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PRESENTACION

SUMARIO: INTRODUCCION.—1. ELAPOYO EN LA HISTORIA.—2. DOS CONFEREN-
CIA SOBRE LA CRISIS EN LA UNIVERSIDAD DE ALCALA: OCTUBRE 2011.—3.
SISTEMA FINANCIERO Y PRODUCTIVIDAD ECONOMICA.—4. KEYNES Y LA
CRISIS FINANCIERA ACTUAL.—5. NOTA FINAL.

1. INTRODUCCION

Desde la década de 1980 he sentido una preocupacidn creciente
por lo que me parecia una deriva hacia la mayor inestabilidad de las
finanzas. Esa inquietud procedia de tres fuentes:

1.°)

2.%)

3.9

El estudio de la obra de Keynes. En 1998 publiqué un libro
con un titulo indicativo: La obra de John Maynard Keynes y
su visién del mundo financiero.

Los trabajos de MINSKY y en especial su teoria de la inesta-
bilidad financiera y la conexion de sus ideas con las de Key-
NES.

Desde la década de 1980 me parecia observar la acentua-
ci6n de la tendencia al predominio de los mercados sobre
la intermediacién bancaria tradicional. Creia, y creo, que
este hecho incorpora cambios en las finanzas, haciéndolas
mis inestables.

Un ano y medio antes del estallido de la crisis financiera actual,
en enero de 2006, publiqué un libro: Crisis financieras. Ensenanzas de
cinco episodios. El libro terminaba con el siguiente parrafo:

«No me encuentro, por tanto, entre los optimistas que aplauden el prota-

gonismo creciente de los mercados financieros y el incremento del riesgo,
confiando en la actuacién vigilante y compensadora de las autoridades mo-
netarias. Tengo la incémoda sensacién —parafraseando a ToBIN— de que la
creciente sofisticacién de las finanzas descansa sobre el delgado hilo de nues-
tra capacidad para predecir y medir el futuro. Desde esa posicién estarfa dis-
puesto a sacrificar dosis de eficiencia por otras de seguridad. Me alarma la
complacencia con la cual se celebra la globalizacién de las finanzas en aras de
la mayor eficiencia en la asignacién de los recursos y se toleran, en cambio,
controles en el mercado de bienes; la opcién contraria me pareceria mas ra-
zonable» (TORRERO, 2006, p. 100).
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No puedo presumir de presciencia. En otro libro posterior con-
fesaba: «No tenia idea, sin embargo, ni de la causa que precipitd la
crisis, ni del momento, ni tampoco de su extraordinaria magnitud»
(TORRERO, 2011, contraportada).

De manera que tenia inquietud ante lo que consideraba inestabi-
lidad creciente; también ignorancia e incapacidad de prever el cuan-
do, el detonante, los cauces de la crisis, su dimension y el extraordina-
rio grado de interconexién de las finanzas, todo lo cual explica la
virulencia de la crisis y su internacionalizacion.

Para que quede claro mi desvalimiento, en el texto de la confe-
rencia que se incluye en este libro (p. 80), confieso mi desconcierto
sobre la crisis actual:

«Cuando entramos en el sexto afio de la crisis no se atisba claridad en sus
aspectos fundamentales: ;Cuinto durara la crisis? ;Cémo se resolveran los
excesos del endeudamiento publico en los que se estd incurriendo para cubrir
las pérdidas de las instituciones financieras? ;Qué tipo de organizacion insti-
tucional de alcance internacional deberia establecerse para regular y supervi-
sar los sistemas financieros y evitar desastres como el que nos asola? ;Cual es
nuestra responsabilidad, la de los economistas, en no advertir la vulnerabilidad
del entramado financiero que ha provocado la catastrofe? ;Por qué no apor-
tamos soluciones ahora que reduzcan el riesgo sistémico?».

2. EL APOYO EN LA HISTORIA

El estudio de las crisis financieras suscita en la actualidad gran
interés. Es natural que los economistas tratemos de buscar inspiracién
para nuestro analisis en la historia y en las aportaciones de nuestros
maestros.

