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LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL:

RESUMEN:

La crisis financiera en la que estamos inmersos es una perturbacién de importancia
histérica. La alarma esta siendo grande, las intervenciones publicas contundentes, y el
coste de la crisis elevadisimo para el contribuyente. El Idgico esperar que se intente
reducir la excesiva propension al riesgo de las finanzas actuales accionando tres palancas:
1) regulacién y supervision mas estricta y extendida a todas las instituciones financieras;
2) disminucidn de su capacidad de endeudamiento, y 3) desconfianza respecto a los
posibles efectos desestabilizadores de la ingenieria financiera sofisticada.
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1. CRISIS FINANCIERAS

uando intentamos comprender un fenémeno tan complejo como la

crisis financiera actual, la primera palabra que surge es modestia.

Modestia respecto del alcance de los conocimientos que tenemos
los economistas para entender lo que esta sucediendo; no digamos para
aventurar lo que pueda acontecer

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

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

¢Cuales son las consecuencias de una crisis financiera? Depende de
como se trate el fendmeno y del éxito de las medidas que se adopten. El
alcance del desorden inicial puede ser comparado con los efectos que
tiene el desprendimiento de una piedra en una pendiente con humerosas
rocas. Puede que no suceda nada, que se produzca un ligero
desprendimiento y se detenga unos metros mas abajo, o que se
provoque un alud.

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

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




b. A posteriori se advierte la l6gica del proceso. A toro pasado, nos
parece evidente la ldgica del proceso y nos sorprendemos de no
haber percibido antes la causa precipitante y el desarrollo de la
crisis.

Pondré dos ejemplos de los excesos que pueden producirse:

En la burbuja de Japdon que estallé en 1989, el valor inmobiliario
atribuido al palacio imperial de Tokio superaba al total del Estado de
California.

Durante la burbuja de las empresas tecnoldgicas de hace una década
una empresa espafiola: Terra, incluida en el apartado de tecnoldgicas,
lleg6 a valer en el mercado mas que Iberdrola, la gran empresa eléctrica
espafiola. Terra, hoy desaparecida del mercado, constituyé una gran
decepcion para miles de inversores, entre los que se encontraban
entidades financieras de gran porte.

¢A quién no le parecen ahora disparatadas las valoraciones que se
alcanzaron entonces? ¢No nos parece légico ante la magnitud de los
excesos, que se produjera una correccion violenta de las valoraciones?

c. Nadie controla el proceso de una crisis. Las crisis financieras se
desencadenan de forma subita y tanto su evolucién como el
desenlace no responden a un plan previsto y controlado. Las
autoridades se ven obligadas a actuar bajo la presiéon de los
mercados, en ocasiones sin informacién suficiente y en el
cortisimo plazo.

d. Los Estados y Bancos Centrales intervienen en situaciones de
crisis. Lo hacen para evitar el panico en ahorradores e inversores
y el colapso de mercados e instituciones financieras. Esta es una
cuestion capital sobre la que hay que reflexionar. Los Estados vy
Bancos Centrales, en todos los paises del mundo, ante una
situacion de crisis financiera importante, intervienen facilitando
liquidez, salvando instituciones, bajando los tipos de interés e
intentando por todos los medios que la paralisis y el desorden no
afecten gravemente al sistema econdmico. Los economistas mas
liberales, particularmente los que piensan que los mercados
financieros operan basicamente como los demas mercados, se
muestran reticentes ante las intervenciones del Gobierno o de los
Bancos Centrales en los mercados o con el salvamento de alguna
institucidon bancaria importante. Se aducen dos razones en contra
de las intervenciones.

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

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

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

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

Respecto al orden ldégico, en situaciones de incertidumbre radical,
cuando no es posible fundamentar nuestras decisiones utilizando
probabilidades, indicios de conocimiento, o atisbos de racionalidad, pero
no hay mas remedio que decidir, tendemos a suponer que quizas los
demas estan mejor informados. En la gran mayoria de los casos eso no
es cierto, pero nos sirve de justificante y calma nuestros nervios.
Piénsese por ejemplo en una estimacion del precio del cobre dentro de
treinta afios (ejemplo propuesto por Keynes). La cantidad de variables
es tal, que realizar con fundamentos racionales y verosimiles una
estimacién es harto dificil (a mi me parece imposible), pero la vida
economica exige decidir en condiciones de incertidumbre. En esas
circunstancias imitar el comportamiento de otros resulta plenamente
comprensible.

