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INTRODUCCION

El Premio Nobel de Economia, Joseph Stiglitz, en su reciente libro
sobre la crisis, que titula Caida libre. El libre mercado y el hundimiento de la
economia mundial, nos dice lo siguiente: “En la gran recesion que comenzd
en 2008, millones de personas en Estados Unidos y en todo el mundo, perdie-
ron sus hogares y sus empleos. Muchos otros padecieron angustia y miedo de
que les ocurriera lo mismo. Y casi todos los que habian ahorrado dinero, vie-
ron como esas inversiones menguaban hasta reducirse a una fraccion de su
valor”.

Pero Stiglitz anade, que eso, “no era” lo que cabia esperar. Porque la
teoria econdmica moderna, con su fe en el libre mercado y en la globaliza-
cion, nos habia prometido prosperidad para todos. Y ahora resulta, que la gran
recesion que estamos viviendo, ha hecho anicos esas ilusiones, y nos esta obli-
gando “a replantearnos” unas ideas, que ya tenfamos muy aceptadas, sobre la
realidad del mercado libre. Porque, al final, es cierto que los mercados son la
base de cualquier economia prospera, pero también lo es, como se estd demos-
trando, que por si solos, no funcionan tan bien como se nos habia dicho. Y de
esta crisis, se estd desprendiendo la ensefianza, de que el gobierno no puede
dejar de desempenar un papel activo, porque ha quedado invalidada la tesis,
que se venia manejando desde hace ya anos, de que los mercados, libres y sin
trabas, son eficientes. Y que si cometen errores, los corrigen rapidamente. No
ha sido asi en este caso.
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Y como consecuencia de los errores que cometimos, y de los que
ahora mismo podemos estar cometiendo, la crisis econémica sera mas prolon-
gada, y mas profunda, de lo que habria sido en otras circunstancias. Stiglitz
apunta, también, que le preocupa el mundo que surgird después de la crisis.
Porque ésta nos va a llevar a cambios en el ambito de las politicas, y en el
ambito de las ideas. Y si en esos cambios tomamos las decisiones adecuadas,
conseguiremos acelerar un tipo de innovaciones, que mejorardn la vida de las
personas en todo el mundo. Pero, si las decisiones son equivocadas, saldremos
con una sociedad mas dividida, con una economia mas vulnerable a otras cri-
sis y, desde luego, peor equipada para afrontar los desafios del siglo XXI'.

Pues bien, a partir de estos planteamientos, y con la realidad que vamos
conociendo poco a poco, he querido dedicar mi intervencion de hoy, a la com-
pleja situacion econdmica que estamos viviendo. Trato de hacer un pequefio
repaso sobre la crisis, como se origind, como la estamos afrontando, y qué pode-
mos esperar. Aunque, la verdad es que no resulta nada facil hablar de una “cri-
sis” tan severa, y con tantas peculiaridades. Un entorno cambiante. Una banca
que no se sabe bien donde estd, que, poco a poco, se ha ido escapando de sus
tradicionales protocolos. Y todo ello en el escenario de una Europa, no bien
definida, muy controvertida, y en expectativa de muchos cambios.

Lo primero que hay que decir es que su secuencia temporal, y sus
manifestaciones externas, no son distintas a las de la Gran Depresion. Primero
se negd la crisis. Después se minimizo su alcance. Mas tarde se argumento la
fortaleza del sistema financiero. Posteriormente se empez6 a percibir la impor-
tancia de la confianza en cuanto al manejo de la deuda. Y por Gltimo, tuvieron
que ser los mercados financieros los que impusieran un ajuste®. Y pienso, que
lo primero que tenemos que reconocer, es que nos enfrentamos a la crisis eco-
noémica de mayor calado, que hemos conocido desde la Gran Depresion. Una
crisis que ha afectado, principalmente, a las economias desarrolladas, pero que
parece que empieza a afectar a las economias en desarrollo. También conviene
recordar, que en el tratamiento de esta crisis, se han tenido en cuenta todas las
ensefianzas que nos ofrecio la experiencia de la Gran Depresion. Y eso hemos
ganado. Porque desde los primeros momentos, ya en 2007, los distintos ban-
cos centrales consiguieron que la falta de liquidez, no produjera un “desplome

! Joseph Stiglitz. Caida libre. El libre mercado y el hundimiento de la economia mundial, Taurus Pensamiento,
Madrid, 2010. Stiglitz fue economista jefe del Banco Mundial en la época de la Gltima crisis financiera global, en 1997-1998,
y fue testigo de como esa crisis se extendié a otros paises en un ejemplo clasico de contagio. Y nos dice que cuando estaba
comenzando la crisis en 2007 pens6 que eran increibles las semejanzas entre ambas.

2 Torrero Manas, Antonio. La crisis financiera internacional y sus efectos sobre la economia espanola. Marcial
Pons, Madrid, 2011, p. 15.



generalizado” del sistema financiero internacional. Y en 2008, que la caida de
Lehman Brothers, y de todo el aparato de la banca de inversion, no se tradu-
jera en un desplome total del sistema. Nos libramos de ello, aunque esas ope-
raciones exigieran el desembolso de dos billones de euros’.

En este sentido, es interesante el trabajo de Richard Koo, que a partir
de la recesion japonesa y su década perdida, que €l caracteriza como “recesion
de balance”, desarrolla una teoria aplicable, segtn €I, a la crisis americana del
29,y a la crisis actual del mundo occidental que, dice, tienen la misma tipolo-
gia. Y sostiene, que al estallar la burbuja, bien inmobiliaria, o de la bolsa para
el caso de la crisis del 29, conjuntamente con una situacion de endeudamiento
excesivo, la prioridad de los agentes econdmicos deja de ser la maximizacion
del beneficio, y pasa a ser la minimizacion de la deuda, lo que produce una
caida de demanda agregada, que pone presion a la baja en el precio de los acti-
vos iniciales, lo que acentta el problema. Y la economia entra en un perverso
circulo vicioso. Segun Koo, este tipo de crisis es distinta de la crisis que tratan
habitualmente los tratados de economia, que se resuelven con una combina-
cion adecuada de politicas monetaria y fiscal. Koo insiste en que, en una cri-
sis “de balance”, las politicas monetarias son completamente inutiles, ya que el
dinero se queda en el circuito bancario de liquidez, sin llegar al sector real de
la economia. Y segln él, los gobiernos debieran hacer lo contrario de lo que
esta haciendo el sector privado, tomar prestado y gastar.

Y la verdad es que los propios responsables de disenar y aplicar las
politicas econdmicas, tienen hoy serias dudas sobre lo que estin haciendo.
Richard Fisher, Presidente del Banco de la Reserva Federal de Dallas, afirma en
esta linea, que, si bien ahora se dispone de los mas sofisticados modelos eco-
nométricos, y de los mejores analistas, la realidad es que nadie en el Comité
de Mercados del FED, ni ningin empleado de la Reserva Federal, ni de los
Bancos Centrales, sabe en realidad por qué la economia americana no acaba
de despegar, ni qué medidas serviran para corregir su curso.

En todo caso, es claro que en Espana la crisis tiene unas caracteristi-
cas diferenciales, en cuanto a su origen, que comentaremos mas tarde, y en
cuanto a su secuencia temporal: Primero se negd. Después se minimizo su

3 Una magnifica descripcion de la crisis, de sus diferentes respuestas y de su coste, puede verse en Martin
Seco, Juan Francisco, La trastienda de la crisis. Lo que el poder economico quiere ocultar Peninsula, Barcelona, 2010.



alcance. Mis tarde se argument0 la fortaleza del sistema financiero. Posterior-
mente se empezoO a percibir la importancia de la confianza, en cuanto al manejo
de la deuda. Y por ultimo, fueron los mercados financieros los que impusieran
un ajuste. También tenemos que reconocer, que decir que es una crisis “impor-
tada”, es faltar a la verdad. Porque la economia espanola habia generado pre-
viamente, una serie de desequilibrios que la hacian muy vulnerable a cualquier
shock, y que requerian una purga larga y profunda. Y en eso estamos.

