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			Dedicatorias 




			 




			Para Alicia y mis hijos, Patricia y Krzys, Juan y Estefanía, Alberto y Coco, Jorge y Beatriz, que lo son todo. A mis padres, Mario y Àngels, por su ejemplo y sacrificio; a mis hermanos, Nena y Jesús. 




			También para mis nietos, Alicia, Elliot, Olivia, Alejandra, Patricia y Juan, para quienes he escrito este libro con disculpas y agradecimiento anticipado, por la apropiación que nuestra generación puede estar haciendo de una parte de su futuro. No veo solución a este problema, salvo por una enérgica intervención de nuestros hijos, que ya soportan una parte de la carga que, egoístamente, les hemos endosado. 




			También me permito ser agradecido con muchas personas e instituciones que me han acompañado estos años con su amistad y a quienes debo aprendizaje y crecimiento. Son una referencia. Mezclaré, porque así ha sido, ambas. 




			En primer lugar a los primeros amigos, José e Isabel Valentí, Paco e Inés Guarner y Toni y Chus Vallés de Barcelona y sus ejemplares familias. Vicente Arribas, Agustín Azpiazu, Juanjo Álvarez, Loren Ochoa, Chanton Urrutia y Eduardo Ruigómez en Gaztelueta, Bilbao. Del País Vasco mantengo aprecio, respeto y gran amistad por el grupo más cercano de la Universidad de Deusto: el Cura (Jaime Oraá) el Botas (Patxi Ocerin), el Carni (Iñaki Lasagabaster), el Calvo (Juan Carlos Grijelmo), el Jabalí (Fernando Fernández-Monge) y Pecholobo (Castor Uriarte); todos alejados en ideología política, incluso creencias y estilos de vida, pero siempre en divertida convivencia y con afectos crecientes. Gracias a ellos he aprendido a amar profundamente el País Vasco; igualmente por mi cuñado Julio, gran cirujano bilbaíno y cabeza de un grupo familiar excepcional. 




			Mantengo un vínculo de colaboración con la Universidad de Deusto como miembro de su Consejo Rector, con el Patronato de Esade y el Consejo de la Deusto Business School. Con esto y una colaboración algo más esporádica con la London School of Economics and Political Sciences, trato de impulsar los valores que estas instituciones representan. En cualquier caso, apoyar una educación libre, rigurosa, exigente que fomente la igualdad de oportunidades. 




			Durante la preparación de este libro he pensado con frecuencia en lo mucho que he recibido de admirados amigos de mi primera etapa profesional en «La Trinidad», equipo que con acierto dirigió Leopoldo Calvo Sotelo como ministro para las Relaciones con las Comunidades Europeas. Carlos y Silvia Fernández-Lerga, Carlos y Kiki Abella, Luis y Susana Martos, Luis Sánchez-Merlo, Matías Rodríguez-Inciarte y Alfredo Sánchez-Bella, los más cercanos. Trabajamos intensamente y con acierto la negociación para la adhesión al Mercado Común (CEE, CECA y EURATOM) entre 1978 y 1980. Para ello fue clave la llamada de Luis Sánchez-Merlo tan pronto se constituyó aquel magnífico equipo: la Universidad de Deusto y nuestra proyección internacional fueron el vínculo. En aquellos meses estaba haciendo un LLMM becado por el British Council en la London School of Economics and Political Sciences. Pedí retrasar seis meses la incorporación para cerrar mis exámenes y no defraudar la beca; así se me permitió. A partir de entonces pude unir inmediatamente teoría y práctica, un privilegio que intentaré compartir en este libro. Fueron años de tanta ilusión como de rigor profesional. Empezamos sin Constitución, cuyo proyecto tuve que adaptar a las exigencias jurídicas de la adhesión como mi primer trabajo, y acabamos dos años más tarde (1980), con un «veto» francés tan pronto hubimos alcanzado un acuerdo pleno sobre los contenidos de la negociación y estructura de adhesión. Nos mantuvimos en la puerta de entrada hasta 1986 cuando los gobiernos de Felipe González y François Mitterrand desbloquearon el proceso. En el camino vivimos en peligro, lejos de nuestro entorno natural europeo y en la penumbra de extremismos retrógrados que pusieron en jaque la democracia con cuatro intentos de golpe de Estado y atentados por parte de ETA, GRAPO, FRAP y GAL, además de otras acciones extremistas. Pudimos con todo desde la ilusión por la libertad recién estrenada. 




