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A proposito de la crisis
financiera actual

La crisis financiera que ya se ha instalado en nuestra sociedad tuvo su origen en las actividades
realizadas en EE.UU. por las entidades financieras que idearon e innovaron nuevos productos
financieros para trasladar y socializar sus riesgos al resto del sistema. La globalizacion ha hecho
posible que estos riesgos se extiendan por todo el planeta y el problema es el desconocimiento
exacto de la situacion real de los balances de las entidades financieras. Ello ha provocado una
desconfianza general y una falta de liquidez en el mercado interbancario. En este articulo se refle-
xiona acerca de si la revolucién que esta teniendo lugar en las finanzas se encuadra en una evo-
lucion donde el refinamiento, la sofisticacion, y la confianza al suponer mayor capacidad de pre-
ver el futuro, no esta desencadenando sistematicamente un aumento de la propension al riesgo
que pueda finalizar en episodios de crisis financiero-econémica de una magnitud tal que excedie-
ra a la posibilidad de control por parte de las autoridades.

Gaur egun gure gizartean kokatu dan krisi finantzarioaren jatorria arriskuak sistemaren enparatu-
ra lekualdatzeko eta sozializatzeko erakunde finantzarioen jardueratan eta sortu dituzten produk-
tu finantzari berrietan dago. Globalizazioak posible egin du arrisku hauen hedadura planeta guz-
tira eta arazoa da erakunde finantzarioen balantzeen benetako egoeraren ezjakintasun zehatza.
Honek sortu du mesfidantza orokorra eta likidezia falta bankuarteko merkatuan. Artikulo honetan
gogoeta bat egiten da gaur egun finantza munduan ematen ari dan iraultzaz, eta adierazten da
fintasunak, sofistikazioak eta konfiantzak etorkizuna aurrikusteko gaitasun haundiago bat suposa-
tuz ez ote duen sistematikoki arrisku joeraren areagotze bat sortuko, eta ez ote gaituen azken
finean bere tamainagatik agintarien kontroletik kanpo geldi daiteken krisi ekonomiko finantzario
batera eramango.

The financial crisis that has already settled in our society began with the activities performed in the USA
by the financial entities that conceived and innovated new financial products in order to move and
socialize their risks to the rest of the system. Globalization has allowed these risks to spread all over
the planet and the problem is the acute ignorance of the actual situation in the balances of the finan-
cial entities. This has caused a general distrust and a lack of liquidity in the inter-banking market. This
article reviews whether the revolution taking place in the finance field is framed in an environment where
refinement, sophistication and trust, as they suggest a greater capacity to predict the future, are not
unleashing a systematic increase in the tendency of risk that may end up in financial-economic crisis
episodes of such a dimension that may exceed the possibility of control by the authorities.
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1. INTRODUCCION

Estamos inmersos en otra crisis financie-
ra. En estos dias, las noticias financieras y la
evolucion de los mercados bursatiles giran
en torno a pérdidas extraordinarias en ban-
cos y casas de bolsa de primerisimo nivel, a
la dimision o despido de los principales eje-
cutivos, y a las decisiones de los bancos
centrales para intentar restablecer la nor-
malidad en los mercados.

El mal funcionamiento de los mercados,
en especial la falta de liquidez en el inter-
bancario, se atribuye a la desconfianza de
los participes. Esta desconfianza se basa
en el desconocimiento del grado de impli-

* Las ideas de este articulo proceden de la confer-
encia pronunciada por su autor en la Escuela Univer-
sitaria de Estudios Empresariales de la Universidad de
Alcala el 30-11-07 dentro del ciclo: los nuevos retos de
una economia abierta.
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cacion de las entidades que participan, la
situacion real de sus balances. Tres hechos
me parece que deben destacarse:

1) La crisis se debe a un error en las pre-
visiones. La realidad no ha respondido
a las expectativas con las cuales se
hicieron las operaciones de préstamos
hipotecarios de alto riesgo (sub prime)
que estan en la raiz del problema.

2) La evaluacion de las posibles pérdidas
arroja cifras descomunales, pero no se
conoce todavia el dafio final.