En cuanto a la crisis econdémica propiamente dicha, tenemos que ana-
dir otras dos crisis, otras dos variantes, que discurren simultineamente for-
mando un todo. Una es la crisis “sociopolitica”, que en Europa vivimos en para-
lelo, y que nace del componente territorial de la Union Europea, con todos los
problemas que plantea el inevitable cambio que se esta introduciendo, en una
comunidad tan diversa, tan poco estructurada, y con tanta necesidad de coor-
dinacion.

La otra es la “crisis financiera”, que asume los drasticos y violentos
cambios que se han venido sucediendo en el mundo de las finanzas. Porque
el colapso producido por el “sofisticado” sistema financiero de que nos hemos
dotado, ha ido creando problemas, muy diferentes, y mucho mas complejos,
que aquellos a los que estibamos acostumbrados. Y hasta tal punto, que toda-
via no los tenemos suficientemente evaluados. A la vez, se han ido alterando
los procesos y los comportamientos, especialmente a partir de dos innovacio-
nes de los ultimos anos. El “invento de la titularizacion” en las operaciones cre-
diticias. Y el alto grado de integracion financiera internacional.

Estamos, pues, ante una crisis muy compleja. A la que, en nuestro caso,
tenemos que anadir otro importante problema, del que esta tarde tenemos que
hablar. Es la gran tarea que tenemos pendiente para que Espana sea capaz de
alcanzar, de una vez, los parimetros de “competitividad”, que no hemos con-
seguido hasta ahora. Una tarea que ya no podemos soslayar, de ninguna
manera, si de verdad queremos remontar la situacion que nos agobia, y que
tanto hemos ido demorando en el tiempo. Son, pues, dos los problemas que
tenemos planteados. Salir de la crisis. Y a la vez, hacer ese trabajo pendiente,
para que al final, y una vez pasado el duro periodo que nos aguarda, estemos
ya, en términos de “competitividad”, mas o menos a la altura del resto de los
paises europeos punteros.

Finalmente, y aunque no voy a hablar de ello, pienso que, ademas,
tenemos otro reto, del que se habla muy poco. Es la “crisis de valores, que sin
duda nos esta afectando. Una crisis que plantea la propia naturaleza del feno-
meno que estamos estudiando: los altos riesgos asumidos, los conflictos de
intereses, y especialmente, los heterodoxos comportamientos que han ido aflo-
rando. Unos fendmenos que se han ido haciendo presentes de manera alar-
mante. Habra, pues, que reflexionar sobre la necesidad de disciplinar, y tratar



de regular, muchas de las situaciones y practicas utilizadas. Hace dieciséis anos,
aqui mismo, en mi intervencion anual, y bajo el titulo “Algunas reflexiones
sobre la ética hechas desde el mundo financiero”, me preguntaba, si las respues-
tas éticas sobre lo financiero, al uso en aquellos momentos, eran las adecua-
das, o se estaban quedando cortas. Yo asi lo creia. Asi lo dije. Y a aquella inter-
vencion me remito ahorat.

Pero hoy, dieciséis afios mas tarde, y si bien los principios son los
mismos, las cosas han cambiado muchisimo, y las fuentes de conflictividad
ética son, en estos campos, mas abundantes, y tecnolégicamente mas comple-
jas. Y por ello, creo que estan exigiendo un cuerpo de doctrina mas elaborado.
Mereceria la pena que alguien recogiera el reto de trabajar de nuevo en esa
linea.

Mi exposicion trata, esta tarde, de clarificar, en lo posible, la compleja
realidad del fenobmeno que estamos estudiando. Y pienso que, para ello, lo
primero que tenemos que hacer es, conocer, con un poco mas de detalle, la
pequena historia de como hemos podido llegar a esta situacion. Qué es lo que
ha pasado. Y en nuestro caso, Espana, por qué estamos sufriendo la crisis en
su grado maximo. Y como respuesta, debo recordar, lo que desde hace ya
tiempo sabemos. Lo que pasa es que “el modelo de crecimiento” de nuestra
economia, es decir, nuestra “estructura productiva”, no se corresponde de nin-
guna manera con la de una sociedad moderna. No se apoya en los sectores de
mayor valor afadido. Y todavia no hemos aceptado, abiertamente, la sociedad
del conocimiento. Lo que es grave, porque en un mundo crecientemente com-
petitivo, la capacidad de transformar conocimiento en producto interior bruto,
es “absolutamente fundamental” para la mejora de la “competitividad”. Es decir,
de nuestra capacidad de actuar en el mundo exterior. Es decir, de la situacion
de nuestra Balanza de Pagos. Lo que quiere decir, de “nuestro déficit”.

LA CRISIS. LA BUSQUEDA DE QUE PASO, Y DEL PORQUE

La crisis, como es sabido, se manifestd en los Estados Unidos. Y desde
el primer momento se localizd en el sistema financiero. Mds concretamente,
en el mercado hipotecario, a partir de las llamadas hipotecas subprime, que per-
mitieron generalizar, hasta extremos insospechados, la compra a crédito de
viviendas. Pricticamente sin control. Aunque la realidad es que esas operacio-

" Véase César Molina en El Pais, 23 octubre 2011. Una crisis a partir de la acumulacion de derechos sin con-
trapartida de derechos.



nes, no fueron “las responsables” del desastre. Simplemente fueron el deto-
nante, de los enormes desequilibrios que se habian producido en los Gltimos
anos, en las mas importantes economias, en su alocada busqueda del benefi-
cio y el bienestar cortoplacista.

Por su parte, en aquellos momentos, la banca no supo asumir su res-
ponsabilidad de gestionar el riesgo, asignar el capital, y mantener unos bajos
costes. Y por el contrario, los bancos crearon riesgo complementario, asigna-
ron mal el capital, y fomentaron el endeudamiento excesivo. Y en esta reali-
dad, precisamente, es donde hay que fijar el origen de lo que luego paso’.

Un desarrollo tan anormal, se apoy0 en el proceso denominado “titu-
larizacidon”. Por €l las instituciones que habian concedido hipotecas, fueron
transmitiendo los derechos de cobro de esas operaciones, a otros componen-
tes del sistema. Y los bancos encontraron, en esta practica, un medio para
“sacar” de sus balances los activos poco liquidos, monetizarlos, y seguir dando
créditos. Con ello, y al menos aparentemente, trataban de garantizar una asig-
nacion optima de los fondos, e incrementar su capacidad crediticia. Por lo
tanto, favorecer el crecimiento. Pero el resultado final, fue que se perdi6 el
“control del deudor”, lo que en banca es, siempre, un error imperdonable. Un
verdadero disparate. Magnificado, en este caso, porque, visto el éxito de esas
operaciones, se comercializaron, muy rapidamente, y en “todo” el mundo, nue-
vos productos, que con el titulo genérico de “derivados financieros”, permitian
distribuir el riesgo a terceros, sin que dispusieran de capacidad de analizarlo y
conocer los riesgos que asumian.

Como era logico que sucediera, el proceso termind en una gran “des-
confianza” sobre los balances bancarios, en la estanqueidad de los mercados
monetarios, y con una grave crisis de “liquidez”. Y pronto, el derrumbe de los
precios de la vivienda, lo convirtié en un problema grave de “solvencia”. Todo
ello, porque los magos de las finanzas habian inventado unos productos de
alto riesgo, que suponian, si, altas rentabilidades durante un tiempo. Pero cuyos
inconvenientes y peligrosidad, no fueron visibles hasta transcurridos muchos
anos’. Eran tiempos en que las administraciones mantenian su fe en la capaci-
dad auto-correctora de los mercados. Pero, al final, tuvieron que enfrentarse a
la realidad de un “colapso masivo”.