En cuanto a la revisidén de la historia de las crisis financieras, es
obligada la relectura de la obra de KINDLEBERGER y de los trabajos
recientes de REINHART y ROGOEE. Permitaseme una breve adverten-
cia sobre la utilidad de las compilaciones historicas, de los promedios
de la duracién y de los efectos de la crisis.

Buscamos en la historia precedentes e inspiracion. Estd muy bien
que lo hagamos, pero debemos tener conciencia clara de que trabaja-
mos con un material altamente sensible. Naturalmente hay denomi-
nadores comunes que ayudan a tipificar a las crisis, pero son muy re-
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levantes las caracteristicas especificas de cada perturbacion financiera.
Tienen lugar en un tiempo histérico determinado, con un marco
institucional concreto, con unas ideas predominantes en cada pais y
en cada momento, tienen un alcance sectorial distinto y una capaci-
dad de contagio muy diferente en cada caso.

Sobre esa variedad de situaciones sacar promedios de la duracidon
o incidencia de crisis tan heterogéneas en paises tan dispares, en mo-
mentos tan desemejantes es un ejercicio que algo ayuda, pero que, al
tiempo, prueba nuestros escasos asideros.

Las crisis financieras han sido una constante a lo largo de la histo-
ria; parece, no obstante, que son las etapas de liberalizacion y de in-
ternacionalizacion de las finanzas cuando con mayor frecuencia se
han producido perturbaciones importantes.

3. DOS CONFERENCIAS SOBRE LA CRISIS
EN LA UNIVERSIDAD DE ALCALA. OCTUBRE 2011

Son el texto de las conferencias que imparti por cuarto afilo con-
secutivo, en los primeros dias del curso académico, sobre la crisis fi-
nanciera actual.

En la primera, con alcance internacional, centro la atencién en los
efectos que se derivan del predominio de los mercados sobre la inter-
mediacion bancaria tradicional, y en advertir de los desequilibrios
que se incubaron en el periodo de estabilidad y crecimiento que
antecedi6 a la crisis financiera.

En la segunda, referida a Espana, planteo la cuestiéon del euro y el
«error inevitable» que fue la integraciéon en la eurozona, operacion
aceleradora de la integracidn, aunque afectara a una parte de los paises
de la Unién Europea. El endeudamiento de Espana y el dogal que
impone la pérdida de autonomia monetaria, sélo deja la via de pro-
mover el aumento de la competitividad mediante la deflacién de pre-
cios y salarios, operacion dificilisima. Es un camino duro, que exige
constancia y esfuerzo; ademas, los sacrificios se distribuyen de forma
desigual, lo cual provoca escandalo y alarma que afecta a la cohesion
social.
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4. SISTEMA FINANCIERO Y PRODUCTIVIDAD ECONOMICA

Recoge el material preparado para participar en un curso organi-
zado por la Universidad Catoélica de Valencia en agosto de 2012.

La cuestion central es intentar explicar las razones y consecuen-
cias del hiperdesarrollo de las finanzas en las Gltimas décadas en rela-
cidn a los sectores reales. El endeudamiento de familias, empresas no
financieras, empresas financieras y sector publico, ha alcanzado cotas
preocupantes que cuestionan la capacidad de los deudores para hacer
frente a sus obligaciones financieras.

Especial trascendencia econdmica y social tiene el nivel de deuda
de las familias, que ha sido el sector que ha aumentado en mayor me-
dida el apalancamiento, fenémeno asociado a las burbujas inmobiliarias.

El retorno a posiciones de estabilidad exige la reduccion del ratio
de endeudamiento, objetivo muy dificil que exige, sin embargo, au-
mentos adicionales de la deuda ptblica que alcanza ya niveles inquie-
tantes.

5. KEYNESY LA CRISIS FINANCIERA ACTUAL

El trabajo mas amplio, que da titulo al libro, corresponde al mate-
rial preparado para las dos conferencias sobre la crisis financiera dic-
tadas en la Universidad de Alcala en octubre del 2012.