3) Los banqueros centrales estan muy
preocupados y adoptan una posicion
activa bajando los tipos de interés e
inyectando liquidez para evitar que la
desconfianza paralice el mercado y
degenere en una crisis de crédito.

A estos tres hechos haré referencia a con-
tinuacion.
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2. LOS ERRORES EN LA PREVISION

El gran economista de la Universidad de
Chicago, F. Knight, senalaba en 1921 en su
libro mas importante:

«\Vivimos en un mundo pleno de contra-
diccion y paradoja, un hecho del cual quiza
la ilustracion mas fundamental es ésta: que
la existencia de un problema de conoci-
miento se debe a que el futuro es diferente
al pasado, en tanto que la posibilidad de
soluciéon del problema consiste en que el
futuro se parezca al pasado».

Hay un libro sugestivo y sugerente de un
escritor que admiro —P.L. Bernstein— se titula
Against the Gods (Contra los Dioses). En él,
el autor recorre la historia de la eterna pre-
tension de los seres humanos: intentar des-
velar el porvenir o disefiar medios para Cu-
brirse de perjuicios y catastrofes que puedan
producirse sobre vidas o bienes en el futuro.

Mucho se ha avanzado en esa direccion,
pero con la sombra implacable que apun-
taba Knight: que nuestra capacidad de
hacer hipétesis sobre el futuro esta ligada al
supuesto de que, de un modo u otro, exis-
ten pautas en el pasado que nos orientan
hacia como puede ser ese futuro.

Pero sobre ese futuro ni sabemos como
sera con precision, ni dejamos tampoco de
tener indicios. Algo sabemos. El tiempo vy la
naturaleza del problema estan en la base de
lo fundamentado de nuestro conocimiento y
de nuestras decisiones.

En cuanto al tiempo, cuanto mas corto el
espacio de tiempo, mayor probabilidad exis-
te que se parezca al momento presente;
segun nos alejamos en el tiempo, se reduce
esa probabilidad. Respecto a la clase de
problemas que se plantea, nuestra capaci-
dad de actuar con fundamento depende de
su naturaleza.

Pondré un ejemplo. Pronunciarnos sobre
cual sera la esperanza de vida dentro de
veinte o treinta anos ofrece el asidero de

tendencias estables. Es cierto que pueden
producirse catastrofes o avances cientificos
que alteren la expectativa de manera radi-
cal, pero tenemos una cierta base para for-
mular hipétesis al respecto.

Sobre otras cuestiones, sin embargo,
tenemos menos base. ¢ Cual sera el precio
del cobre dentro de treinta afos? Cuando
Keynes se planteaba esta cuestion contes-
taba: simplemente, no lo sabemos. No exis-
te ningln apoyo que nos permita pronun-
ciarnos con un minimo de rigor acerca del
precio del cobre, o del kilovatio, o de la soja,
0 de los tipos de interés dentro de tres
décadas. Es tan grande el nUmero de varia-
bles que pueden afectar a ese precio, tan
amplio su grado de variacion que no es
posible. Estarfamos en un caso de lo que el
economista inglés denominaba incertidum-
bre radical: simplemente no sabemos.

Pero el que no tengamos bases firmes
para formular una prediccion no implica in-
movilismo. Tenemos que tomar decisiones
en condiciones, a veces, de gran incertidum-
bre. Nos acogemos entonces a dos refugios:
tratamos de encontrar en el pasado pautas
que nos ayuden en nuestra prediccion; o
nos inclinamos a suponer que los demas
saben mas que nosotros e intentamos imi-
tarlos, seguir la estela de sus decisiones.

Buscar en el pasado pistas que nos in-
diguen cémo pueden desarrollarse los
acontecimientos en el futuro es un recurso
obligado y en ocasiones fructifero. Los acon-
tecimientos sociales rara vez se repiten con
exactitud, pero tampoco cambia radical-
mente la situacion todos los dias. Es mas,
las constantes basicas pueden mantenerse
durante mucho tiempo. Ademas, a veces,
en aspectos parciales, se encuentran pre-
cedentes de sucesos o patrones de com-
portamiento que calmen nuestra inquietud y
nuestros nervios ante la incertidumbre.
Keynes sefalaba:



«La paz y la tranquilidad mental requiere
que nos ocultemos a nosotros mismos lo
pPOCO que somos capaces de conocer con
anticipacion».