			Recuerdo bien con qué diligencia trabajamos aquellos años en La Trinidad. A mí me tocó resolver algunas «papeletas» clave. La primera, recién llegado, fue un informe sobre el proyecto de Constitución: el artículo 93 no servía y así lo dije. Hubo que redactarlo de nuevo. Dicho y hecho, en una semana estaba resuelto el problema. También la visita al general Aramburu Topete para explicarle que lo que ahora se llama «efecto colateral» en aquella negociación incluía la firma del Tratado de no Proliferación de Armas Nucleares; avanzábamos hacia la normalización de nuestra posición internacional. Finalmente y en clave interna, la decisión de hacer lo que ahora se llama un road show, una ronda para explicar por toda España el desarme arancelario que derivaba del acuerdo de libre circulación de mercancías que nuestra adhesión exigía. Me acompañaba con gran diligencia María Marsans. Solo las fuerzas más reaccionarias se posicionaron en contra de la apertura al libre comercio, en clara añoranza por no perder un sistema coactivo de libertades que habilitara la vuelta a la autarquía. Algunos ideólogos actuales todavía se añoran y reproducen «tics» populistas, adversos a nuevas propuestas de libertad, competencia y progreso. Proteccionismo conservador disfrazado de otras cosas que se venden bien, pero que suelen terminar en serios daños para los ciudadanos. 




			Más tarde y al pasar de la administración a la empresa privada, banca, he podido admirar y tener el privilegio de aprender de algunas personas que han terminado siendo amigas por una natural evolución desde un primer trato profesional. Ya no están más que en el recuerdo y con su impronta de grandes: Claudio Boada y Emilio Botín, que, junto con Leopoldo Calvo Sotelo y Leopoldo Rodés, me marcaron con su ejemplo y distinguieron con su amistad. También, ¡pero estos siguen!, mi admiración por la gran inteligencia y bien hacer de José María Amusátegui, Antonio Basagoiti, Ángel Corcóstegui, Emilio Novela y Julián Martínez-Simancas, el mejor y más brillante en su profesión de abogado, junto con mi entrañable amigo Lupicinio Rodríguez. La banca, como decía, me ha permitido un trato cercano de otras personas de gran valía que ha derivado en amistad y admiración. Es el caso de Nicolás y Concha Luca de Tena, Juan y Silvia Torras, Manolo y Patricia Gari, Alberto Palatchi y Susana Gallardo, Carles y Marta Colomer, Albert y Nuria Costafreda, José y Pepa Díaz-Varela, Félix y Luysa Revuelta, Josep y Victoria Oliu, Luis y Susana Conde, Juan y Leonor Abadías, Miquel y Ana Roca, Juan y Elisabeth Rosell, Fernando y Luz Gumucio, Ramón y Enma Forn, Concha Osácar, Javier Salaverri, Manuel Contreras y su familia, Isaac Andic, Antonio Renom, Frédéric Oudea, todos empresarios, prudentes gestores de riesgo, trabajadores infatigables, creadores de riqueza, amantes del progreso, abiertos e internacionales. Igualmente antifrágiles son, también, muchas personas e instituciones que están presentes en este capítulo pero que no puedo enumerar por razones de economía de espacio. Tan solo una mención muy especial a Choni, Carmelina, Pilar, Montse, Carlota, Sandra e Isabel. También a todos los empleados de Santander Central Hispano, Sabadell y Caixa, ejemplo de profesionalidad. A todos ellos debo mucho y quedo agradecido y con afecto. 