Expuestos los 5 apoyos, terminaré este primer apartado con la
advertencia que titularé: el sombrero del analista.

Mis alumnos saben lo pesado que me pongo con este asunto. Como
nuestro conocimiento de las crisis es tan precario, surge -como he
dicho- la reaccidén natural de pensar que los demas saben mas, lo cual
puede ser cierto, y tendemos a apreciar los analisis de los responsables
politicos o de los altos cargos de la Administracién a los que suponemos
mas preparados e informados. No entraré en si efectivamente disponen
de mayor informacidon y tienen mejor preparacion; afirmo, sin embargo,




gue sus manifestaciones estdn sesgadas por su propia responsabilidad
institucional.

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

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

2. INTERMEDIARIOS BANCARIOS Y MERCADOS FINANCIEROS

n las tres Uultimas décadas se han producido alteraciones

fundamentales del marco institucional de los sistemas financieros.

Haré referencia a las dos mas importantes: 1) los Mercados
Financieros (monetarios, bursatiles y de productos derivados) tienen
una importancia cada vez mayor, 2) Se han difuminado las fronteras
qgue antes separaban con bastante nitidez el ambito de actuacion de las
diferentes instituciones financieras.

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

Los intermediarios bancarios son, por su propia naturaleza, suavizadores
del ciclo puesto que una parte fundamental de sus activos no estan
sometidos a las valoraciones continuas de los mercados -caso de los
créditos- ni estan obligados a contabilizar de forma instantanea otros
activos (inmuebles, acciones) segun las cotizaciones diarias de los
mercados. Como todo, esta capacidad de mantener plusvalias y
minusvalias en sus libros sin que afloren de forma continua produciendo
pérdidas o beneficios contables, tiene ventajas e inconvenientes. El
principal inconveniente es la posibilidad de acumular resultados
negativos que pueden alcanzar un volumen extraordinario, poniendo en
peligro la existencia de la propia institucion, al sistema financiero vy
afectando a la calidad en la asignacion de los recursos.
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El caso mas claro y cercano en el tiempo ha sido la crisis bancaria
japonesa que se produjo en la década de los noventa, después del
estallido de la burbuja bursatil-inmobiliaria en 1989. La banca nipona,
fuertemente comprometida con la dindamica alcista de los mercados,
resulté muy afectada por la caida de las valoraciones que reducia las
garantias (acciones e inmuebles) de su cartera de créditos, y por la
dificultad de reestructurarla, debido a los compromisos implicitos
consecuencia de la relacion estable con sus clientes. El resultado fue que
no se afrontd con decisién el cambio de situacién: se continud
financiando a empresas con problemas y sin futuro, impidiendo la
asignacion de los recursos a actividades mas prometedoras. Lo
prolongado del ajuste de la economia japonesa se debe, en buena
medida, a estas circunstancias.

No hay duda de que si la financiacion empresarial de las empresas
japonesas hubiera dependido mas de los mercados financieros y menos
de los intermediarios bancarios, el reconocimiento de los problemas
empresariales se hubiera detectado con mayor prontitud, reduciéndose
la financiacion a las empresas con dificultades y reasignando los
recursos hacia actividades con mayor futuro.

Siguiendo con el caso japonés, el embalsamiento de los problemas en
las entidades bancarias supuso una acusada concentracién del riesgo en
sus balances, lo cual provoco una crisis del propio sistema bancario que
precis6 de ayuda publica y sufrid6 un costoso y dilatado proceso de
saneamiento. Nada de esto se hubiera producido con esa intensidad si
los mercados hubieran tenido un mayor protagonismo. Los mercados
hacen posible el reconocimiento inmediato de Ilas situaciones
problematicas y, ademas, permiten una mayor diversificacion del riesgo
entre numerosos inversores (individuos, empresas e instituciones de
inversion colectiva) que muestran, mediante la seleccién de sus
inversiones la mayor o menor tolerancia al riesgo, y las actividades que
estiman mas prometedoras.