En ciertas actividades la busqueda de
pistas en el pasado se convierte en profe-
sién bien remunerada. Para tomar decisio-
nes en la Bolsa hay dos métodos de cono-
cimiento: el andlisis fundamental y el analisis
técnico. Este Ultimo se conoce como char-
tismo puesto que consiste en estudiar en
graficos el comportamiento en el pasado de
la cotizacion de una accion, de un sector,
del conjunto del mercado, del tipo de cam-
bio, materias primas o cualquier activo que
se cotice de forma regular en los mercados.
Se trata de predecir el préximo movimiento
de una cotizacion estudiando el comporta-
miento de ésta en el pasado. Es un analisis
a corto plazo que tiene millones de adeptos
y practicantes. El analista fundamental, en
cambio, intenta predecir el comportamiento
de las cotizaciones estudiando los estados
contables de las empresas y las variables
econdmicas y financieras que puedan afec-
tarlas y, por tanto, a la cotizacion; por su
naturaleza se trata de predecir a medio y
largo plazo. En este enfoque, el estudio del
comportamiento de las magnitudes en el
pasado también juega un papel importante.

3. CRISIS FINANCIERA

Estas ideas pueden servirnos de preludio
para tratar un tema complejo, importante, y
muy actual: la crisis financiera.

¢ Qué entendemos por crisis financiera?
Se puede caracterizar una crisis financiera
como un desorden, una perturbacion, con-
secuencia de excesos anteriores, que afec-
ta a variables financieras con tal intensidad
que puede ponerse en peligro el funciona-
miento razonablemente ordenado del siste-
ma econdmico, obligando, por tanto, a las
autoridades (Gobiernos y Bancos Centra-
les) a intervenir para limitar los perjuicios y

A propdsito de la crisis financiera actual

evitar que la perturbacion degenere en una
crisis econémica generalizada.

Ahora estamos inmersos en una crisis fi-
nanciera originada por las hipotecas de alto
riesgo. La crisis anterior fue la burbuja de
las acciones tecnoldgicas, las empresas ca-
lificadas como de la «nueva economia» de
Internet y de Comunicaciones. Las acciones
de las empresas de esos sectores alcanza-
ron en los ultimos anos del milenio cotiza-
ciones que «después» el mercado considerd
desorbitadas desplomandose con estrépito.
Antes de esas crisis, en 1998 tuvo lugar otra
en un «hedge fund», el Long Term Capital
Management (LTCM) que obligé a la Reserva
Federal a organizar un consorcio de salvado-
res del fondo, aportando los bancos financia-
dores cantidades importantes para evitar la
quiebra que podria haber generado panico y
una crisis financiera de gran magnitud. Los
ges- tores de este superfondo, dos premios
Nobel entre ellos, eran considerados como
los cientificos mas sofisticados del mercado.

En 1989 se produjo el estallido de la bur-
buja japonesa. Japodn, la potencia del futu-
ro, el ejemplo a seguir, frend el crecimiento
econdémico de décadas de forma abrupta,
entrando en una semirecesion que ha dura-
do mas de quince anos. El estancamiento
se ha debido al estallido de una burbuja bur-
satil e inmobiliaria gigantesca, con la impli-
cacion activa del sistema bancario, que cul-
mind con una crisis de éste de la cual Japon
todavia no se ha recuperado por completo.

Ha habido muchos mas episodios; entre
todos destaca la que se considera la madre
de todas las crisis: la Gran Depresion. Esta
se inicid en 1929 y durd practicamente
hasta los albores de la Il Guerra Mundial,
pero sus efectos han sido tan importantes
que algunos aun se advierten en la actuali-
dad. No creo exagerar si afirmo que nos-
otros, los economistas, hemos sido forma-
dos bajo el influjo de la Gran Depresion.
Permitanme que dedique unas lineas a
mostrar como esta crisis ha tenido gran
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influencia sobre nuestros conocimientos vy
en las ideas con las cuales enfocamos las
cuestiones econdmicas.