Al final, la burbuja se rompid, trayendo la devastacion. Los bancos no
vieron, o no quisieron ver, que se estaban apoyando en una mala prictica cre-
diticia, que utilizaba como garantia unos activos, que habian sido inflados por
la burbuja, y que ya no tenian el mismo valor. Pero, ademas, esos bancos no fue-

5 Stiglitz, 37.
® Warren Buffet ya habia dicho que “los derivados” podian ser armas financieras de destruccion masiva. Que
es lo que al final fueron (Stiglizt, 214).
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ron conscientes de que estaban perdiendo el seguimiento del deudor, algo que,
como he dicho antes, constituye el verdadero control de la solvencia de la
banca. Por otra parte, y a la vez, los importantes criterios de “laxitud contable”,
que se habian ido introduciendo, poco a poco, en el sistema, permitieron a los
bancos “ocultar” sus malos créditos, haciéndolos desaparecer de sus balances.

Y como tenia que suceder, el caracter global del mercado determind
que esta crisis, que se manifestd, como sabemos, en Estados Unidos, acabara
provocando la “bancarrota en Europa”. sPor qué? Porque resultd, que muchos
bancos europeos, y sin conocer su verdadero riesgo, eran tenedores de una parte
importante del riesgo subprime, producido por entidades americanas, y que, pos-
teriormente habia sido “empaquetado”, y “vendido”, a terceros. De tal manera,
por ejemplo, que un banco suizo podia ser tenedor de hipotecas concedidas a
personas en paro, en Texas, que no tenian ni la intencion, ni la posibilidad, de
hacer frente a esos préstamos. Naturalmente, cuando la burbuja americana esta-
116, provocod pérdidas “importantisimas” en los bancos europeos, que tuvieron
que ser rescatados por sus gobiernos. Y fueron estos rescates los que ocasiona-
ron el “incremento de su deuda, y el inicio de un proceso circular, que provoco,
en el caso de Irlanda, la desconfianza sobre los mercados de deuda publica, y lo
que puso de manifiesto “todos” los desequilibrios “larvados” en la estructura del
euro, que después se generalizaron a los llamados “estados periféricos”. Precisa-
mente a aquellos que tenian un mayor desequilibrio en su endeudamiento exte-
rior. Entre ellos nuestro pais.

Hay que reconocer, que en Espana, la crisis financiera no tuvo tantos
tintes de “innovacion financiera”, ni de “creatividad contable”. Y esto no fue
debido a una mejor vision del negocio de los gestores de nuestra banca, sino
al hecho de que nuestra economia ya tenia su “propia burbuja” inmobiliaria en
la que invertir, lo que permitia a nuestros bancos buscar la rentabilidad en su
propio mercado, lo que hizo mediante una “explosion descontrolada” del cré-
dito inmobiliario. Y este es otro de los factores que hace que, en nuestro caso,
la crisis se manifieste de manera mas profunda, y mas prolongada.

Hay mas razones para ello. Como nuestro fortisimo “endeudamiento
exterior”. Porque la deuda de familias y empresas en Espana, es altisima en tér-
minos del PIB, y su fuente de financiacion ha sido el exterior. En 2010, la eco-
nomia espanola tenia un saldo neto exterior negativo del 95% del PIB, s6lo
superado en la Unién Europea, por Portugal, empatado con Grecia, y seguido
a corta distancia por Irlanda, paises, los tres, intervenidos en los Gltimos anos.
El resto de los paises europeos estin mucho mas equilibrados.

Al final, y como resultado de todo ello, la crisis ha ocasionado el que
las empresas y los bancos, incluidos los mas grandes, tengan hoy cerrado el
acceso a los mercados. Que el crédito se haya contraido. Que las inversiones se
resistan de manera nunca vista. Que el paro haya quedado descontrolado. Y
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que la riqueza de las familias vaya desapareciendo, poco a poco. Todo ello, sin
un horizonte final conocido. Mientras tanto, se ensayan medidas y programas
que puedan cambiar ese proceso, aunque todavia no se sepa bien como. Por-
que los intentos que se estin haciendo para solucionar esos problemas, no son
muy felices. Y queda muy claro que todavia serd necesario ajustarse mas a la rea-
lidad. Reflexionar mis. Ser mas imaginativos. Y esperar que los que dirigen el
sistema sean capaces de acertar.

Ahora, la pregunta que tenemos que hacernos, es por qué ha pasado lo
que ha pasado. Qué hemos hecho mal. Y qué estamos haciendo mal ahora. Qué
ha fallado. Y una respuesta, muy clara, muy terminante, y muy realista, nos la da,
desde su posicion de miembro del Consejo Ejecutivo del Banco Central Europeo,
nuestro amigo José Manuel Gonzalez-Paramo, que cuando la crisis estallo, for-
maba parte de ese Consejo, en el que ha permanecido hasta hace un par de
meses. Practicamente pues, todo el periodo de la crisis y de sus antecedentes. Con
anterioridad, habia sido, durante otros diez afios, Consejero Ejecutivo del Banco
de Espana. En total, pues, mias de veinte afios en la cocina del mundo financiero.

Pues bien, desde esa posicion, y desde ese conocimiento, José Manuel
contesta muy simple, y muy terminantemente, a esa pregunta, diciendo que fall6
“todo”. Fallaron los gobiernos y sus politicas fiscales. Fallaron los bancos “centra-
les”. Fallaron los supervisores y los reguladores financieros. Y por su parte, los
bancos, practicamente todos, fracasaron a la hora de evaluar sus riesgos. Es decir,
que se equivocaron “todos los actores del mundo bancario”. Desde luego, falla-
ron también los agentes individuales, empresas y familias, que gastaron y se
endeudaron, exageradamente, por encima de sus posibilidades. Y de tal manera
esto fue asi, que en el acta de lo tratado en la “Cumbre de los lideres del G207,
de abril de 2009, se reconocio, “formalmente”; y “sin paliativos”, que “los gran-
des fallos en el sector financiero, fueron la causa fundamental de la crisis”. Mas
claro no puede decirse. Desde luego, también fallaron los valores éticos, en el
momento en que surgieron conflictos de intereses. Porque parece que es verdad,
que muchos de los instrumentos financieros que se fueron creando “en Estados
Unidos” en esa etapa, no tenian el objetivo de gestionar mejor el riesgo, sino de
enganar a los reguladores’. Pero al final, fueron tan complejos, que amplificaron
el riesgo.

Pero el G20 dijo muchas mas cosas, y con mucho énfasis. Porque, cinco

meses después, en septiembre 2009, y en el preambulo de sus conclusiones “fina-
les”, escribio lo siguiente: “Nos reunimos en medio de una transicion fundamen-

7 Discurso de José Manuel Gonzilez-Piramo con motivo de su nombramiento como Doctor Honoris Causa por
la Universidad de Malaga, 23 de marzo 2012.
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tal, desde la crisis a la recuperacion, para pasar la pagina de una era de irrespon-
sabilidad, y adoptar un conjunto de politicas, regulaciones y reformas, para satis-
facer las necesidades de la economia mundial del siglo XXI. Y nos reunimos, para
asegurarnos de que nuestro sistema regulatorio para bancos y otras firmas finan-
cieras, controla ya “los excesos” que condujeron a la crisis. Ya que, la conducta
temeraria, y una falta de responsabilidad, nos llevaron a la crisis, y no vamos a
permitir un retorno a lo que la banca venia haciendo”. Y el G20 concluia: “Los
fallos de regulacion y supervision, ademas del riesgo imprudente e irresponsable
asumido por los bancos y otras instituciones financieras, crearon una peligrosa
[fragilidad financiera, que contribuy6 significativamente a la crisis actual”.

