Ila
naturaleza... Los deudores son solamente honorables en los
paises en los que los acreedores son razonables” (p. 384).

6. EFECTOS DE LA CRISIS FINANCIERA. PROPUESTAS DE REFORMA

s cierto, como he senalado, que algunos habian advertido sobre los

posibles desequilibrios que se estaban gestando en la larga etapa

conocida como “La Gran Moderacion”, pero nadie pudo anticipar
los efectos ni los mecanismos que produciria el vendaval. Con toda
razon se equipara esta perturbacion con “La Gran Depresion”. Como
entonces estamos intentando comprender las razones y consecuencias.
Tenemos la desventaja de la mayor complejidad de las finanzas
actuales; la ventaja, sin embargo de que el precedente de los afios
treinta ha actuado como una vacuna.

El mantra ahora es que no se repita la Gran Depresidén; se esta
dispuesto a adoptar medidas audaces, sabiendo que implican
servidumbre y correcciones para el futuro. El recuerdo de la Gran
Depresién explica que no se critiguen las medidas de los bancos
centrales para aumentar la liquidez y suplir a la iniciativa privada. En los
afos treinta, la fuerza de los “liquidacionistas”, de aquellos que
confiaban en el automatismo de la recuperacién, y de las necesidad de
depurar los excesos previos, era muy importante, anatemizando a los
que timidamente, sin respaldo tedrico, aventuraban la necesidad de
inversiones publicas que contrarrestaran el desastre. Ahora, aunque se
advierta de las consecuencias de los desequilibrios que se estan creando
para combatir la crisis, no hay oposicion a que los bancos centrales
inunden de liquidez y se nacionalicen bancos con problemas, incluso en
el mundo anglosajon, ndcleo del pensamiento liberal y lider en la
defensa del libre mercado.

Termina el quinto afio de la crisis y no se avizora cuando se producira la
recuperacion. Son muy meritorias las investigaciones historicas
aportadas por Reinhart y Rogoff que intentan dar pistas de la duracion,
mecanismos y consecuencias de las crisis en el pasado. Ante Ia
oscuridad, algo ilustran. Sin embargo, aunque los episodios de crisis
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financieras tengan aspectos comunes, son decisivas las diferencias que
corresponden, sobre todo a la trama institucional y a las circunstancias
histéricas, lo cual dota de singularidad cada perturbacién.

Una investigacion reciente comprueba que en la gran mayoria de los
episodios de sobreendeudamiento publico (superior al 90% del GDP) la
correccion posterior afectdé negativamente al crecimiento econdmico.
Una caracteristica del exceso actual de endeudamiento total (publico y
privado) es que en buena parte del mismo la financiacién es externa, lo
cual limita su reduccién mediante medidas de ajuste nacional como
pudiera ser la represion financiera (Reinhart et al, 2012).

Se discute y se investiga sobre las razones que explican el desastre en
el que estamos inmersos; se tardaran muchos anos en descifrar un
fenomeno tan enrevesado. Este Ultimo apartado lo dedicaré a la
actualidad de la propuesta impositiva de Tobin, asi como a los proyectos
de reforma de las finanzas a favor de reducir su dimensién y
complejidad.

La responsabilidad de la crisis actual recae sobre los excesos de las
finanzas; una parte importante del aumento de la deuda publica tiene su
origen en el apoyo a las entidades bancarias en dificultades. Al tiempo,
se contempla con asombro la magnitud de las transacciones financieras.
En estas circunstancias, se apela a la propuesta de Tobin para gravar las
transacciones y conseguir recursos, unas veces con propodsitos
redistributivos, otras para que los recursos asi obtenidos del mundo
financiero sirvan para compensar los esfuerzos publicos para sostenerlo
en la crisis. Ademas, si se pone en cuestion que la liquidez en exceso
puede ser perjudicial, un impuesto que grave las transacciones
financieras tiende a reducir los aspectos negativos.

En 1972 Tobin propuso un impuesto muy reducido sobre las
transacciones financieras para desanimar la especulacién en los
mercados. La idea la tomd de Keynes que en la Teoria General lo sugirid
para poner freno a la fiebre especulativa en los mercados de acciones.
Ahora bien, Tobin limitd su propuesta a las operaciones en los mercados
de divisas que cobraron una actividad febril con el colapso del sistema
de cambios fijos instaurado en Bretton Woods. De manera que el
objetivo era reducir la volatilidad excesiva en los mercados
internacionales.