4. LA GRAN DEPRESION Y LA
FORMACION DE LOS
ECONOMISTAS

El episodio de la Gran Depresion ha sido
estudiado profusa y detenidamente. Hay
acuerdo sobre algunos aspectos y se pole-
miza sobre otros, publicandose numerosos
libros y articulos, aun en estos momentos,
que intentan aclarar lo que sucedié enton-
ces. Se ha considerado que la Gran Depre-
sion ha sido el acontecimiento mas impor-
tante de la historia de los Estados Unidos, v,
como he senalado, ha dejado marcas per-
fectamente visibles ahora.

Hay que imaginar el shock que produjo
en todo el mundo que América, la tierra de
promision, de las libertades, de las oportuni-
dades, la primera potencia mundial ya
entonces, a la cabeza del progreso y de la
innovacion, se hundiera subitamente en una
crisis tan espantosa. En el granero del
mundo el hambre y la miseria se impusie-
ron. La oscuridad sobre lo que sucedia era
completa. No se sabia lo que pasaba.

En la cultura popular, la Gran Depresion
se asocia con la caida de la Bolsa... la cues-
tibn es mucho mas compleja... Se han pro-
ducido después otras bajas bursatiles sin
efectos parecidos. No puedo entrar en este
asunto tan sugestivo, pero si quisiera aludir
a una ensefanza que dejo la experiencia de
la Gran Depresion: ninguna autoridad per-
mitiria en adelante que pudieran engendrar-
se problemas graves por una perturbacion
financiera sin control. Si para atajar el des-
orden hace falta la relajacién monetaria, se
hace sin dudarlo, y los problemas de infla-
cion o de riesgo moral pasan a un segundo
plano ante la posibilidad de que la crisis
financiera cobre dimensiones peligrosas.

En resumen, la inflacion, o el riesgo moral
son gripes que pueden combatirse... pero
una crisis financiera puede provocar un infar-
to y, ante esa posibilidad, no se duda en dar
una medicacion radical, aunque pueda estar
contraindicada para la gripe.

Insisto en este punto: desde entonces, a
partir de la Gran Depresion, ningun respon-
sable ha dudado en inyectar liquidez en los
mercados y bajar los tipos de interés ante el
peligro de que un desorden financiero dege-
nere en una crisis sistémica. Nadie quiere
pasar a la historia con la etiqueta de que
cometié el mismo error que la Reserva
Federal en la década de los treinta.

Esa actitud de relajacion monetaria se
adoptd con ocasion de la crisis bursatil de
1987; igual que en la crisis aludida del
LTCM vy la burbuja tecnoldgica... y lo mismo
ahora. La Reserva Federal no ha dudado en
bajar los tipos de interés cuando ha adver-
tido del peligro de las hipotecas de alto ries-
go... y el Banco Central Europeo, que se
planteaba subidas de tipos ante los indicios
de presiones inflacionistas, tampoco ha
vacilado en interrumpir su programa estabi-
lizador aunque el peligro inflacionista haya
aumentado. Ningun responsable va a correr
el riesgo de que se produzca un desastre
inmediato frente a la posibilidad de tener
que afrontar desequilibrios futuros.

Me parece interesante que los economis-
tas reflexionemos sobre la trascendencia de
la Gran Depresion en nuestra formacion. Me
limitaré a hacer una breve referencia a
Keynes, a Friedman y a la organizacion ins-
titucional que surge después de la Il Guerra
Mundial; al Fondo Monetario Internacional
(FMI) y al Banco Mundial (BM).

Keynes ha sido, sin duda, el economista
mas relevante en nuestra profesion. Lo ha
sido sobre todo por la Teoria General (TG) y
esta obra es fruto directo de la Gran Depresion.

En los Ultimos anos de la década de los
veinte, Keynes trabajaba en la redaccion de



un libro de Teoria Monetaria, que se publicd
en 1930: The Treatise on Money. Cuando
estaba terminando el libro, se produjo la
conmocion bursatil de 1929 y también se
advertian ya los primeros efectos de la Gran
Depresion sobre la produccion, el empleo, y
el comercio internacional. Keynes intento
incorporar esa nueva circunstancia en el
libro que ultimaba pero éste habia sido con-
cebido pensando en otro escenario. De ahi
que confesara su incomodidad por el resul-
tado final.