También es obligado preguntarnos por qué no se vio a tiempo, lo se nos
venia encima, ni a donde nos llevaba esa politica. La tGnica explicacion, hasta
ahora, la ha dado la “Oficina de Evaluacion independiente”, que controla las
tareas del Fondo Monetario Internacional. Pues bien, esta institucion reconocia,
con toda honestidad, en febrero de 2011, que “no habian sido capaces” de iden-
tificar riesgos relacionados con el boom inmobiliario y con las innovaciones finan-
cieras. Y por lo tanto, que tampoco “habian visto” en ningiin momento la nece-
sidad de una mayor regulacion para hacer frente a esos riesgos®.

Justificaban esa falta de percepcidon”, reconociendo, que “su incapaci-
dad” para identificar los crecientes riesgos, se habia visto “confundida” por “el
pensamiento generalizado”, de que “una gran crisis financiera en las economias
avanzadas era imposible”. Lo que deja muy claro, el ambiente doctrinal, tan
cerrado, que habia definido en el pasado la liberalizacion financiera.

Y pienso que ahora, nosotros no tenemos mas remedio que reconocer,
que algo parecido a esto, ya pasd en nuestro pais, cuando la “hipotesis” de que
los precios de las viviendas “no podian evolucionar a la baja”, independiente-
mente de que la oferta se multiplicara, que fue lo que sostuvo la demanda de
viviendas, y “cre6 la burbuja”, fue aceptada por todos nosotros, como una “ley
universal”. Y asi lo demuestra el hecho, que como recordaremos, durante anos,
se construyeron en Espana, mas viviendas que en Alemania, Francia y el Reino
Unido juntos. Un hecho que no alertd, en ninglin momento, ni a gobernantes,
ni a la banca, ni a promotores inmobiliarios, ni a compradores de vivienda.

8 “Desempeno del Fondo Monetario Internacional en el periodo previo a la crisis financiera y econoémica: la
supervision del FMI entre 2004-07” 10 de enero. Oficina de Evaluacion Independiente del Fondo Monetario Internacional,
2011.
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En todo caso, y volviendo al presente, la crisis que estamos pade-
ciendo, es “muy dura” de combatir en las presentes circunstancias. Y es real-
mente dificil de interpretar, de precisar su alcance, y especialmente de prever
su final. Pero si es posible. Y debemos de hacerlo. Repasar, de vez en cuando,
nuestra situacion. Ahora se debate el rescate, total o parcial, de nuestra econo-
mia. Y existe un peligro real, de que pueda ser intervenida muy proximamente.
Es pues, un buen momento para analizar nuestra situacion.

Por eso vuelvo sobre algo que ya he dicho. Y que debe de preocupar-
nos. Porque habrd o no habri intervencion, ésta serd mas o menos intensa, y
tendra la duracion que tenga que tener, desde luego, va para largo, pero esta
cada vez mas claro, que solo si “desde ahora” empezamos a disefiar en serio
nuestro futuro, a partir de la competitividad... solo si, desde ahora mismo, a la
vez que tratamos de salir de la crisis, decidimos caminar ripidamente hacia el
objetivo de disponer cuanto antes del “modelo econdémico” que corresponde
a lo que queremos ser como pais... sélo si hacemos esto, y avanzamos en
ello... s6lo entonces, seremos capaces de alcanzar la necesaria “estabilidad”, el
encaje de nuestras grandes magnitudes, y las condiciones requeridas para “inte-
grarnos de verdad” en Europa, en pie de igualdad con el resto de los grandes
paises. Porque, la asignatura de la competitividad, tenemos que aprobarla nece-
sariamente. Y cuanto antes. En caso contrario, nunca lograremos esa situacion.
Y me temo que poco, o nada estamos haciendo en esa linea.

No olvidemos que el objetivo fundamental, al menos tedricamente, de
nuestra estrategia operativa es, en estos momentos, el “nivel de empleo” y el
“crecimiento de la economia”. Y no se ve nada claro como vamos a pilotar el
desarrollo de esas dos magnitudes. La experiencia nos dice que el crecimiento
del empleo no se produce sino a partir de un crecimiento anual del PIB del 2%.
Y segun algunos expertos, ello no sera posible antes del final de la década.

Mientras tanto, tenemos que aceptar que la credibilidad financiera de
Espana, la fiscal, y la politica, se encuentran bajo minimos. Y eso no se debe
a un contubernio de los especuladores. Porque gran parte de la culpa la tene-
mos nosotros que no hemos sabido reaccionar a tiempo. Y ahora parece que
todas las medidas y reformas estan siendo impuestas por las autoridades euro-
peas. Pero es muy dudoso que estas politicas sean capaces de corregir esa
situacion de crisis, y a la vez, nuestra permanente falta de competitividad.

Lo que si seria positivo, a ese respecto, es que la sociedad espanola
participara mas activamente en el debate sobre las “reformas” a las que hay que
llegar con urgencia. Presionando, para que se vaya definiendo la estructura eco-
ndémica, de la que nuestro pais no ha sido capaz de dotarse. Algo de lo que no
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oimos hablar. Y, muy especialmente, para que en un momento como el actual,
las operaciones “de ajuste y de recorte” que se vienen haciendo, se planteen “de
manera que contribuyan al objetivo final”. Que no es otro que “el crecimiento”
y “el empleo”. Y en esto hay que insistir. Que no lo entorpezcan o lo impidan.
Porque la politica que se ha impuesto, de luchar contra el déficit con recortes
que estan afectando al crecimiento, no parece que sea la solucion. Y quiero
recordar ahora, a este respecto, hablando de recortes, que fue Keynes el que dijo
que “la expansion, no la recesion, es el momento idoneo para la austeridad fis-
cal”. Y recordar también, que son muchos los economistas que no estin de
acuerdo con lo que, al menos “hasta ahora”, estamos haciendo para superar la
crisis. Es bueno, por ello, que nos preguntemos, qué hemos hecho hasta ahora
para solucionar este problema. En todo caso, todavia sabemos muy poco de lo
que paso. Stiglitz ha dicho que, si conseguimos comprender lo que produjo la
crisis de 2008, y el porqué algunas de las respuestas politicas iniciales fracasa-
ron tan claramente, podremos conseguir que las futuras crisis sean menos pro-
bables, mas cortas, y con menos victimas inocentes’.

HASTA AHORA, ;QUE HEMOS HECHO?

Lo primero, lo fundamental en Espana, ha sido luchar contra el déficit.
Una operacion “absolutamente” necesaria para regenerar la confianza de nues-
tros acreedores en nuestra economia, y poder hacer frente a nuestras obligacio-
nes. Pero esa puede ser una formula que perjudique el crecimiento econdémico,
si las medidas tomadas, se basan en féormulas que constrifien la demanda
interna. Asi lo hemos visto en rebajas sustantivas de partidas de gastos presu-
puestarios, como retribuciones salariales, suspension de pagas, recortes del
seguro de desempleo, de aportaciones sociales. También se ha subido el IVA.
Y estos ajustes estin causando problemas y preocupaciones. Porque afectan,
directa e inmediatamente, a la demanda, al consumo, y por ello, a la creacion
de empleo. Y esta es la gran objecion que se puede hacer a esos recortes.

Quiero recordar, ahora, que sobre esta cuestion, han venido opinando
cualificados economistas. Y voy a citar algunos. Tres de ellos son Premios
Nobel, aunque no los cito porque hayan merecido esa distincion, sino por su
prestigio internacional, y “especialmente” por haber visitado recientemente
Espana, para participar en foros y seminarios, en los que se “debatia” sobre
nuestra crisis, y en los que se han ido pronunciando con mucha precision.

Paul Krugman, Premio Nobel de Economia 2008, ha dicho sobre la cri-
sis que padecemos, que “por desgracia, a finales de 2010 y principios de 2011,
los politicos y legisladores de gran parte del mundo occidental, ‘crefan’ que

v Stiglitz, 25.
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deberiamos centrarnos en los déficit, no en los puestos de trabajo, a pesar de
que nuestras economias apenas habian empezado a recuperarse de la rece-
sion”. Y de esta manera, “los politicos se obsesionaron con los déficits a corto
plazo”, que de hecho “no son un problema”; y de paso empeoraron el verda-
dero problema: “una economia deprimida y un desempleo masivo”. Porque,
anade, “recortar drasticamente el gasto en una economia, la deprime mas”.
Europa ha tenido varios anos de experiencia, recuerda, y con programas de
austeridad rigurosos. Los resultados son “una depresion ain mas profunda”®.