Tanto si se trata de intermediarios bancarios como de mercados
financieros, en el caso de una crisis financiera, las autoridades
intentardn moderar los aspectos mas negativos. Las férmulas de
intervencion son, no obstante, diferentes en bancos y mercados puesto
que también son distintas las reacciones y las decisiones que adoptan
los inversores en los mercados y los directivos de las entidades
bancarias. En el caso de crisis en los mercados, ya no se trata de una
relacion entre el Gobierno y un numero limitado de presidentes de
bancos, sino de la capacidad de los administradores publicos para influir
en el estado de animo de un colectivo de millones de inversores.

Como consecuencia del mayor protagonismo de los mercados, los
desequilibrios financieros son ya menos susceptibles de negociacion y
control; ahora, la efectividad de las medidas para combatir las crisis
financieras depende de la credibilidad que les otorguen los mercados
tanto a las medidas como a las autoridades que las proponen.
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La segunda alteracién fundamental a la que he hecho referencia es a lo
difuso de las fronteras que antes separaban con bastante nitidez el
ambito de actuacién de las diferentes instituciones financieras.

Hace tres décadas podia considerarse, a efectos de las crisis financieras,
gue existia un nucleo duro en los sistemas financieros: la actividad de la
banca comercial o relacional, y otro mas volatil en torno a los mercados.
La simbiosis entre bancos y mercados se ha ido acentuando; los bancos
realizan actividades cada vez mas ligadas a los mercados, y las
instituciones que operan en éstos dependen, asimismo, de la
financiacion y de la prestacion de los servicios especificamente
bancarios.

Antes, la estabilidad del sistema financiero requeria, sobre todo, el
cuidado y vigilancia del nucleo duro, pero ahora la interrelacidon entre
todas las instituciones impone la necesidad de que la regulacién, la
vigilancia y la supervisién se extienda a todas las instituciones
financieras, puesto que existe una malla densisima de operaciones entre
ellas.

El caso de la crisis del LTCM (Long Term Capital Management), en 1998,
nos dio un primer aviso. Vimos como la Reserva Federal se preocupd y
propicié una solucién negociada para evitar la quiebra de un
hedge-fund. ¢éQué hacia un Banco Central ocupado en la suerte de un
hedge-fund dirigido por supersofisticados gestores, dedicado al manejo
de grandes fortunas y, por tanto, sin estar estrechamente regulado ni
supervisado? Pues simplemente velar por la estabilidad del sistema
financiero americano. Si el LTCM no hubiera podido hacer frente a sus
compromisos, su caida hubiera afectado gravemente a los que tenian
contrapartidas con el fondo, y sobre todo a los financiadores, lo cual
hubiera puesto en peligro la estabilidad econdmica del mundo.

Los financiadores-salvadores del LTCM dan una idea de Ilas
interrelaciones que se han creado entre las instituciones financieras.
Estaban todos los grandes bancos de inversién norteamericanos,
también bancos comerciales de esa nacionalidad asi como dos bancos
universales suizos, uno aleman, otro inglés y dos franceses. En total 14
entidades.

Estas instituciones habian financiado al LTCM... y ademas trataban de
imitar sus operaciones operando con un grado de apalancamiento
similar al del LTCM. Un apalancamiento de 1 a 25 en la proporcion de
recursos propios y ajenos significa que la pérdida del 4% en el valor de
los activos provoca la quiebra. Esa proporcion era ampliamente
sobrepasada por el LTCM... y por muchos de sus salvadores, sobre todo
por los bancos de inversion.

Las instituciones financieras actualmente protagonistas de los mercados:
los hedge-funds, las firmas de capital riesgo... aparecen fuertemente
conectadas con los bancos de inversion y con las instituciones de
inversion colectiva (fondos de inversion y de pensiones). Sus
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operaciones estan ligadas también con los bancos puramente
comerciales. Todas dependen marcadamente de la situacion y de la
liquidez de los mercados financieros. Por eso se comprende la tendencia
a centralizar la regulacién y la supervision de todas las instituciones
financieras; se entiende también la presiéon para que se haga mas
intensa la regulacién de los hedge-funds, puesto que su posible
inestabilidad afectaria no s6lo a los mercados sino al sistema bancario y
al conjunto de las instituciones financieras.