La Gran Depresion, que se manifestaba
con dureza en los primeros anos treinta,
supuso para Keynes un desafio, como
advertiria Samuelson, y fruto de la reflexion
espoleada ya por la catastrofe que estaba
manifestandose con intensidad creciente,
surgirfia la TG, publicado en febrero de
1936. La TG es, por tanto, un libro inspira-
do en la Gran Depresion. No tengo que
insistir en la trascendencia de esta obra
sobre nuestra formacion y nuestra concep-
cion del funcionamiento de la economia.

De la excepcional contribucion a la eco-
nomia de Milton Friedman, destaca, a mi jui-
cio, su libro La Historia Monetaria de los
Estados Unidos (con Anna J. Schwartz).
Este libro se publicé en 1963 y marco el
ascenso decidido del monetarismo como
doctrina. Un tema esencial de La Historia
Monetaria es la revision de lo acontecido en
la Gran Depresion. El punto fundamental de
los autores es que la inhibicion de la Reserva
Federal ante la reduccion de la oferta mone-
taria provocd la catastrofe. La Reserva
Federal habia intentado frenar en 1929 lo
que consideraba un nivel excesivo de espe-
culacion bursatil mediante una politica
monetaria restrictiva, y no actudé con deci-
sién compensando el descenso de la oferta
monetaria cuando la crisis termind afectan-
do al sistema bancario. De ahi, dos conclu-
siones del libro: 1) las intervenciones publi-
cas son desestabilizadoras, y 2) lo mejor es
procurar una senda estable en las magnitu-
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des monetarias. Con esas dos condiciones
el sector privado garantizaria el crecimiento
adecuado y la estabilidad financiera.

La tercera referencia es la creacion del
FMI'y del BM con objeto de proporcionar un
cuadro ordenado para el comercio y el
orden monetario mundial. Pieza clave del
FMI fue la estabilidad de los tipos de cam-
bio (tipos fijos, pero ajustables) lo cual
requeria limitaciones a los movimientos in-
ternacionales de capital, aspecto en el que
White, el poderoso delegado de los Estados
Unidos, y Keynes estaban de acuerdo, y con
ellos la mayor parte de los economistas. La
prevencion sobre los efectos desequilibra-
dores de los flujos de capital, también se
gestaria en los anos de la Gran Depresion.
Una de las razones que se han esgrimido
para entender la profundidad y duracion de
la Gran Depresion fue el desorden financie-
ro internacional, la interrupcion de flujos
esenciales de financiacion que conllevaron
a la pardlisis del comercio mundial y a pro-
mover politicas proteccionistas.

De manera que nuestra cultura econdémi-
ca se ha forjado, en buena medida, al calor
de la Gran Depresion.

El mundo conocié una etapa de estabili-
dad financiera hasta que en la década de
los setenta de la pasada centuria empezoé a
demolerse esa organizacion financiera inter-
nacional. La liberalizacion de los movimien-
tos de capital impulsd tanto el mayor peso
de los mercados como la innovacion finan-
ciera; y también la frecuencia e intensidad
de las perturbaciones, ya en la década de
los noventa.

Advertiré que lo anterior no implica afo-
ranza por la organizacion preventiva y con-
servadora del pasado. No es posible dar
marcha atras y establecer de nuevo el inter-
vencionismo estricto en lo financiero de las
tres décadas posteriores a la segunda gue-
rra mundial, pero entre eso, y la aceptacion
de que la carrera acelerada de las finanzas,
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con fortisima competencia, innovaciones
rapidisimas, y también con perturbaciones
cada vez mas frecuentes e intensas, es lo
deseable y el mejor de los mundos posi-
bles, hay un margen muy amplio de discu-
sién y de matizaciones. Seguramente no se
pondra freno a la carrera desbocada de las
finanzas en la actualidad en tanto no se pro-
duzca una crisis de entidad suficiente que
obligue a la revision de las ideas hoy predo-
minantes.

5. ASPECTOS COMUNES A LAS
CRISIS FINANCIERAS

Volvamos a la crisis financiera actual.