En esta misma linea, Joseph Stiglitz, Premio Nobel de Economia 2001,
sostiene, que hacen falta s6lidos programas de “gasto publico” para facilitar la
“recuperacion”. Demasiados paises, dice, han respondido a la crisis, adoptando
politicas de “austeridad”. Pero ahora, el problema que tienen es la falta de
demanda, insuficiente para crear empleo y crecimiento. Y afiade, “la austeridad
que aplica Europa, es un camino suicida, no estimula el crecimiento, ni la cre-
acion de empleo, y profundiza los déficits”. Pero tarde o temprano, afade, los
lideres mundiales, y los votantes que les eligen, se dardn cuenta de que asi es.
Y, al final, se pregunta “;pero cuinto sufrimiento deberemos soportar hasta que
eso ocurra?”!. Y nos dice algo en lo que debemos pensar. Espana tenia supe-
ravit antes de la crisis y un ratio de deuda publica bajo. La recesion causo el
déficit. El déficit no causé la recesion. No entiende que Alemania siga endure-
ciendo la disciplina fiscal, en lugar de “promover el crecimiento”. Algo, por
otra parte, afade, que ya se experimentd con anterioridad en tres casos: Gre-
cia, Portugal e Irlanda, y cuyo resultado ya se ha visto.

Y Eric Maskin, Premio Nobel de Economia 2007, preguntado por la poli-
tica de austeridad presupuestaria en Espana, responde rotundamente: “es un
error terrible, porque la politica de recortes empeorari la situacion”. El problema
de Espana, dice, es que sigue sumida “en una depresion econémica, y que la ya
minima demanda de empleo ird a menos con la reduccion del gasto publico”®.
Cree que también Europa se estd equivocando con las medidas anti crisis que se
estin tomando. Porque entiende que en tiempos de recesion, cuando la demanda
de los ciudadanos baja, la economia se debe estimular, aumentando el gasto
publico. Y sin embargo, los paises de la eurozona, dice, estin “poniendo énfa-
sis en recortarlo, en una medida que puede resultar contraproducente. Sus efec-
tos seran adversos, e irdn contra la recuperacion econdmica”. Y anade, que lo que
nos ensena la teoria econdmica es que, en tiempos de alto desempleo y bajo cre-
cimiento, “no es bueno el reducir gastos”?. Las medidas tomadas, insiste, “van a
volver mis lenta y penosa la salida de la crisis”.

1 Véase Krugman, Paul: jAcabad ya con esta crisis!, Critica, Barcelona, 2012. También El Pais, martes 3 de
enero de 2012.

"' El Pais, domingo 9 de octubre de 2011.

12 Declaraciones en el Foro Econémico organizado por el Gobierno de Kazajistan, en Astana, mayo 2011.

% Eric Maskin, Social Science Festival, Salamanca, octubre 2011.
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En esta misma linea, Christy Romero, Jefe del Consejo de Asesores Eco-
noémicos de Obama, y distinguida estudiosa de la Gran Depresion, nos dice:
“Hoy, mas que nunca, hay pruebas claras de que la politica fiscal es importante;
que un estimulo fiscal ayuda a la economia a crear empleo, mientras que redu-
cir el déficit presupuestario reduce el crecimiento, al menos a corto plazo. Y, sin
embargo, estas pruebas no parecen estar llegando hasta el proceso legislativo™.

Y en Espana, la CEOE también ha denunciado que el ajuste practicado
ahoga el crecimiento, y hunde la competitividad. Y de tal manera, dice, que el
paquete de medidas utilizado para luchar contra la crisis esta perjudicando el
crecimiento, penaliza nuestra competitividad exterior, no va a incrementar la
recaudacion del TVA, y tampoco garantiza el cumplimiento del objetivo del défi-
cit publico.

Quiero citar también a Roberto Lavagna, padre del milagro argentino
tras “el corralito”, prestigioso economista argentino y Ministro de Hacienda en
el Gobierno que se ocup6 de la recuperacion del pais tras la crisis de 2001-2002.
Gano a la crisis, como €l recuerda, con un programa econdmico contrario al
que estd aplicando Mariano Rajoy. Y lo hizo en cuatro anos. Explica que, en
una economia donde no hay suficiente nivel de consumo, es muy dificil encon-
trar las soluciones y los equilibrios fiscales. Para €l “el consumo como motor
del crecimiento para salir de la crisis es absolutamente fundamental”. Y reco-
noce que en Espana, las politicas se han orientado excesivamente hacia el
ajuste, un ajuste que recae en gran medida sobre la poblacion y las pequenas
y medianas empresas.

Sin embargo, parece que, poco a poco, la controversia creada en torno
a la herramienta de los recortes, y los pobres resultados obtenidos en Grecia,
Portugal y Espana, pueden estar cambiando la situacion. A mediados de octu-
bre de 2012, la Directora Gerente del Fondo Monetario Internacional, Christine
Lagarde, apunt6 la posibilidad de abandonar la tesis de la austeridad, como
remedio para la crisis europea. Y a la vez, un informe del Fondo Monetario
Internacional dejaba claro que los efectos de los ajustes estaban resultando mas
duros de lo que se venia creyendo. Porque una investigacion del Fondo, con
datos de 28 paises, llegaba a la conclusion de que, en estos momentos, el mul-
tiplicador fiscal a corto plazo, es decir, el efecto sobre la economia de los ajus-
tes, no es de 0,5 veces como se calculaba, sino que oscilara entre el 0,9 a 1,7
veces. Y ello quiere decir que un ajuste de un punto del PIB provocard una
caida de la economia de entre el 0,9 y el 1,7. Por lo tanto, los ajustes habria que

1 Citado por Paul Krugman, op.cit.
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hacerlos después de que hubieran operado los estabilizadores automaticos. Lo
que supone que el objetivo de déficit inicial no deberia de establecerse mien-
tras la economia crezca menos por culpa de los anteriores ajustes. De tal
manera que Espana no lograria reducir el déficit pablico al 3% hasta 2017. En
todo caso, la Directora del Fondo Monetario Internacional ha dejado claro que
“un programa de ajustes no podria ser aplicable al mismo tiempo a todos los
paises”, recomendando que las economias avanzadas hagan un ajuste fiscal a
medio plazo creible, cuyo ritmo y tipo de medidas se adapten a cada pais. Y el
Comisario de Asuntos Econdmicos de la Unidén Europea se ha pronunciado
recientemente, sefialando que “si bien la reduccion del déficit es un elemento
clave para asegurarse la confianza de los mercados, debe llevarse a cabo de
forma que también favorezca el crecimiento.

Todo ello quiere decir que el Fondo Monetario Internacional esta sugi-
riendo que se de mas tiempo para que los paises que estin practicando poli-
ticas de austeridad, puedan alcanzar sin graves danos los recortes establecidos.
Y, en esta linea, Lagarde senala que serian necesarios dos afios mas para afron-
tar los programas de consolidacion fiscal ya aprobados, lo que retrasaria el
plazo final del ajuste hasta 2016.

Asi pues, el Fondo Monetario Internacional ya ha planteado el problema
de los perjuicios que puede acarrear un exceso de austeridad, en linea con la
tesis de los economistas que hemos visto mas arriba. Y lo hace, tal como ha des-
tacado la prensa espanola, al reconocer las tesis del Fondo, basindose no en un
mero rescate tactista de las doctrinas keynesianas, sino en estudios muy elabo-
rados, que demuestran que el impacto negativo de los ajustes sobre la caida del
crecimiento puede duplicar, e incluso cuadruplicar, el que se calculaba hasta
ahora. Muy recientemente el Presidente de Francia, Francois Hollande, ha dicho
en la Gltima Cumbre de Bruselas que ha llegado la hora de ofrecer a espafioles
y portugueses “una perspectiva que no sea solo la de la austeridad”.