Desde el principio se advirtieron dos Ilimitaciones para su
implementacion: el mercado de divisas buscaria amparo en
jurisdicciones que no aplicaran el impuesto; y los activos y productos
financieros no gravados sustituirian a los sujetos al mismo (Reisen,
2002). Son los mismos reparos que se aducen en la actualidad.

Las discusiones y las propuestas de implantacién de un impuesto sobre
las transacciones financieras en la Unién Europea ponen claro un
obstaculo que hoy aparece como insalvable: las diferentes posturas
nacionales fundamentadas en distintas visiones del fendmeno econémico
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y financiero, y en intereses econdmicos divergentes. La importancia
econdmica de la City de Londres es tal, que parece inconcebible que el
Reino Unido participe en una iniciativa de este tipo. Ademas, las raices e
instituciones gestadas de la vocacién comercial internacional y financiera
de Inglaterra, tienen matices que difieren de la tradicion y realidad
industrial de Europa continental, en especial de Alemania.

Keynes aconsejaba leer los escritos de economia intentando comprender
no solo la literalidad de las propuestas, sino el sustrato y la
intencionalidad no explicita del autor. Eso intentaré con la propuesta de
Tobin. En una entrevista de su discipulo Shiller (1999) Tobin precisa:

“Mi razén principal para proponer el impuesto sobre
transacciones no es entendida a menudo. La gente supone que
estd dirigido a “especuladores” y a la volatilidad. Su principal
objetivo, sin embargo, es, sobre todo, la autonomia de la politica
monetaria en los diferentes paises. Si hay realmente perfecta
movilidad entre las monedas, sin controles de tipo de cambio, y
ningln obstaculo para mover los fondos, entonces el arbitraje
tenderia hacia la igualdad de tipos de interés, y sélo un gran pais
seria capaz de tener una politica monetaria propia” (p. 883).

Tobin proclama la necesidad de que todos los paises pueden tener
politica monetaria; su propuesta de echar arena en la maquinaria busca
entorpecer la movilidad de los recursos, pero no por propdsitos
recaudadores o redistribuidores. No me parece que Tobin se hubiera
encontrado muy coémodo observando la magnitud actual de las
transacciones financieras, con extraordinaria movilidad internacional de
los recursos y la inestabilidad y volatilidad que genera.

El dltimo punto que desearia tocar son las propuestas de reforma
inducidas por la crisis. Naturalmente, no puedo abordar las numerosas
iniciativas que intentan, sobre todo, taponar las brechas que han
provocado el desastre (quien esté interesado puede acudir a Acharya et
al., 2010).

Desde las posiciones teodricas mas conservadoras tiende a considerarse
la crisis financiera como un accidente, una “tormenta perfecta”, pero
que incorporando la experiencia de la misma a los modelos existentes
puede reconducirse la situacién y reanudar el crecimiento econémico
interrumpido. Desde posiciones criticas se destaca la naturaleza
endogena de las crisis financieras y la necesidad de reformas que
reduzcan la dimension de las finanzas y limiten sus funciones a las
esenciales. La extension, mas alla, implica que el resto de la economia
soporte el gasto adicional y que se desplacen recursos humanos de la
produccion de bienes y servicios, como simboliza ver a los fisicos
nucleares trabajando en las mesas de negociacion de los bancos
(Grantham, 2000b).

Termino con una cita de Stiglitz (2009), uno de los criticos mas
importantes de los excesos de las finanzas:
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“Un buen sistema financiero es pequefio; esto es, la gente no
come finanzas, es un medio para un fin, no un fin en si mismo.
Pero nuestro sistema financiero ha llegado a ser un fin en si
mismo. No gestiona el riesgo, mas bien lo crea; no asigna los
recursos adecuadamente -usted puede ver el resultado- y lo
hacemos empleando recursos enormes” (p. 72).

Por cierto, la moraleja de la fabula de Iriarte que encabeza este trabajo

es: “No hay que perder el tiempo y la energia en frivolidades, mas vale
aprovecharlo en cosas importantes”.
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