Se sabe el origen y el mecanismo de pro-
pagacion: los créditos hipotecarios masivos
para compras de vivienda sobre todo en los
Estados Unidos, a prestatarios con dudosa
solvencia, y la transferencia del riesgo de
esos contratos a otros inversores de todo el
mundo mediante la titulizacion. En un mo-
mento determinado se aprecid un aumento
de la morosidad en los créditos tan arriesga-
damente concedidos y, como consecuen-
cia, se produjo un deterioro de la valoracion
de los titulos que tenian como soporte vy
garantia los créditos hipotecarios. A partir
de ahi, se agudiza la falta de confianza en el
buen fin de esos activos, y los tenedores
encuentran dificultad de financiar en los mer-
cados titulos respaldados por esas garantias.

Sonaron todas las alarmas cuando dis-
minuyo la actividad del mercado interban-
cario puesto que las entidades prestamistas
en ese mercado desconfiaban de la situa-
cion real de los demandantes de crédito.

¢Cual es la magnitud del problema? No
Se conoce con precision, y ademas la cuan-
tia final de las pérdidas financieras depen-
dera del acierto y contundencia que emple-
en las autoridades. De lo que no hay duda
es de la decision de éstas de impedir un
panico generalizado, bajando tipos e

inyectando liquidez en los mercados para
intentar normalizar su funcionamiento.

Entre la crisis actual y otras anteriores
hay similitudes y diferencias. Permitanme
que intente extraer elementos comunes pre-
sentes en casi todas las crisis financieras:

1) El aumento de la propension al ries-
go. En la fase de auge anterior a las
crisis la confianza se extiende y las
primas de riesgo se reducen. En ese
ambiente de euforia se relajan las
garantias y el futuro se contempla con
optimismo. Adviértase que, en ese
clima, aumenta el consumo, la inver-
sion, el crecimiento econdmico y el
empleo. Los gobernantes estan muy
satisfechos y se atribuyen el mérito de
una situacion tan favorable. Es cierto
que algun aguafiestas pone en duda la
estabilidad de la situacion pero, como
decia un banquero norteamericano,
no es facil retirar el ponche cuando el
baile esta mas animado. De manera
que no se interviene, 0 No se hace con
suficiente contundencia para frenar los
EeXCesos.

2) El auge de la innovacion, no solo en
el ambito de la tecnologia sino en los
propios activos y mercados financie-
ros. Ahora la innovacion financiera se
ha plasmado en refinamientos para
separar y valorar los distintos aspectos
del riesgo; la titulizacion ha propiciado
el incremento del riesgo total, pero al
mismo tiempo ha permitido la transmi-
sién de los mismos hacia agentes
menos regulados o con mayor capaci-
dad para soportarlo.

La innovacion tanto tecnoldgica como
especificamente financiera ha estado pre-
sente en las crisis mas importantes. En la
década de los veinte, los avances tecnolo-
gicos en el campo de la electricidad, de la
radio, de los automdviles, fueron importan-
tisimos. También en las finanzas las socie-



dades de inversion jugaron un papel funda-
mental. En los anos noventa, las innova-
ciones ligadas a las comunicaciones e
Internet han sido revolucionarias... y tam-
bién el papel de las sociedades de capital
riesgo han sido esenciales.

3) El efecto imitacién, hace que pocos
resistan unirse a la tendencia general,
pero la conducta gregaria no es irra-
cional en absoluto. En primer lugar, les
recuerdo que cuando no sabemos,
tendemos a creer que los demas
saben mas y actlan sobre la base de
un conocimiento que no tenemos. En
segundo lugar, Keynes advirtié, con la
sutileza propia del inversor experimen-
tado, que puede ser mas peligroso
acertar en solitario que equivocarse en
compania. La desdicha mayor es
equivocarse en solitario. Si uno se
comporta como la mayoria, en caso
de error, éste es generalizado, y se
tiene mejor cobertura social en la com-
prension del fallo comun. De manera
que imitar a los demas, seguir la ten-
dencia, el efecto rebafio en definitiva,
es una actitud normal y racional; de
ahi que los excesos rara vez encuen-
tren posiciones compensadoras deci-
didas que actuen a la contra mode-
rando la tendencia.