No es mas que una primera propuesta del Fondo Monetario Interna-
cional, todavia no aceptada formalmente, y que ya ha abierto la controversia.
En primer lugar, la reaccion alemana, como se podia esperar, sostiene que no
se pueden relajar en estos momentos sus objetivos. Y en Espafia el Gobierno
asegura que no va a variar ni sus metas de consolidacion fiscal, ni tampoco las
politicas para alcanzarlas, a partir de los ajustes y reformas estructurales ya
acordadas.

Dicho esto, es verdad que en Espana, la desconfianza de los mercados
hace que el importante déficit publico sea un verdadero problema, que nece-
sita una “urgente” solucion. Pero es necesario recordar, que existen otras muchas
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formulas, validas para luchar contra el déficit, que podrian contemplarse, y que
“no reducen el nivel de la actividad econdémica”, que es lo que no podemos
aceptar en estos momentos. Por ejemplo, controlar mas la economia sumer-
gida, una peculiaridad de nuestro pais, de la que, hasta hace unas semanas,
nadie hablaba, en momentos en los que estamos buscando afanosamente fuen-
tes de ingresos. Y que, ademds, es una operacion que mejoraria los niveles éti-
cos de nuestra sociedad. Afortunadamente, la pasada semana, y para sorpresa
de todos, la “lucha contra la economia sumergida” ha aparecido en la escena
de los instrumentos a utilizar.

Cuanto puede aportar esa economia que no aflora recursos para el fisco
en los paises desarrollados, ha sido muy recientemente estudiado por el Parla-
mento Europeo. Y esa investigacion establece que la economia sumergida de
Espana se estima en torno al 23% del PIB, diez puntos por encima de la media
de la Union Europea. La supresion de esta diferencia ingresaria en las arcas
publicas unos 38.000 millones de euros anuales, una cifra importante, para
haberla despreciado hasta ahora. En todo caso, es un volumen que puede dejar
huella en el mercado. Para mejor valorar esa economia sumergida, es importante
tener en cuenta que actualmente circulan en Espana unos 111 millones de euros
en billetes de 500, siete veces mas que en el ano 2002, lo que representa un 30%
del total emitido por la Union Europea, y que el 64% del valor total de efectivo
en manos de los espanoles. Por otra parte, el dinero en metalico en Espana
supone el 10% del PIB, en la eurozona representa el 5% y en USA el 6%.

Pero el Sindicato de Técnicos del Ministerio de Hacienda propuso, no
hace mucho, otra bateria de medidas, para recaudar los ingresos que exige Bru-
selas. Al margen de lo que se pueda obtener de la economia sumergida, ese Sin-
dicato sugeria otras medidas, que tampoco afectan directamente al crecimiento.
Por ejemplo, una subida de cinco puntos en el Impuesto de Sociedades a las
grandes empresas, que facturan mas de un millon de euros. Ello aportaria otros
14.000 millones. También sugeria una tasa a las transacciones financieras, en lo
que ya parece que el Ministerio de Hacienda esta trabajando, con lo que se
podrian recaudar 5.000 millones mas al ano. Y proponia recuperar el Impuesto
de Patrimonio de las grandes fortunas, que aportaria 3.400 millones. Sin duda,
suficientes como para cumplimentar lo que estd pidiendo Bruselas. Y todas estas
propuestas son muy vdlidas, factibles, y no afectan a la demanda. Sin embargo,
todavia la Administracion publica no ha dicho nada de ello.

Conviene recordar también que, comparando con los paises de nues-
tro entorno, la debilidad relativa de nuestro sector publico no lo es tanto por
la parte de los gastos, sino por la de los ingresos. Y que, en este sentido, una
reforma fiscal de calado seria muy deseable.

Cambiando de tema, y al margen del déficit, pero no al margen del pro-
blema de la competitividad, hay que recordar, que cada dia es mas necesario el
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que, por fin, un Gobierno de Espafia se ocupe del “absentismo laboral” en nues-
tro pais. Algo que nos esta costando 64.000 millones de euros al ano. Y que es
el resultado de que un millon de trabajadores falten cada dia al trabajo, convir-
tiendo Espana en uno de los paises con mayor nivel de bajas laborales.

LA REFORMA BANCARIA

En cuanto a la banca y los cambios que hay que hacer, al principio se
creyo que la crisis no iba a llegar al sistema financiero espanol. Porque, se pen-
saba, que la tradicional supervision del Banco de Espana, junto con las provisio-
nes contraciclicas, y el hecho de que no se autorizasen operaciones fuera de
balance, habia aislado a las instituciones financieras espafolas de una crisis glo-
bal. Pero desgraciadamente la realidad no habia sido esa. Era cierto que las ins-
tituciones espanolas no compraron productos subprime en el exterior, pero en
el mercado nacional si habian tenido una demanda excepcional de préstamos
inmobiliarios, muy por encima de su capacidad de generar depositos. Y la difi-
cultad de valorar a precios de mercado los inmuebles que respaldaban esas inver-
siones, en contraposicion a los productos subprime, que cotizaban en el mercado,
nos llevo a todos, a suponer que no habia pérdidas en la banca espanola.

Pero la realidad fue que, al compas de la gran burbuja inmobiliaria, las
instituciones financieras espanolas fueron otorgando, sin freno, créditos a “pro-
motores”, de tal manera que, entre 2002 y 2009, esos créditos se multiplicaron
por 5,9, las hipotecas por 2,8, y la financiacion mayorista por 3. Todo ello nota-
blemente desproporcionado. Por su parte, los préstamos por habitante en
Espafa, eran también superiores a los de nuestros vecinos europeos, con una
media de depositos inferior. En resumen, en 2008 el apalancamiento del sistema
era 18 veces el capital. Y en aquel momento, todo indicaba que habia un pro-
blema a punto de estallar.

Efectivamente, estall6. En 2008 empezaron a bajar los precios de los
inmuebles. Y los efectos fueron inmediatos. En marzo 2009, Caja Castilla La
Mancha fue intervenida por el Banco de Espana. Y en ese momento quedo
claro que no tenfamos mecanismos para resolver la crisis de una caja, porque,
en éstas, las decisiones no las tomaba el capital, sino una asamblea “politi-
zada”, generalmente controlada por poderes regionales. Incluso, esas asam-
bleas siguieron operando de igual manera, después de que el Estado inyectara
recursos. Porque, segun la legislacion vigente, el hecho de ser el propietario del
capital, “no daba al Estado” votos en la asamblea. Y a partir de esa realidad, la
solucidn a los problemas planteados, se hizo notablemente complicada.

La explicacion a esa anormalidad no era otra, que la indefinicion juri-

dica de los derechos de propiedad de las cajas, que fue lo que hizo posible que
las representaciones de los 6rganos de gobierno no fueran las mas apropiadas.
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Y lo que permitid que los malos gestores permanecieran en algunas cajas, pese
a lo que estaba sucediendo. Y todo ello se explica por el deficiente gobierno
corporativo que tenian las cajas, derivado de su singular formulacion juridica.
Lo sabe muy bien nuestro Académico Jaime Terceiro, que vivid en su momento
esta realidad, y que tanto escribio, y alerto, sobre los derechos de propiedad
de las cajas, y la necesidad de clarificar su formulacion juridica, y de aumentar
la transparencia y la rendicion de cuentas. Por cierto, y en esta misma semana
que ese comportamiento fue, entre otros méritos, estimado por el Jurado del
Premio de Economia Rey Juan Carlos, para concederle el Premio de este ano.