Las conferencias de este quinto ano pensé que deberia dedicarlas
a las ideas de KEYNES que habian vuelto a recuperar actualidad para la
explicaciéon de la crisis.

La obra de KEYNES me parece inspiradora para analizar la crisis
financiera internacional por los cuatro motivos siguientes:

1) Era un experto en finanzas. Seguidor atento como inversor y
asesor de la evoluciéon de los mercados.

2) La incertidumbre y las expectativas son un componente
esencial de su pensamiento.

3) Fue observador en primera linea de la Gran Depresion.

4)  Participbé muy activamente en la creacién de las instituciones
internacionales que regularon las tres décadas posteriores a la
segunda guerra mundial.
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Como destaco, KEYNES fue un economista con una formacion
peculiar al incorporar un conocimiento directo y practico de las fi-
nanzas. Reviso, muy brevemente, las ideas de académicos e inversores
influidos por su pensamiento, limitindome a las finanzas.

El apartado final aventura cudles podrian ser las ideas de KEYNES
sobre la crisis financiera actual. Es una operacién arriesgada y des-
compensada, puesto que utilizo las convicciones de su madurez para
analizar una situacién que se produce seis décadas después.

Con todas las reservas que reitero en el texto, creo que KEYNES
hubiera contemplado sin gran sorpresa el desastre financiero actual.
Me parece que hubiera seguido con alarma creciente los excesos que
han conducido a la crisis actual.

6. NOTA FINAL

Cuando escribo estas lineas se han cumplido cinco afios desde el
inicio de la crisis financiera. Se ha evitado un desplome stbito como
el de la Gran Depresion, pero los paises desarrollados acumulan des-
equilibrios, contintan en un entorno depresivo y no se percibe el
final de la crisis ni la construccién de una nueva arquitectura institu-
cional que, como la legislacién de la década de 1930, ponga en acen-
to en conseguir la estabilidad de las finanzas.

Se echa en falta una figura como la de KEYNES con su inteligencia
e intuicidén, con su fibra moral y su prestigio. De nuevo, ante el des-
amparo, el recurso es volver la mirada al pasado. Bretton Woods pro-
porciond tres décadas de progreso y estabilidad; sélo en el marco de
una organizacion supranacional de este tipo, adaptada a nuestro tiem-
po, podrian aunarse intereses distintos y visiones diferentes de las fi-
nanzas a favor de una mayor estabilidad.



1 LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL'

SUMARIO: 1. PROPOSITO DE ESTA CONFERENCIA. —2. BREVE REFERENCIA HIS-
TORICA.—3. EL PROTAGONISMO DEL SR. MERCADO.—4. LA CARA OCULTA
DE LA GRAN MODERACION.—5. LA VACUNA CONTRA LA CRISIS DE LOS PAI-
SES EMERGENTES.—6. FINANZAS Y DESARROLLO ECONOMICO.—7. NOTA
FINAL.

1. PROPOSITO DE ESTA CONFERENCIA

Este es el cuarto afio que me presento ante ustedes, alumnos de
mi Facultad, para analizar la situacion de la crisis financiera interna-
cional que se inicid en el otofo del 2007; en la intervencién de ma-
nana me referiré a la situacion de la economia espafiola en el marco
de esta crisis y la de la Union Monetaria Europea.

En el otonio del 2007 contemplamos con estupor el desplome
subito de los mercados financieros y la recesién econdémica de los
paises desarrollados. Estamos, pues, en el quinto afio de una crisis que
por su magnitud so6lo tiene como precedente la Gran Depresion. En-
tonces, en 1929, el mundo despertd estupefacto ante un desastre que
volatilizé la riqueza, el empleo y las esperanzas. Se tard6 en compren-
der las razones de la hecatombe; ahora sabemos mas, tenemos aquella
dolorosa experiencia, pero esta crisis es mucho mas compleja; estamos
asombrados y desconcertados.