A la interrelacién, la complejidad y al protagonismo creciente de los
mercados hay que afiadir la nota de la internacionalizacién. Una
caracteristica esencial de las finanzas es la extraordinaria movilidad de
los recursos financieros que se trasladan de manera practicamente
instantanea. De hecho, estamos ya en un Gnico mercado financiero de
caracter global, pero que se regula por autoridades nacionales. Por eso,
en la crisis actual, se ha impuesto la colaboracion entre los principales
bancos centrales para llevar a cabo una actuacién coordinada.

Pese a que se han difuminado las fronteras que antes separaban a las
diferentes instituciones financieras, y aunque todas ellas sean mas
dependientes de los mercados financieros, siguen existiendo diferencias
importantes. Permitanme que distinga entre los bancos comerciales
puros y los bancos de inversidn; esta distincion me servird mas adelante
para matizar las contundentes intervenciones publicas que son en estos
dias primera noticia de los informativos de todo el mundo. Para facilitar
la comprensién, piensen ustedes en dos actividades: en la agricultura y
en la caza.

Los bancos comerciales son, digdmoslo asi, bancos dedicados a
actividades como las agricolas, esto es, de tipo recurrente, con un plazo
dilatado entre la siembra y la recolecciéon, y con preocupacion por el
seguimiento del cultivo, esto es, de la relacion con la clientela concebida
a largo plazo. Los bancos de inversion se dedican a la caza, a la
blsqueda de piezas, de operaciones concretas que les permitan un
ingreso inmediato y en ocasiones importantisimo si la pieza que derriban
es de gran tamafio.

Esa banca de inversion, captadora de los mejores talentos
universitarios, acostumbrada a una competencia feroz para captar y
cerrar operaciones, ha sido la protagonista de la revolucién financiera de
los ultimos treinta afios. Esa aristocracia de las finanzas ha promovido
la innovacion financiera, y sus ejecutivos tenian ingresos millonarios en
plena juventud, eran los master del universo como los denominé Tom
Wolfe en su genial libro “"La hoguera de las vanidades”.

Han sido todo eso... y algo mas: han sido los principales responsables de
la escalada en la propensidon al riesgo en todo el mundo.

De manera que el aumento de la propension al riesgo no proviene sélo -
ni @ mi juicio principalmente- de las intervenciones de las autoridades.
Las engendra el propio sistema financiero, que no responde al disefio de
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nadie sino que es la consecuencia de la liberalizacion y de la presién
competitiva. En el actual sistema financiero, el estimulo hacia la
innovacion financiera y la fortisima competencia, hace que la dindmica
gire en torno a una docena de entidades (sobre todo Bancos de
Inversion y Universales) que operan a nivel mundial. Estos han sido los
auténticos responsables del aumento de la propension al riesgo en todos
los mercados y también los responsables de la crisis financiera mundial.

En esta dinamica, el tiempo afecta al prestigio y a los beneficios
obtenidos por los directivos de las empresas y de las instituciones
financieras. En las fases de auge, cuando se engendran Ilos
desequilibrios que finalizardn  abruptamente  después, éstos
protagonistas son grandes visionarios que merecen recompensas y
alabanzas. Después de la crisis, cuando se hace inventario, ésos mismos
héroes pasan a ser sospechosos de fraude y manipulacion.

3. LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

| origen de la crisis procede de la fuerte expansion del crédito

hipotecario en los Estados Unidos, en un entorno de tipos de

interés reducidos en términos nominales y negativos en términos
reales.

La expansion del crédito hipotecario requeria un aumento de la
demanda lo cual implicaba relajar las condiciones de los préstamos,
concediéndolos a personas de dudosa reputacién financiera, pero
dispuestas a aceptar —por eso mismo- un tipo de interés mas elevado
que hacia extraordinariamente rentable estas operaciones. Todo
descansaba en la confianza de que el continuo aumento del precio de las
viviendas garantizaba el buen fin de los créditos concedidos.

Se puso en marcha, asi, una rueda que pronto adquirié velocidad
considerable proporcionando beneficios extraordinarios a bancos e
instituciones financieras que participaban en éste circulo nada virtuoso.
Para alimentarlo hacian falta recursos y aqui entra la innovacion
financiera; una de las mas fructiferas seria la titulizacion.