4) La logica de las reacciones y de los
acontecimientos. Uno de los aspec-
tos mas sorprendentes y desconcer-
tantes de las crisis financieras es que,
cuando se producen, se advierte una
l6gica rigurosa en lo acontecido. No se
conoce el detonante de una crisis, ni el
momento en el cual el volcan entra en
erupcion, pero se advierten signos de
que se estan pisando terrenos peligro-
sos. Cuando finalmente se produce la
perturbacion, puede sorprender el
momento, la causa del estallido, o la
magnitud, pero se tiene conciencia de
que la situacion de euforia excesiva
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estaba conduciendo a excesos en la
asuncion de riesgos que antes o des-
pués terminarian pasando factura. Por
€s0 a toro pasado casi todo el mundo
encuentra logica tanto la correccion de
las cotizaciones como la razdén que la
ha provocado.

Hoy pensamos que la crisis actual es
logica. ¢ Cémo se han podido dar créditos
hipotecarios, por el 80 0 el 100 % del valor
de la vivienda como garantia, a personas
sin ingresos fijos e incluso con un historial
de incumplimientos financieros? Los presta-
mistas lo hacen cuanto pretenden obtener
tipos de interés superiores en un clima de
gran confianza, bajos tipos de interés y alza
sostenida de los precios de las viviendas.
Cuando se produce la correccion, todos
coincidimos en advertir que ese proceso no
podia terminar bien.

5) La situacién nueva. En el periodo de
auge que precede a la crisis se gene-
raliza el argumento de que se trata de
una «situacion nueva» y que las valora-
ciones son exageradas sélo si se rea-
lizan con los criterios antiguos, pero
no con los pertinentes a la «situacion
nueva». En la fiebre de los valores tec-
noldgicos, no se valoraban los benefi-
cios, porque practicamente ninguna
empresa tan prometedora los tenia...
pero las perspectivas eran brillantes.
Se recurria a otros criterios: visitas a
portales, nimero de clientes, etc. Lo
que la crisis puso en evidencia es que
algunas empresas llegaron a ser
extraordinariamente rentables, y se
convirtieron en la imagen de nuestro
tiempo (como Microsoft), pero el 95%
de las empresas no salieron adelante y
muchos accionistas perdieron la totali-
dad del capital invertido.

Esto ha pasado siempre. Se abre un
nuevo campo y algunas empresas triunfan y
muchas fracasan, pero en la euforia de la
novedad se justifican valoraciones inusita-
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das para todos los proyectos en marcha.
En la burbuja tecnoldgica, el problema era
la escasez de proyectos para una cantidad
ingente de recursos avidos de financiarlos.
Ahora estamos asistiendo a valoraciones
elevadisimas de empresas dedicadas a las
energias renovables. Es la moda. Estamos
pendientes de la ecologia y pronosticamos
a todas las empresas grandes éxitos.

6. ACTITUD DE LAS AUTORIDADES
ANTE LAS PERTURBACIONES
FINANCIERAS

Antes he hecho referencia a la posicion
activa de las autoridades para intentar
moderar los efectos de una perturbacion
financiera si ésta alcanza una magnitud
amenazadora para la estabilidad del siste-
ma econdmico. Insistiré brevemente en este
punto.

Las perturbaciones, las crisis, son muy
diferentes en intensidad, duracion y grave-
dad. En ocasiones se considera que es
positiva la catarsis, la purificacion de los ex-
cesos, siempre que el desorden no alcance
dimensiones peligrosas, pero la magnitud
potencial del desequilibrio es muy dificil de
evaluar.

Ante tal incertidumbre, no puede extra-
Aar que las autoridades tengan un sesgo
claramente asimétrico y que se juzguen
comprensivamente los excesos y la euforia
que, como he senalado, coadyuvan al cre-
cimiento econdmico y a la creacion de
empleo. Los banqueros centrales contem-
plan el auge y el incremento del riesgo con
inquietud, pero ¢quién se arriesga a adop-
tar una politica monetaria restrictiva que
puede provocar recesion ahora para preve-
nir una perturbacion que puede producirse
en el futuro? ;Cual es la dosis restrictiva
para moderar los excesos sin hundir las
cotizaciones? ¢Quién esta seguro de que
se trata de una burbuja y no de un cambio

en la estructura de la economia que produ-
ce esa nueva situacion?