Cuando se revisan los precedentes que dieron lugar al desastre
actual, la primera sensacion es de incredulidad. La cuestién central
que se plantea, en frase tomada del Informe de la Comisién del Go-
bierno de los Estados Unidos sobre la crisis es:

! Dictada el 5 de noviembre de 2011. Publicada por el Instituto Universitario de
Anilisis Econémico y Social. Documento de Trabajo 6/2011.
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«Coémo es posible que en el ano 2008 nuestro pais se viera obligado a
escoger entre dos alternativas descarnadas y dolorosas, o el riesgo de colapso
total de nuestro sistema financiero y de la economia, o inyectar billones de
ddlares de los contribuyentes en el sistema financiero y en un conjunto de
empresas, cuando millones de americanos perdian su trabajo, sus ahorros y sus
hogares?» [Financial Crisis Inquiry Report, 2011 (FCIR), p. XVI].

El asombro, la incredulidad ante lo acontecido, procede de tres
aspectos:

a) Los disparates en la evaluacién del riesgo. Produce sonrojo
revisar las circunstancias de los receptores de los préstamos
hipotecarios. Familias sin empleo fijo, con ingresos exiguos,
presionadas por los buscadores de clientes hipotecarios para
que firmaran contratos, con plena conciencia de la imposibi-
lidad de que tuvieran buen fin, y sin dar informacién veraz y
clara a los firmantes.

b) No se advirtid la fragilidad del entramado. Es cierto que tan-
to desde el propio sector financiero, como desde el ambito
académico, surgieron avisos sobre los excesos, pero el clima
general era de aceptaciéon del boom inmobiliario, en parte
por confianza desmesurada en los mecanismos de control de
los propios mercados, y en parte porque la gran mayoria de la
sociedad se beneficiaba del festin.

¢) Se descubrid, con sorpresa, el grado de interconexién entre
las instituciones financieras y el riesgo sistémico de alcance
internacional.

La Gran Depresién tardé una década en superarse por completo.
La etapa aguda de la crisis fue la de 1929-1933; después, hasta 1936,
tuvo lugar una recuperacién parcial impulsada por la inversion pabli-
ca; en ese ano y el siguiente se produjo una recaida, consecuencia de
la prematura estabilizacion fiscal; la recuperacion se consolidaria con
la segunda guerra mundial. Fueron diez anos convulsos. Me temo que
esta crisis serd, al menos, tan larga como aquella.

No tiene sentido que repita ahora la descripcién de la crisis finan-
ciera actual. Los textos de las conferencias de los tres altimos anos
estan disponibles en la web del Instituto de Analisis Econémico y
Social (IAES); también estan reunidas, con una presentacién amplia,
en mi libro (2011), que tienen en la biblioteca de la Facultad. Permi-
tanme que prescinda de la descripcidn, en lo que pueda, e intente
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avanzar un poco, manteniendo el propdsito de exponer una realidad
compleja con una terminologia asequible.

2. BREVE REFERENCIA HISTORICA

Todos los anilisis de la crisis financiera aluden a la situacion y
reacciones de los mercados financieros; éstos son los grandes protago-
nistas. Los politicos, sindicalistas y empresarios se refieren a los mer-
cados como condicionantes de las decisiones. Unos los justifican,
otros protestan y se rebelan, pero todos —incluso los mas podero-
sos— aceptan la realidad de que los mercados financieros juzgaran y
valoraran las decisiones que adopten.

Ese es un hecho nuevo. Hace treinta afos, los mercados no tenian
ese protagonismo. ;Qué ha pasado?

Permitanme una breve referencia historica que ayude a compren-
der el ascenso del Sr. Mercado; el hilo conductor sera el paso desde la
banca tradicional hacia el predominio de los mercados financieros,
aunque con participacioén activa en éstos de la propia banca.

1946-1973. El Fondo Monetario Internacional es la institu-
cidén clave. Tenia a su cargo la fijacion y revision de las
cotizaciones de las monedas en un entorno de movi-
mientos internacionales de capital restringidos. Fue una
etapa de escaso endeudamiento de familias y empresas,
de estricta regulacion de las finanzas, con peso conside-
rable de la deuda publica en los balances bancarios, fuer-
te crecimiento econdémico y sin crisis financieras.