			 




			* * *




			 




			Debo, ahora, introducir a mi joven amigo Luis Torras. Su colaboración en la construcción de este libro ha sido fundamental. Con gran rigor académico ha desarrollado un trabajo de documentación y aportación de ideas de enorme calidad. Algo más joven de lo que él es ahora, en el verano de 1972 aproveché una estancia de mochilero en Londres para acercarme a una People’s Bookshop, hábil apropiación mediante el lenguaje de una falsa propiedad o atributo: como si las demás librerías no lo fueran. Estaba situada en Paddington y permitía comprar lo que, en aquellos momentos, era considerado una joya: libros prohibidos en España de doctrina marxista, empezando por El capital continuando por el Manifiesto comunista y otros muchos de legendaria titulación. 




			La impresión estaba hecha con gran esmero en la República Popular China con tapas de cartón, letra pequeña y pulida, papel regular, alguna concesión al rojo y castellano impecable. Traer estos libros clandestinamente era divertido, leerlos no tanto: algo de pérdida de tiempo y todo un reto en competencia con otros más atractivos y al alcance de la comodidad. Sí que los he leído más tarde en un contexto de conocimiento más completo, lo que me ha permitido una comprensión más crítica. 




			Tener estos libros en la biblioteca encaja con lo que Pablo Lucas Verdú, catedrático de Derecho Político en Deusto, nos contaba en aquellos primeros cursos, siempre magistrales: «Compren libros aunque no los vayan a leer, cosa que me temo harán. Los ponen en su biblioteca, al menos miren el título y el autor y si quieren acaricien solo los lomos. Con esto se “desasnarán” un poco en beneficio de todos nosotros». Mis libros chinos pasaron a la biblioteca, el cartón cambió de color por el paso del tiempo y algún roce que otro y, coexistieron inteligentemente con otros de ideas nada parecidas. Mi biblioteca continúa creciendo y parece tener algo de vida propia que se mezcla con la mía. Y así fue como en 1988, con ocasión de una visita a casa del que es hoy un gran amigo, Juan Torras, quedó complacido cuando La acción humana de Mises hizo su aparición. No lo esperaba: en aquel momento empezó una gran amistad sellada con un espontáneo abrazo, liberal pero sentido. 




			Todo esto viene a cuenta de Luis Torras, consultor financiero y co-gestor de Panda Agriculture and Water Fund y Japan Deep Value, hijo de mi amigo Juan y persona de buen rigor personal e intelectual, también cómodo en la ideología del liberalismo clásico. Su contribución, como decía antes, al libro ha sido muy importante y al nivel de su gran valía profesional. 




			He tenido por costumbre ejercer cierta tutela sobre bastantes hijos de amigos y familiares para recibir sin más valor de cambio que el afecto; también he recibido parecida tutela de mis amigos para con mis hijos. Este intercambio ha sido especialmente intenso con Juan Torras y por eso mi colaboración con su hijo Luis. Pero volvamos a los libros. 




			Tengo una biblioteca extensa y leída casi al ciento por ciento, ¡el casi lo repaso en los títulos! Pero me interesa e inquieta sobremanera lo que no tengo y lo que no he leído. Como decía, tengo libros de todos los colores, pero estoy más cómodo con algunos que con otros. No son todos iguales pero coexisten en mi casa. No creo haber expulsado a ninguno de ellos, ni haberlos prestado, ni haberlos perdido. 




			Este que he escrito quizás sea leído entero por algunos, por partes, para lo que está diseñado, por otros, o depositado sin más por otros tantos en una estantería a la espera de un lector, pero seguro que servirá como punto de reflexión en algún momento para los que lo hojeen. En cualquier caso, es un libro de buena fe  y, como dice Montaigne en sus ensayos, «doméstico y privado». 