La titulizacion consiste en la venta de los créditos por parte de los
concesionarios incorporandolos a instrumentos financieros, los cuales se
venden a inversores particulares e institucionales (fondos de pensiones,
por ejemplo) deseosos de obtener una rentabilidad mayor que la de
otros titulos de renta fija (deuda publica, por ejemplo).

Se habia descubierto la forma de aumentar la velocidad de la rueda. Las
entidades concesionarias de los créditos hipotecarios podian sacar éstos
de su balance sin consumir recursos propios. Si las autoridades
reguladoras hubieran puesto limites a estas practicas o hubieran exigido
la provision de los recursos propios aunque los créditos hipotecarios
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concedidos se sacaran del balance, el limite del invento hubiera sido la
disponibilidad del capital propio de los intermediarios bancarios. Sélo el
Banco de Espafia tomoO éste tipo de precauciones entre los bancos
centrales y, por eso, entre otras cosas, Espafia ha sido uno de los pocos
paises europeos no infectados directamente por las hipotecas de alto
riesgo (subprime), que han tenido, sin embargo, un fuerte impacto en
otros paises europeos.

La rentabilidad de los instrumentos creados nutridos con los préstamos
hipotecarios se acentuaba con un alto grado de endeudamiento, el cual
se obtenia de los mercados financieros internacionales, que confiaban en
la garantia implicita de las conocidas entidades promotoras de los
instrumentos (los bancos de inversion de forma destacada). Por otra
parte, la demanda de los inversores requeria la legitimacion de la
calificaciéon otorgada por las sociedades de “rating”. La calificacién mas
alta era concedida a paquetes de titulos que contenian una combinacion
de hipotecas de primera calidad junto a otras dudosas. La calificacion
maxima habilitaba a instituciones de inversién colectiva y otros
compradores institucionales a incorporarlos en las carteras.

Por este procedimiento se consiguid el milagro de que familias de Ohio o
Iowa, sin empleo y de reputaciéon financiera dudosa, pudieran comprar
su vivienda financiada por un fondo de pensiones de Japdn, Australia o
Europa .

¢Qué sucedia si las dudas sobre la reputacion crediticia se hacian
realidad o si se reducia la valoracion de las viviendas financiadas? En
ese caso, el montaje se venia abajo como un castillo de naipes. Los
instrumentos de titulizacion veian reducidos sus ingresos lo cual
disminuia la rentabilidad prevista decepcionando a los inversores finales
e incrementando sus deseos de vender las participaciones compradas.
Los mercados financieros y los intermediarios bancarios dudarian de las
gestoras de los créditos hipotecarios muy apalancadas recortando la
financiacion. El mecanismo se frenaba. ¢Qué les sucederia a los bancos
concesionarios de las hipotecas? <¢éHabian transferido el riesgo
realmente? Mientras todo marchaba bien, el riesgo y la gestion estaban
transferidos a los instrumentos que ellos mismos habian promocionado.
Sin embargo, cuando estos instrumentos tuvieron pérdidas, los bancos
se vieron obligados a incluir de nuevo en sus balances los créditos que
antes habian sacado y a asumir los resultados negativos, ampliando su
capital y alarmando a los mercados.

¢Cual era la valoracién real de los créditos hipotecarios? é¢Cuanto valian
las participaciones de los instrumentos de titulizacién con préstamos
hipotecarios de distinta calidad? Nadie lo sabe. No hay mercados
organizados que los valoren sino estimaciones que toman como
fundamento el Unico apoyo posible: los datos del pasado.

Se instald la inseguridad en los mercados financieros, pero la asuncién
de pérdidas cuantiosisimas de los bancos que concedieron originalmente
las hipotecas, llevé a la desconfianza en el mercado interbancario. Los
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participes en éste sensible y delicado mercado no se fiaban unos de
otros. Desaparecid la liquidez y con ello disminuyo la capacidad de
financiacion del sistema bancario.

Habia llegado la hora de la intervencion de los Gobiernos y de los
Bancos Centrales, y su mayor preocupaciéon era restaurar el normal
funcionamiento de los mercados, en particular, el mercado
interbancario.