1973-1982. Final de las paridades fijas pero ajustables, con
protagonismo creciente de los mercados financie-
ros. El episodio del reciclaje de los petrodélares, esto es,
la canalizacién de los abundantes recursos financieros de
los exportadores de petrdleo, lo realizd la gran banca
internacional, que obtuvo importantes beneficios. El pe-
riodo terminé con el reconocimiento de los paises deu-
dores de que no podian atender el pago de la deuda, la
crisis de los bancos prestamistas, y la intervencion del
gobierno de los Estados Unidos para impedir la quiebra
de sus bancos y dar una salida a la deuda impagada. La
solucién se plasmoé en una quita y en el respaldo del Te-
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soro americano de la deuda reconvertida, lo que permi-
tid su negociaciéon en los mercados financieros (Plan
Brady).

1982-1998. Papel creciente de los mercados financieros. Libe-

ralizacién nacional e internacional de las finanzas, elimi-
nandose progresivamente las cautelas impuestas en la
legislacién de los anos treinta. Crisis financieras frecuen-
tes en los paises emergentes, que culmind con la del Su-
deste Asiatico de 1997. Factor fundamental de estas per-
turbaciones fueron las salidas bruscas de capital, lo cual
tendria mucha influencia después en las actitudes recelo-
sas de los paises emergentes respecto de la dependencia
del ahorro exterior.

En los paises desarrollados, las crisis financieras se
produjeron también: en 1980-83 en las Cajas de Ahorros
de Estados Unidos, y en la bolsa en 1987. Ambas tuvie-
ron repercusion limitada y se resolvieron con la inter-
vencién del Gobierno.

1998-2007. La Gran Moderacion. La desregulacién financiera se

agudiza en un clima de creciente confianza en los mer-
cados; en las virtudes de la competencia en el ambito
financiero, y en la fe en la capacidad autorreguladora y
supervisora de los propios agentes, instituciones y mer-
cados.

En 1998 tuvo lugar la quiebra del mayor hedge-fund
existente: Long Term Capital Management (LTCM). Era un
precedente de lo que sucederia en el futuro, pero la co-
rriente liberalizadora y la intervencion ordenadora de la
Reserva Federal fueron mis fuertes que el presagio de lo
sucedido con el LTCM.

Esta etapa vive la apoteosis del avance de las finanzas
en todas las magnitudes: cuantia de los activos financie-
ros; volumen de transacciones en los mercados; valora-
cién de activos bursatiles e inmobiliarios... En la ver-
tiente econdmica son anos de crecimiento econémico
significativo y regular, sin presiones inflacionistas. La
perturbacion financiera de mayor importancia se produ-
jo a comienzo del milenio con la burbuja de las empresas
tecnologicas; los precios de las acciones punto com subie-
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2007- ;2

ron de forma espectacular para derrumbarse después con
estrépito, pero el alcance de los dafios, siendo importan-
tes, se limitd al ambito de los arriesgados inversores en
esas empresas.

Para aliviar la situacion la Reserva Federal (Fed) pro-
cedié a rebajar los tipos interés, lo cual fortalecidé atin
mas el prestigio de los bancos centrales como domina-
dores del ciclo. Los bulliciosos mercados eran propensos
a los excesos, pero ahi estaban los bancos centrales para
permitir que se produjeran los efectos positivos de los
auges y para restanar las heridas si la burbuja estallaba. Se
consagro, asi, la actuacion asimétrica de los bancos cen-
trales.

La crisis financiera de los paises desarrollados. Los
primeros episodios de la crisis no se manifestaron en los
Estados Unidos, sino en un banco francés (BNP PARI-
BAS) y otro aleman (IKB, Deutsche Industrialbank AG)
que ofrecian a los inversores participar en fondos com-
pradores en el pujante mercado inmobiliario americano
de activos respaldados con hipotecas, y financiandose en
los liquidos mercados de papel comercial a corto plazo.
Senalo esta circunstancia para advertir de la internacio-
nalizacion de las finanzas y la interconexién entre los
mercados.