			Responde a peticiones de opinión que he recibido sobre esta crisis, sus causas y posibles soluciones. Me siento animado a escribir sobre ello para tener un comportamiento coherente con tantas propuestas que he recibido para «hacer algo» y a las que, imprudentemente, he contestado de manera afirmativa. Pretende ser un libro de divulgación académica, ideológico y que, por tanto, toma partido. Es consecuencia de un privilegio que he tenido al vivir una experiencia práctica muy intensa a la vez que una fundamentación teórica que siempre he cultivado y que me ha ayudado a mantener un posicionamiento «contrarian» a algunas ideas y, me temo, «movimientos» actuales, lo que me complace. Bienvenidos sean los discrepantes con argumentos. 




			Volviendo a los amigos y personas que admiro y que tanto me han ayudado en esta vida, he pedido a Carlos Fernández Lerga que escribiera unas líneas para ayudar a introducir el libro. 




			Agradezco otra vez su amistad e inteligencia que en este caso le han costado el esfuerzo adicional de estudiar el texto. 




			 




			* * *




			 




			También quiero agradecer a Lorenzo Bernaldo de Quirós su generosidad al ayudar a construir la versión final gracias a sus lecturas previas del borrador con sus sugerencias y observaciones. Solicitamos la indulgencia de tantos excelentes economistas, sociólogos, politólogos e historiadores que tenemos en España. Este libro ha utilizado mucho sus trabajos académicos. En absoluto pretendemos acercarnos al nivel de los expertos. Es, como decíamos, una reflexión sobre la gran crisis por quienes hemos tenido el privilegio de vivirla a la vez que gestionar la parte que nos ha correspondido en primera persona, eso sí, con un soporte teórico, una herramienta conveniente que ayuda a opinar e informar sobre la misma. 




			Hace falta decir que los errores e imprecisiones que pueda haber en el libro son responsabilidad exclusiva del autor. 




			 




			JUAN MARÍA NIN GÉNOVA 




			Mont-ras, septiembre de 2016 




			



	  


	 	

	  

       




			Presentación 




			 




			Damos la bienvenida a la oportuna obra Por un crecimiento racional. 




			El subtítulo: De la Gran Recesión al estancamiento: soluciones para competir en un mundo digital, ilustra sobre el contenido esencial de la obra, el periodo que analiza y, lo que es más importante, nos indica que no se trata de un mero ejercicio de análisis, sino que da un paso más y propone soluciones en el casi incógnito mundo digital. 




			El autor, con un lenguaje claro, en una forma muy anglosajona, trasunto de su paso por la London School of Economics, explica con rigor y precisión y de forma muy accesible lo acontecido en el periodo referido y sus consecuencias actuales. 




			Utiliza con la soltura resultante de una sólida formación los instrumentos teóricos: económicos, jurídicos, históricos y sociales; pero añade algo fundamental: el rico acervo de la experiencia de quien ha vivido personalmente y en primera línea muchos de los acontecimientos, debates o decisiones que relata y analiza y en los que ha tenido que fijar rumbos y tomar decisiones en situaciones tan tempestuosas. 




			Por un crecimiento racional, título de la obra, es una declaración de principios, trasluce una visión crítica y provocativa, nada acomodaticia, sobre la perentoria necesidad de buscar soluciones para evitar el fracaso histórico de este periodo que en muchos países se ha caracterizado por la quizás excesiva abundancia. 




			Según el autor, el rumbo actual pone en riesgo el bienestar y la prosperidad conseguidas hoy, lo que genera miedo e incertidumbre y amplias consecuencias políticas y sociales. 




			Las malas prácticas contables y de gobernanza procíclicas, el turbocompresor del valor de mercado como algo totémico, esa financiarización de la que algunos hablan, favorecen el consumo frente al ahorro, la deuda frente al capital o el corto plazo sobre el largo, y han convertido a los ciudadanos libres en consumidores que se declaran menores de edad. 