A partir de esta realidad, el Banco de Espana abord6 pronto el estable-
cimiento del aparato juridico necesario para resolver las situaciones de crisis,
y foment6 la promocion de fusiones entre cajas. Pero, se cometieron errores.
Porque utilizé los mismos procedimientos que con tanto éxito salvaron la cri-
sis bancaria de los afios 70, la famosa crisis del petroleo. Pero no fue tan expe-
ditivo, como entonces, a la hora de gestionar la resistencia de los responsables
de las cajas a ser sustituidos, y resultd ser notablemente débil en exigir esos
ceses. Por otra parte, no tuvo en cuenta que la falta de capacidad de nuestro
pais para emitir moneda propia, imposibilitaba el “lavar” la deuda, o incremen-
tar la generacion de margenes, a través de procesos de inflacion controlada.

En marzo de 2010 se intervino Cajasur, y en junio se abordd una gran
reforma, forzando a que las cajas se convirtieran en bancos. Pero la situacion
sigui6 deteriorindose, lo que obligd a elevar el ratio de capital necesario, y a
establecer otros mecanismos de control. El deterioro no se detenia, y a su com-
pas, se fue perdiendo la confianza de los mercados en las instituciones espa-
nolas. Y, una vez mas, fue necesario cambiar la “receta”, haciendo lo que otros
paises habian hecho antes: saneamientos por anticipado, con fuertes inyeccio-
nes de capital publico. Se contrataron dos consultoras internacionales, a las
que se encargd una valoracion rapida de los activos de las instituciones espa-
folas. Y, a la vez, se solicito asistencia financiera de la Comunidad, con la que
se acordd una ayuda de hasta 100.000 millones de euros. Para entonces, el
numero de entidades financieras ya se habia reducido, en tres anos, de 51 a 14.
Y por fin, el analisis de los consultores estimo, el viernes pasado, que en una
situacion “estresada”, el déficit de recursos propios del sistema se situaria en
torno a los 54.000 o 60.000 millones de euros, dependiendo de que lleguen a
buen término, o no, los procesos de integracion en marcha. El andlisis se ha
hecho teniendo en cuenta una situacion de considerable estrés, asumiendo
hasta 2014 una caida del PIB del 6,5% y un crecimiento del desempleo de 2,6
puntos (24,6% a 27,2%).

Ahora ya estamos en pleno proceso de recapitalizacion, y con una ley
en vigor, que recoge la “circular europea para la resolucion de crisis bancarias”.
Esperamos que este esfuerzo resulte suficiente para restaurar la confianza en
el sistema. Aunque, y desgraciadamente, para que fluya de nuevo el crédito, no
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basta s6lo con la recuperacion de la confianza en el sistema. También sera
necesario llegar a un nivel adecuado de apalancamiento, lo que puede ser un
proceso lento.

_ EL ESCENARIO CAMBIA DE FORMA DRASTICA.
¢CUAL SERA EL MODELO DE LAS FINANZAS DEL FUTURO?

Termino ya, con una observacion final. No hay ninguna duda de que
la configuracion de nuestro escenario, la configuracion del mundo, “esta cam-
biando de forma drastica”. Un mundo al que, ni Europa, ni nosotros con ella,
llegamos demasiado preparados. Porque todos nos dormimos, mientras apare-
cian, o se gestaban, las sefiales de alarma de una crisis: un sistema descapita-
lizado, una muy baja “competitividad”, también la de Europa, no solo la nues-
tra, en violento descenso en relacion con otros continentes. Porque el modelo
socio-econdémico de Europa “tampoco” responde a las necesidades de la actua-
lidad®.

Y frente a esta realidad, no podemos olvidar, que todavia nos queda
mucho trabajo. Lo primero, decidir si queremos mas o menos Europa. Y si que-
remos mas, habrd que consolidar una “verdadera” Union Europea, con la cre-
acion de “una uniodn fiscal”, y con “una coordinacion” del aparato financiero,
que son “los Unicos instrumentos” que pueden hacer posible en el futuro la
estabilidad que la Union Europea necesita. Con la seguridad de que, mientras
no se tomen decisiones valientes, estaremos en un proceso acelerado de pér-
dida de cohesion europea. Por otra parte, ha quedado demostrado que el sis-
tema financiero, a través de la confluencia de las importantes innovaciones que
es capaz de desarrollar, y de la velocidad con que se incorporan al quehacer
bancario del mundo entero, terminan por generar y extender la situacion de cri-
sis a mercados y productos de todos los paises, y de toda clase y dimension.

En todo caso, ya ha quedado claro en esta crisis, en qué medida el
mundo financiero, su estructura y su gestion, influyen “notablemente” en la esta-
bilidad econdémica mundial. Tendremos, pues, que vivir mas atentos, y mas vigi-
lantes, al modelo financiero que necesariamente se va a adoptar y sobre como
se define. Porque en la crisis, con la que estamos luchando, el “sistema finan-
ciero” ha quedado muy potenciado, como “peligro latente para la estabilidad”
del mundo. Aunque “por el momento”, la realidad de la estructura y la direc-
cion de ese sistema, sea “simplemente” un producto de la liberalizacion y de la
presion competitiva. Eso si, con “muy pocos limites, con normas insuficientes,
y con escasas barreras”. Pero a partir de ahora, todo podra cambiar, en un sen-
tido u otro. Porque en la crisis, que ahora estamos viviendo, ha quedado muy

" Lamo de Espinosa, Emilio. Europa después de Europa, Academia Europea de Ciencias y Artes, Madrid, 2010.
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claro que, al final, la confluencia de las importantes innovaciones que sean ido
desarrollando, y la velocidad con que se fueron incorporando al quehacer ban-
cario del mundo entro, terminaron por generar y extender la situacion de crisis
a mercados y productos de todos los paises. Estd también cada vez mas claro,
que las medidas de politica econdmica que se fueron adoptando, tanto las
comunitarias, como las de las distintas naciones, se apoyaban en un conoci-
miento todavia insuficiente de la calidad y de la velocidad de propagacion de
los diferentes desequilibrios financieros que se estaban produciendo. Incluso,
atin hoy, no disponemos de un marco unificado que sea ampliamente acep-
tado, con el que abordar el planteamiento, y especialmente la evolucion, de
estos fenomenos. Por eso la naturaleza del cambio es mas impredecible. Pero
no hay ninguna duda de que va a cambiar.

Respecto a como se desarrollo la crisis, desde el punto de vista finan-
ciero, se puede afirmar que en 2009, la mitad de las economias del mundo ya
habian registrado importantes descensos en sus niveles de produccion, y que
la complejidad de las nuevas practicas introducidas en la intermediacion finan-
ciera, sus parciales interpretaciones, asi como la opacidad, ya habian incremen-
tado las pérdidas econdmicas derivadas del descalabro inmobiliario. Es claro,
por otra parte, que los importantes vinculos comerciales y financieros entre los
distintos componentes del sector, contribuyeron desde el principio a propagar
la contraccion. Y por todo ello, y posiblemente por una erronea interpretacion
de lo que estaba sucediendo, resultd que los grandes intermediarios financie-
ros no reflejaron adecuadamente en sus balances los riesgos asumidos, per-
diendo un instrumento muy valido de informacién. Como resumen, puede con-
cluirse que los inversores y acreedores no entendian correctamente en aquellos
momentos los balances de los intermediarios, y que como consecuencia las
respuestas politicas a lo largo del proceso, no fueron siempre acertadas.

Posteriormente, los expertos han interpretado que los primeros pasos
en falso de los altos cargos de las finanzas en Estados Unidos, generaron mayor
incertidumbre y probablemente agravaron la crisis. Stiglitz dice que el foco
deberia haberse puesto en el crecimiento. Y que sus sucesores, y esto es posi-
blemente mas grave, siguen sin querer forzar a las entidades financieras a reco-
nocer en su plenitud el alcance de las pérdidas causadas por las hipotecas'.