Los inmuebles en los Estados Unidos habian mostra-
do una sostenida tendencia alcista, que se habia intensi-
ficado en la primera década del milenio. Los periodos
bajistas de precios inmobiliarios, habian afectado a zonas
concretas, pero con una diversificacidén geografica de las
inversiones podian reducirse los riesgos, puesto que el
agregado mostraba, con regularidad, precios en ascenso
de las viviendas.

La senial de debilidad de los precios de los inmuebles
puso en marcha una cadena de reacciones infernal; el
edificio se derrumb6 de manera muy rapida, con estré-
pito.

Se produjo desconfianza en los inversores de las en-
tidades tenedoras de activos respaldados por hipotecas,
que exigieron la liquidez prometida; la presion de estas
instituciones sobre los mercados financieros para obtener
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recursos alent6é la desconfianza de los financiadores
(Fondos de Inversidon en Activos Monetarios y Fondos
de Pensiones...), y ante la mengua de la liquidez los
afectados se vieron obligados a vender con urgencia, de-
primiendo atin mas las valoraciones.

La baja del precio de los activos con respaldo de hi-
potecas dand el valor de las participaciones de los fondos
de inversién en activos monetarios, financiadores esen-
ciales, socavando la confianza de sus participes, que exi-
gieron el reembolso estipulado de su capital, acelerindo-
se la venta de activos de los fondos de inversién para
atenderla.

Se descubrid, de pronto, que los bancos de inversién
y también los grandes bancos comerciales que habian
promovido esos vehiculos tenedores de activos con res-
paldo inmobiliario, y habian descargado en ellos los cré-
ditos hipotecarios sacandolos de su balance, seguian
comprometidos en la suerte de los mismos. Lo estaban
porque los habian colocado arriesgando su reputacidn, y
también porque para alentar a los inversores en estos ve-
hiculos, garantizaban la liquidez en caso necesario. El
sistema bancario ordinario aparecia, asi, involucrado en
el desastre, junto a las nuevas instituciones, los denomi-
nados bancos en la sombra.

Otro descubrimiento fue la trascendencia sistémica
de los seguros de crédito (Credit Default Swaps; CDS). El
buen fin de los créditos estaba garantizado por operacio-
nes de seguro que habian alcanzado un volumen espec-
tacular, sin que los aseguradores hubieran creado reservas
para cubrir posibles siniestros al no estar obligadas a ello
debido a un agujero negro en la regulacion. Las agencias
de calificacion (rating) que habian concedido generosa-
mente la maxima calificacidon (AAA) a los nuevos instru-
mentos hipotecarios, la rebajaron a la vista del desplome
de los precios de la vivienda, lo que forzé a la venta de
los mismos a las instituciones de inversién que, por ley,
s0lo podian invertir en activos con la mejor calificacion.

El 15-9-2008 tuvo lugar la quiebra de Lehman
Brothers, seguida de la absorcion de Merrill Lynch y en
las veinticuatro horas siguientes de la operacién de salva-
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mento de AIG, principal emisor de los seguros de crédi-
to. Segtin declaraciéon de BERNANKE (presidente de la
Fed) en noviembre del 2009 ante la Comisién de Inves-
tigacién ya citada, 12 de las 13 instituciones financieras
mas importantes de los Estados Unidos estaban en octu-
bre del 2008 al borde del desastre.

La quiebra de Lehman Brothers fue devastadora. La
cotizacion de sus emisiones de papel comercial se hun-
did; los fondos de inversién en activos monetarios con
estos activos en su cartera, que garantizaban la liquidez
inmediata a sus participes, tuvieron grandes pérdidas, se
vieron obligados a la venta masiva de sus activos en mer-
cado bajistas... y recibieron el apoyo financiero puablico.
Lo mismo sucedid con la aseguradora AIG; es de notar,
que de los pagos de esta aseguradora a las 17 institucio-
nes mas importante, nueve eran europeas y recibieron el
60 por 100 de las indemnizaciones.