			Los encantos de esta economía del estímulo provocan, como dice la escritora canadiense Margaret Atwood, que: «En Estados Unidos no se distribuye dinero, sino deuda». 




			Por eso, el autor arremete contra el furor por los estímulos al consumo y la servidumbre de la deuda frente al ahorro y la inversión. Por eso, el autor plantea con alarma si no hemos creado o estamos creando una deuda impagable y que esta pesadísima herencia no deberíamos trasladarla a las próximas generaciones. 




			En esta cuestión, en la valoración moral de esa situación, radica, en mi opinión, la razón última de esta obra. Juan María Nin trasciende el ejercicio meramente intelectual de un brillante diagnóstico, que lo es, para posicionarse desde el compromiso y la responsabilidad personal. Critica que la economía haya abandonado la filosofía y la moral y se mida solo con las matemáticas y la física e introduce reflexiones y cuestiones éticas y morales. 




			Critica el modelo inflacionista y la burbuja normativa para exigir un debate monetario y fiscal, sí, pero también institucional. Huye de la autocomplacencia de lo políticamente correcto y asume riesgos. No solo establece conclusiones sobre por qué y cómo se ha llegado a esta preocupantísima situación, sino que se enfrenta a la vieja pregunta, no exclusivamente leninista, de: ¿qué hacer? 




			En la parte final del libro se trata de lo mencionado en el título, el crecimiento racional, y se desarrolla el carácter propositivo de la obra. 




			Utiliza, entre otros, el concepto, popularizado por Nassim Taleb, de antifrágil: cualidad de aquello, generalmente un sistema, que mejora o reacciona positivamente frente a los contratiempos, para adjetivar así su propuesta de un sistema bancario y financiero. 




			Hay, sin duda, que felicitar al autor por el valor de enfrentarse a este reto intelectual y la brillantez de su resultado, pero hay que agradecerle mucho más lo alentador que resulta su posicionamiento crítico, su proactividad y su compromiso con la ética y la sociedad. 




			¡Gracias! 




			 




			CARLOS FERNÁNDEZ-LERGA GARRALDA 




			



	  


	 	

	  

      



			Esto no es de esta manera, más que de aquella o de ninguna de las dos. 




			 




			PIRRÓN 




			Cita atribuida por el abogado y escritor romano 




			Aulo Gelio en Noches áticas 




			



			




	  


	 	

	  

       




			Propósitos del libro 




			 




			La idea de este libro nació del diálogo espontáneo entre amigos sobre la crisis y el sistema financiero, los excesos y errores cometidos en la última etapa expansiva y algunas de las salidas en falso adoptadas, así como también sobre los retos del futuro que esta crisis ha planteado. También para responder a la pregunta más repetida que nos hemos hecho muchos de los que hemos vivido la última gran crisis financiera desde primera línea: ¿qué ha pasado? 




			Los fuertes lazos y conexiones entre la banca y la economía, y la necesidad de encuadrar muchas de nuestras ideas y pensamientos en un soporte teórico, han ampliado los límites del libro para inquietud de colaboradores y editor, algo espantados por lo poco habitual de su extensión, lejos del gusto de las pautas de consumo actuales, más cercanas a finales felices y rápidos que a una degustación pausada y de largo recorrido. En esto, el libro también es contrario. Repensar la banca, atendiendo al rol fundamental que desempeña en cualquier economía, requiere un enfoque holístico y, al mismo tiempo, multidisciplinar. Asimismo para realizar propuestas fundamentadas es necesario conocer el funcionamiento del sistema, su personalidad, y de qué forma la historia es parte importante de ella, por ello se le dedica un capítulo. En suma, lo he pasado bien escribiendo y, además, he aprovechado un «bonus» de tiempo libre que ha sido un regalo para no ser rehén de urgencias y otras limitaciones.