Ante esas preguntas con dificil respuesta
la actitud generalizada es la respuesta asi-
métrica. No se interrumpe el periodo de
auge, o al menos no se actua con rigor para
moderarlo, pero se pone mucha atencion
en que la correcciéon posterior no lleve a
niveles peligrosos y se esta dispuesto,
como ahora, a inyectar liquidez y bajar los
tipos de interés con el argumento de que en
ocasiones anteriores se han evitado proble-
mas graves y la inflacién no ha repuntado.

La actitud moderadora de los efectos
negativos provoca dos efectos: el primero,
el riesgo moral puesto que los agentes no
sufren, o no sufren por completo, los resul-
tados de politicas agresivas, esto es, los
resultados de un aumento en el riesgo de
sus operaciones; el segundo, el riesgo infla-
cionista de una politica monetaria permisiva.

Sobre este segundo punto se argumenta
que en la crisis de las empresas tecnoldgi-
cas se redujeron de forma continua y deci-
dida los tipos de interés y no se advirtieron
seNales apreciables en los precios. Sin
embargo, algunos observadores atribuyen
este hecho a factores puntuales (extraordi-
narios progresos en la productividad vy
bajos costes en las producciones de China
e India) que no tienen por qué ejercer los
mismos efectos compensadores en otras
circunstancias.

7. NOTA FINAL

La clave de los periodos de auge finan-
ciero excesivo radica en el aumento del
riesgo alimentado por la mayor confianza
en nuestra capacidad de predecir el futuro
o establecer férmulas de cobertura en el
caso de que este no se comporte como
prevemos. La competencia extraordinaria
provoca un alud prodigioso de innovacio-
nes financieras que pretenden dividir, cuan-



tificar, y distribuir el riesgo de los activos
financieros. Fruto de esa confianza es la
ampliacion del periodo de tiempo de las
operaciones.

La pretension del conocimiento del futu-
ro puede conducir a posiciones fragiles.
Uno de los Economistas que han reflexiona-
do mas agudamente sobre los limites del
conocimiento en Economia es Hayek. Nos
ha advertido del peligro que entrana la pre-
tension de que los economistas intentemos
imitar 1o mas posible los métodos de las
ciencias fisicas. Ha sefialado que los facto-
res relevantes de los cuales podemos con-
seguir datos cuantitativos son limitados vy
entre estos pueden no estar los mas impor-
tantes; nos ha avisado, en fin, de los limites
insuperables del conocimiento y que actuar
como si pudiéramos superarlos —la arrogan-
cia fatal- puede conducir a terrenos peligro-
sos. De ahi su critica a las pretensiones
excesivas de la planificacion y la socializa-
cion. Hayek sefialaba que la principal razén
de las fluctuaciones econémicas se situaba
en las inversiones fijas en las cuales los
empresarios tenian grandes dificultades
para estimar la rentabilidad a largo plazo.

La cuestion clave es si la revolucion que
estd teniendo lugar en las finanzas se
encuadra en una evolucion marcada por el
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refinamiento, la sofisticacion, y la confianza
en una mayor capacidad de prever el fu-
turo, desencadena sistematicamente un
aumento de la propension al riesgo que
pudiera desembocar en episodios de crisis
financieroeconémica de una magnitud tal
que excediera a la posibilidad de compen-
sar los efectos negativos por parte de las
autoridades.

La respuesta de cada uno a esta cues-
tion depende de la confianza que asigne a
la capacidad de transformar la incertidum-
bre sobre el futuro en activos financieros
con riesgo susceptible de catalogacion,
cuantificacion y distribucion. Mi opiniéon es
que la confianza asi como la capacidad
intelectual para la creacion de activos con
estas caracteristicas es superior a las posi-
bilidades reales de controlar la incertidum-
bre. En definitiva, y repitiendo la expresion
del gran pensador austriaco hay una arro-
gancia fatal en nuestra pretension de cono-
cer el futuro con precision y de cubrirnos
por completo de sus consecuencias negati-
vas. Por supuesto que esa pretension es
l6gica, positiva e inevitable. El problema
surge cuando organizamos el funciona-
miento del sistema econdmico sobre la
base de una confianza excesiva en nuestra
capacidad de prevision.
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