Esta breve descripcion permite apreciar la interconexion entre
fodas las instituciones y mercados. La Reserva Federal tuvo que actuar
en fodos los frentes, sosteniendo a fodas las instituciones y dando liqui-
dez a los mercados atectados por la descontianza. Cuando desaparecid
el mercado interbancario, los efectos del desplome llegaron a la banca
tradicional, inico canal de financiacién de PYMES vy familias, con-
virtiéndose la crisis financiera en un desastre econdémico de propor-
ciones gigantescas.

Ante la magnitud de la catastrofe, lo que se impuso fue la absolu-
ta prioridad de evitar otra Gran Depresion. Los bancos centrales de
todo el mundo desarrollado inyectaron liquidez aumentando su pro-
tagonismo; los déficits publicos se dispararon, alcanzado la deuda pa-
blica un volumen que constituye la herencia mas pesada de la crisis,
el desequilibrio mas dificil de corregir.

3. EL PROTAGONISMO DEL SR. MERCADO

En esa breve referencia historica subrayo el protagonismo cre-
ciente de los mercados y la reduccion del papel de los intermediarios
bancarios tradicionales. Como es 16gico, las entidades bancarias han
intentado participar en los nuevos instrumentos y mercados, lo cual
ha llevado a difuminar las diferencias entre las instituciones financie-
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ras y a aumentar su nivel de interconexién. No pretendo comparar las
ventajas e inconvenientes de la intermediacion bancaria respecto a los
mercados financieros, tema relevante que no puedo abordar aqui.

La nueva organizacién de los sistemas financieros difiere sustan-
cialmente de la existente hace treinta anos. Aludiré, muy brevemente,
a las diferencias que me parecen mas significativas:

No hay interlocutores. El Fondo Monetario Internacional, o
los grandes bancos internacionales, tienen unos responsables conoci-
dos con los cuales se puede consultar y negociar.

La realidad actual son: mercados en ocasiones sin ubicacion fisica;
una docena de entidades financieras gigantescas operando con fodos
los activos, en fodos los mercados y con ambito internacional. Estas
entidades suministran informacidn, analisis, y facilitan las transaccio-
nes, pero el destino final de su actuacidn es influir sobre los directivos
de miles de instituciones de inversiéon (Fondos de Inversion, Fondos
de Pensiones, Empresas de Seguros, Fondos soberanos...) que gestio-
nan las carteras de activos, absorben informacién y deciden en fun-
cion de los intereses de las instituciones y de los suyos propios como
profesionales. Esas instituciones, los «bancos en la sombra», captan
recursos y conceden créditos pero no estan sujetos a la regulacion y
supervision de los bancos ordinarios.

Distinto horizonte temporal. La intermediacién bancaria tra-
dicional se fundamenta en la relacién con el cliente cimentada por
afios de experiencia, en la cual el conocimiento directo de la activi-
dad y el prestigio de ambos lados del mostrador es fundamental.

Las relaciones a través de los mercados son impersonales. La cues-
tidon fundamental para comprar o vender un activo es evaluar el im-
pacto en las cotizaciones de cualquier noticia, declaracién o actua-
cién de los participantes. Las valoraciones contintias de los activos
implican respuestas inmediatas. Se impone el cortoplacismo.

Comportamiento gregario. Las modas, el seguimiento al que
se presume mejor informado, estan presentes en todas las actividades
econdmicas, pero el predominio de los mercados dota al efecto imi-
tacion de una nueva dimension. Ahora, se trata de observar la co-
rriente dominante, las reacciones de un colectivo muy especial, cuyos
componentes tienen entre ellos no tanto relaciones personales, como
virtuales. Los movimientos de los profesionales en este universo sin-
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gular intentan rastrear en las pantallas las decisiones del colectivo, las
cuales les afectan de forma directa y condicionan sus propias reaccio-
nes.

En esta nueva configuracién el comportamiento gregario se po-
tencia, lo cual explica la propension a la formacidon de burbujas, asi
como el incremento de la volatilidad. Los politicos cuando deciden,
o planean hacerlo, estan evaluando la posible reaccién de este colec-
tivo que se ha convertido en el auténtico rector de las finanzas mundiales.