Dedicaré un minuto a la catarata de sucesos que se estan produciendo
desde el pasado dia 15 de Septiembre que en el futuro se considerara
una fecha histérica. Ese dia las autoridades de los Estados Unidos
permitieron la quiebra de Lehman Brothers, el cuarto banco de inversion
mas importante de ese pais. A partir de esa insdlita decision, se
acentla, de forma aparentemente paraddjica, el intervencionismo del
Gobierno en el sistema financiero: inyeccién masiva de recursos en una
gran empresa de seguros (AIG); integraciéon de Merrill Linch en un gran
banco comercial; y creaciéon de una institucion que comprara créditos
dudosos con dinero publico para sanear los balances de entidades
bancarias privadas. ¢Qué ha pasado?

Tardaremos meses en conocer los detalles de las negociaciones y de la
incidencia del factor humano en estas decisiones. Es licito, sin embargo,
aventurar algunas razones. La primera, la gravedad de la situacién; ante
una debacle de esta magnitud las autoridades no han dudado en
intervenir en los mercados; la segunda, que se ha dejado quebrar a un
gran banco de inversion y las autoridades han inducido a los otros a que
se sitlen al amparo de algun gran banco comercial.

¢Qué lectura tiene este comportamiento de la Administracion?

No crean ustedes que hay un plan preconcebido de actuacién. Como
antes he sefialado, las autoridades han ido, y van, a remolque de los
acontecimientos y se ven obligadas a reaccionar en el cortisimo plazo.
Teniendo esto en cuenta lo que parece es que se intenta desmontar o
reducir protagonismo de los bancos de inversion a los que se atribuye la
responsabilidad del aumento del riesgo y del desorden financiero
mundial.

Parece que, ante los excesos y la inestabilidad que han generado los
bancos de inversidn, el protagonismo en el proximo futuro, sera de los
bancos comerciales, mas pausados, mas aburridos, mas agricultores, sin
tanta arrogancia y prepotencia como los bancos de inversion. Este es el
gran cambio de orientacion que me ha parecido advertir en las
intervenciones masivas que se estan adoptando estos dias. El tiempo
dird si esta apreciacion es correcta.

Permitanme que vuelva al comienzo de esta conferencia cuando
resaltaba la logica de los procesos... a posteriori: ¢Era razonable pensar
en la continuidad indefinida de un mecanismo consistente en financiar a
prestatarios dudosos fiados en la continua revalorizacion de la vivienda?
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Lo que ha sucedido es que se estaban aceptando por todos los agentes
niveles crecientes de riesgo, espoleados por la fuerte presion
competitiva para poder obtener una cuota mayor de este invento
magnifico.

Cada crisis financiera tiene sus propias particularidades y constituye un
episodio singular, con el denominador comun de que se relajan las
apreciaciones del riesgo que se asume. Merece la pena subrayar dos
aspectos de la crisis actual:

a. La crisis financiera actual se ha centrado en paises desarrollados
con finanzas sofisticadas. No ha afectado —hasta ahora al menos-
a los paises emergentes. No solo eso. Son los recursos de éstos
paises emergentes (exportadores de petréleo, China y Rusia
principalmente) los que estan cubriendo la recapitalizacién de los
bancos mas afectados por la crisis. No deja de llamar la atencién
gue la banca suiza, presumiblemente una de las mas
conservadoras del mundo, haya sido la mas afectada por este
vendaval.

b. Los grandes protagonistas de este desorden son un pequeio
grupo de entidades capaces de captar cantidades extraordinarias
de recursos de los mercados, del sistema bancario y de las
instituciones de inversidon colectiva sin que los reguladores
tengan idea del riesgo que estan asumiendo y de quien lo esta
financiando.

4. CONSIDERACION FINAL

omo sucede siempre que se produce una gran crisis financiera

surgen voces que proponen modificaciones del marco institucional

para evitar que se produzcan los mismos excesos. Eso sucedio en
la Gran Depresién promoviéndose el New Deal, que suponia una reforma
radical destinada a compartimentar el ambito de las instituciones
financieras, a reducir la competencia entre instituciones y, en definitiva,
a disminuir la propensién al riesgo y aumentar la seguridad de los
ahorradores.

Ahora también se reclaman reformas institucionales en la misma
direccion y las protestas son especialmente fuertes en Europa. No faltan
argumentos para la indignacién y el escandalo.