En cuanto a Espana se refiere, ya sabemos que el impacto de la crisis

fue notablemente importante. Y que estd siendo muy dificil la recuperacion.
Una recuperacion que todavia no hemos logrado, mientras que otros paises

' Vicent R. Reinhart. Origen y alcance de la crisis financiera. En Pasado y presente: de la Gran Depresion del
siglo XX a la gran recesion del siglo XXI, Fundacion BBVA, Madrid, 2012 (pp. 231 y ss.).
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desarrollados ya han conseguido en los Gltimos trimestres tasas de crecimiento
positivas. El porqué de esta peculiaridad de nuestro pais, se explica, una vez
mas, en funcion de la historia del modelo econémico que utilizamos, que no
fuimos capaces de cambiar a tiempo, y a otras peculiaridades, muchas y muy
importantes, que todavia siguen dificultando esa correccion.

Y si hablamos de la crisis, de su desarrollo, y de la innovacion finan-
ciera, y de sus resultados e interacciones, se puede concluir, muy en resumen,
que su gestion estd siendo un proceso largo y lento, que se caracteriza por la
acumulacion de deuda y de riesgo excesivo por parte de algunos agentes eco-
noémicos. Ello obedece, sin duda, a los mismos planteamientos, y al proceso
desarrollado en crisis financieras anteriores, pero la que estamos sufriendo en
estos momentos, e independientemente del tamano del desastre, se basa en tres
planteamientos especificos, que cambian bastante su perfil. Primero. Se produjo
en medio de un extraordinario crecimiento econéomico. Segundo. Lo hizo en el
momento en que se desarrollaba un intenso proceso de innovacion financiera,
como nunca se ha hecho, que trataba de configurar un nuevo modelo de nego-
cio de intermediacion y que, ademas, logro introducir un desconocido proceso
de movilidad de capital entre empresas, sectores y paises, dentro de una cre-
ciente falta de regulacion, y en medio de una muy importante permisividad. No
olvidemos que mas de dos tercios de la banca americana no esta regulada. Y
que practicamente lo mismo sucede en las grandes potencias. Por Gltimo, y en
el orden operativo, esa crisis se caracteriza por la aparicion de grandes desequi-
librios globales, internacionales, sin duda debidos a una nueva geografia de las
importantes posiciones financieras en el exterior de algunos paises”.

Independientemente de ello, y poniendo el énfasis en la crisis estricta-
mente financiera, esta claro que ésta ha cambiado sustancialmente las reglas del
juego, al compas de una progresiva liberalizacion. Pero, al final, se ha tenido que
aceptar que se habia ido demasiado lejos en la apertura de los mercados finan-
cieros, y ya empieza a explicitarse, por los expertos, una cierta aceptacion, cada
dia mas generalizada, de que en la estrategia de liberalizacion de los mercados
financieros y en la pérdida de control de los receptores de los fondos, se fue
demasiado lejos. Incluso existe una creciente creencia, cada dia mas firme, de
que el exceso de la progresiva liberalizacion a que se ha llegado, si no cambia
con la crisis, puede conducir al caos, y a la destruccion del sistema.

Porque la crisis ha puesto claramente de manifiesto, que la bomba de
relojeria que la “titularizacion” y los productos derivados han introducido en el
sistema, puede llegar a estallar de manera violenta, como mads o menos ha suce-
dido, en la medida que el sistema financiero ha encontrado en esos productos

7 Pablo Martin-Acena y otros, Pasado y presente: de la gran depresion del siglo XX a la gran recesion del siglo
XXI, Fundacion BBVA, Madrid, 2012.
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un comodo vehiculo para poner “fuera de sus balances” los activos poco liqui-
dos, convirtiéndolos en efectivo que se puede volver a prestar. Y al final, y
esto es lo grave, los bancos han llegado a perder todo el interés por averiguar
la solvencia de su deudor.

La banca todavia no se ha recuperado de los destrozos de la actual cri-
sis. Pero el Fondo Monetario Internacional si ha hecho publico, el mes pasado,
un informe sobre la estabilidad financiera, que pretende analizar las posibili-
dades de tener, “en el futuro”, un sistema financiero mundial “mas seguro”. Y
su conclusion, por el momento, es que, todavia quedan pendientes de resol-
ver cuestiones importantes y dificiles. Que el sistema sigue siendo vulnerable
y excesivamente complejo. Y que todavia no estd preparado para afrontar el
futuro. Por otra parte, anade, que en estos momentos, “ninguna estructura
financiera es la alternativa Optima para responder a todas las circunstancias
posibles”, —todo esti, pues, abierto.

Y qué es lo que tendriamos que hacer, lo deja muy claro el informe del
FMI. A pesar del importante avance logrado en la agenda de reformas que se
estan llevando a cabo por la banca en el mundo entero, en algunos aspectos
todavia es necesario que las autoridades regulen y presionen mas los cambios
necesarios. El FMI basa sus conclusiones en informacion recogida sobre los
sistemas bancarios de 58 economias durante el periodo 1998-2010. Entre otros
aspectos, el informe contempla los siguientes:

— La necesidad de un debate a nivel mundial, acerca de las ventajas
y desventajas de imponer restricciones directas sobre ciertas activi-
dades bancarias, en lugar de exigirles solamente que mantengan un
mayor nivel de capital.

— La necesidad de establecer normas para las instituciones financieras
“no bancarias”, que traten de disciplinar los riesgos sistémicos, den-
tro de lo que hoy se conoce como “sector bancario en la sombra”.

— Disciplinar mis la manera de fomentar la utilizacion de productos
y estructuras organizativas “mas sencillos”.

— Regular mis y mejor el estatuto de las grandes instituciones que
incurran en dificultades financieras.

En resumen, lo que nos dice el Fondo Monetario Internacional como
conclusion, es que hay que estar en alerta permanente de los riesgos e incer-

s Boletin del Fondo Monetario Internacional. Informe sobre la estabilidad financiera. “La construccion de un
sistema financiero mundial mis seguro atn en marcha, segin el Fondo Monetario Internacional”. Boletin Digital del FMI.
25 de septiembre de 2012.
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tidumbres que se ciernen sobre la economia mundial, y de la evidente y gene-
ralizada desaceleracion del crecimiento. Lo que si habra que regular y discipli-
nar, y pronto, por muchas razones, es “la banca en la sombra”, de la que se
habla muy poco, pero que juega un papel importantisimo, y que hoy representa
el 30% del sistema financiero mundial. Una nebulosa gigantesca de actividades
financieras, muy fuera de los circuitos habituales, y muy poco regulada, por no
decir “nada”. Una parte de ella financia a paises y empresas, mientras la otra
parte apuesta contra ellos. Someter a control a esa “banca en la sombra”, es una
de las promesas que ha hecho el G20 en sus recientes cumbres. Seria impor-
tante que se cumpla pronto, si queremos conocer la realidad del sistema.

Hay que reconocer, sin embargo, que, hoy, todavia, y lamentable-
mente, no disponemos de la informacion suficiente para entender la realidad,
ni distinguir exactamente lo que estd pasando. Richard Fisher, Presidente del
Banco de la Reserva Federal de Dallas, ha dicho a este particular, nada menos
que lo siguiente: “Si bien ahora se dispone de los mas sofisticados modelos
econométricos, y de los mejores analistas, la ‘realidad’ es que ‘nadie’ en el
Comité de Mercados de la Reserva Federal americana, ni ningin funcionario de
ella, ni los bancos centrales, saben hoy por qué la economia americana no
acaba de despegar, ni qué medidas servirin para corregir su curso”.

Es claro que esto no puede ser, y que en esta linea, los cambios tie-
nen que ser fundamentales. Tendremos, pues, que estar muy “atentos” al
debate, que ya se estd planteando, sobre cudl debe ser, o cuil sera, el modelo
que va a disciplinar en el futuro las finanzas del mundo. Porque nos va mucho
en ello.
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