Riesgo sistémico. Una de las experiencias mis significativas de
la crisis actual se deriva de la llamada falacia de composicion. Se suponia,
antes de la crisis, que la estabilidad del sistema financiero era la con-
secuencia de la salud y estabilidad de las entidades que lo conforman.
La crisis financiera ha puesto de relieve que entidades con balances
saneados, bien gestionadas, pueden ser sacudidas por una perturba-
cién de caricter general, puesto que si los mercados cesan de sumi-
nistrar liquidez, en un clima de urgencia y panico, las valoraciones de
los activos pierden cualquier referencia con sus fundamentos econd-
micos. De manera que la fortaleza micro no garantiza la estabilidad
macro. El riesgo sistémico requiere atencién especifica, considerando
de forma especial el grado de interconexidn, y tiene alcance interna-
cional.

4. LA CARA OCULTA DE LA GRAN MODERACION

El periodo de estabilidad y crecimiento que antecede a la crisis
financiera incub6 desequilibrios que la perturbaciéon ha puesto de
relieve.

Tanto el crecimiento econémico, como la estabilidad de los pre-
cios, tenian como fundamento el incremento del endeudamiento de
los agentes economicos (empresas, familias y entidades financieras).

Los economistas recurrimos a modelos, a simplificaciones de la
realidad que aspiran a captar los aspectos esenciales. Permitaseme una
sintesis que ofrece claridad aunque no recoja la complejidad y deri-
vaciones del fenémeno.

En la primera economia del mundo, los Estados Unidos, la deuda
hipotecaria media por cada familia pas6é de 91.500 ddlares en 2001 a
149.000 dolares en el aiio 2007; en ese periodo los salarios estuvieron
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practicamente estancados. En los afios anteriores a la crisis, el endeu-
damiento de los cinco grandes bancos de inversién, medido por la
relacién de recursos totales a recursos propios (leverage), era de 40 a 1;
esto implica que una pérdida del 2,5 por 100 del valor de los activos
significa la quiebra. En las dos agencias oficiales: Fannie Mae y Freddie
Mac, creadas para la promocién del mercado hipotecario de vivien-
das, y a las que se atribuia garantia implicita del Gobierno, la propor-
cién de endeudamiento era de 75 a 1 (FCIR, pp. XX, 230). Algin
gran banco de inversién renovaba cada noche la cuarta parte de su
balance.

La deuda hipotecaria de las familias crecia no sélo por el mayor
coste de las nuevas operaciones. Se generaliz6 un mecanismo de fi-
nanciacién renegociandose la hipoteca teniendo en cuenta la revalo-
rizacion inmobiliaria. Los nuevos recursos se destinaban, en buena
medida, al consumo de las familias. En esta dinamica la propension al
ahorro de las familias se reducia y aumentaba la dependencia del aho-
ITO exterior.

Todo esto, en un entorno de tipos de interés reducidos. Los tipos
a largo plazo se mantuvieron en niveles moderados pese a los esfuer-
zos de la Reserva Federal para aumentarlos a través del manejo de los
tipos a corto plazo, cuando la fiebre inmobiliaria empezé a alarmar.
Esta desconexion (conundrum; acertijo, la denominé GREENSPAN), se
explicaba por la afluencia de capital del exterior, especialmente de
China, que invertia en los activos respaldados por hipotecas con una
rentabilidad superior a los bonos del Tesoro, pero también con la mis-
ma calificaciéon (AAA).

Resumiré atin mas este proceso: el consumo de los Estados Uni-
dos se constituyd en el motor de la demanda mundial, embalsando
ese pais un déficit comercial creciente, componente esencial del défi-
cit de la balanza por cuenta corriente, esto es, de la demanda de aho-
rro del exterior.

La oferta de ahorro, abundante y barata, procedia de los paises con
superavit comercial (China de forma destacada) y se canalizaba me-
diante la compra de bonos del Tesoro (financiando el déficit presu-
puestario) y de los activos ya citados con respaldo de las hipotecas en
un vibrante mercado inmobiliario, estimulando la oferta de hipotecas,
y el alza de los precios de la vivienda; alimentando, en definitiva, la
burbuja inmobiliaria.