El boom constructor de viviendas en los Estados Unidos, impulsado por
innovaciones ideadas por entidades norteamericanas, ha sido financiado
por todo el mundo hacia el que han exportado activos financieros de
calidad dudosa, respaldados por las tres agencias de calificacion mas
importantes, todas también americanas. El resultado ha sido una
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convulsion mundial que ha afectado al crecimiento de todos los paises,
no sélo de los Estados Unidos, donde -al fin y al cabo- se han
construido las viviendas que han originado el problema.

Sin embargo, Europa también ha participado en la fiesta. Importantes
bancos europeos, siguiendo la estela de las finanzas americanas,
funcionan ya con un caracter global y han distribuido los productos de
alto riesgo conformados por las hipotecas de baja calidad.

Como antes he sefialado, sabemos algunas cosas, sobre todo que los
Gobiernos adoptaran politicas activas para tratar de restablecer la
normalidad en los mercados. No obstante, ignoramos muchas otras:
éCual es la auténtica dimension del problema? éCuanto tiempo puede
prolongarse la inestabilidad? ¢Cudles seran los efectos sobre el
crecimiento econdémico, el empleo y la inflacién de esta crisis financiera?
No lo sabemos.

La mayor frecuencia de las perturbaciones financieras de las Ultimas
décadas aparece ligada al aumento de la propension al riesgo derivada
de una durisima competencia y a un ritmo de innovaciones financieras
extraordinario. Esto, junto al predominio de los mercados que implica
revisiones constantes de las cotizaciones y fuertes alteraciones de las
valoraciones, hace de las finanzas un terreno potencialmente muy
inestable.

El principal ejercicio de las finanzas es ahora predecir el comportamiento
de los mercados; el apoyo basico para desvelar ese misterio es como se
comportaron los mercados en el pasado ante situaciones similares. En
torno a este asunto se ha avanzado en la modelizacion del
comportamiento de los mercados y en la medicidn del riesgo de manera
prodigiosa, dedicandose a ello ingentes recursos humanos vy
econdmicos. Las crisis financieras ponen de relieve, sin embargo, que
las previsiones mas sofisticadas fallan a veces de forma estrepitosa
puesto que, a posteriori, se demuestra que no se habian incluido en el
modelo variables que la realidad ha mostrado que eran relevantes.

Recurrir al comportamiento del pasado para intentar desvelar cdmo sera
el futuro, es un recurso obligado, pero es preciso tener conciencia de las
limitaciones que ello implica. Cierto que algunas pautas se repiten, pero
en otras ocasiones no es asi puesto que intervienen variables que no
existian en el pasado. Ademads, los datos estadisticos no pueden
incorporar el estado de animo existente cuando se produjo la
informacién lo cual le resta utilidad para reflejar situaciones con un
diferente clima de opinién.

Ante esta evidencia caben dos posturas: insistir en el perfeccionamiento
de los modelos de prevision confiando en que su progresiva complejidad
permita afinar las predicciones; o aceptar que existen zonas de
incertidumbre radical en el comportamiento de algunas variables. En
éste segundo caso, se es menos optimista respecto a la posibilidad de
conocimiento del futuro y, por tanto, en cuanto a la capacidad de
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medicién del riesgo. Creo que mi posicion de desconfianza se trasluce de
ésta exposicion y la he expuesto con detalle en mis dos ultimos libros *.

Lo que esta sucediendo en estos dias, serd objeto de analisis detallados
en el futuro. La alarma esta siendo grande, las intervenciones publicas
contundentes, y el coste de la crisis para el contribuyente elevadisimo.
Es légico esperar que se intente reducir la excesiva propension al riesgo
de las finanzas actuales actuando sobre tres palancas: 1) regulacion y
supervision mas estricta y extendida a todas las instituciones
financieras; 2) disminucién de su capacidad de endeudamiento, y 3)
desconfianza respecto a los posibles efectos desestabilizadores de la
ingenieria financiera sofisticada.

" Torrero, A. (2006). Crisis financieras. Enseflanzas de cinco episodios. Ed.
Marcial Pons. Madrid.

Torrero A. (2008). Revolucion en las Finanzas. Represion y Liberalizacion
Financiera. Ed. Marcial Pons. Madrid.
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