			

			Con este libro se pretende hacer una reflexión teórica complementada con la experiencia directa, para alumbrar una mejor comprensión del momento en el que nos encontramos. Aportar un buen diagnóstico para poder avanzar en la buena dirección. Se pretende informar respecto a los hechos y a sus porqués, bajo la premisa de que los buenos cambios, y los necesitamos, solo son posibles con ciudadanos mejor informados, más libres, con buen criterio y dotados de valentía para corregir conductas en concordancia con principios éticos sólidos. 




			Se propone, cuando menos, introducir dudas sobre prejuicios en boga y «verdades» oficiales hoy objeto de consumo inmediato. Negar la sabiduría convencional, superar paradigmas desfasados o erróneos y proponer nuevos cursos de acción para fortalecer las instituciones democráticas que dan soporte a la actividad económica, en la que la política monetaria y fiscal junto con el sistema bancario desempeñan un papel principal, más importante que nunca. Todo ello en un entorno de incertidumbre a la vez que de grandes posibilidades de progreso que derivan de la revolución tecnológica. 




			El divulgador de temas científicos Nicholas Carr advertía hace unos años en un interesante libro que uno de los efectos no previstos del hipertexto —el lenguaje de internet que nos permite «saltar» de página en página— es que, poco a poco, hemos ido perdiendo capacidad de concentración. Nos cuesta más la lentitud que exige la lectura pausada en la era de la inmediatez y del cambio, donde la lectura, cada vez más, se sustituye por lo visual.1 El libro se resiste a la tentación de ciertas simplificaciones, por lo que exigirá tiempo y concentración al lector. No he encontrado otra forma de hacerlo. 




			 




			
Método de análisis. A contracorriente 




			 




			Se mantiene el punto de vista de que la crisis actual es estructural. Es la consecuencia de la aplicación práctica de unas ideas que de forma errónea han interpretado y gestionado el sistema económico y muy particularmente el sistema financiero. Basándose en una praxis casi exclusiva de esas ideas equivocadas se han tomado también muchas decisiones poco acertadas. De ahí el interés por analizar aquellas que van a contracorriente de lo que se considera el consenso o sabiduría convencional. 




			Por pura lógica, si el consenso, la mayoría, estuviera siempre en lo cierto, no hubiéramos llegado a esta situación, en la que nos hemos visto abocados a la gran crisis financiera que tanto ha trastocado nuestras vidas. De ahí que resulte necesario recordar la importancia de las ideas, especialmente aquellas que favorecen una vida institucional sana y que fortalecen un esquema de valores sólido. También las que dan lugar a instituciones deficientes, generadoras de incentivos perversos e inductoras de comportamientos corruptos, imprudentes y cortoplacistas. 




			Las tesis que se defienden pueden ser consideradas a contracorriente, pero creo que para reforzar el consenso actual ya está la inercia. Se trata de complementar algunas lagunas del diagnóstico realizado hasta ahora y poner en tela de juicio algunos aspectos y argumentos que se han repetido con insistencia desde 2008. 




			Los manuales académicos suelen situar el inicio de la ciencia económica moderna en Adam Smith y la publicación de La riqueza de las naciones (1776). Sin embargo, existe una prehistoria económica importante, olvidada casi por sistema, y cuya incorporación al corpus teórico para el análisis y discusión que proponemos resulta conveniente. Es el caso, por ejemplo, de la escuela de Salamanca, tradicionalmente olvidada pero cuyas contribuciones resultan claves y además con plena vigencia. Tomar perspectiva aporta claridad. 




			La ciencia económica actual está anclada en una racionalización matemática de los fenómenos económicos, hoy, por lo menos, en tela de juicio. El paradigma neoclásico dominante parte de unos supuestos e hipótesis objetivos que dan lugar a una traslación intensiva de las ciencias matemáticas y físicas a las ciencias sociales. Este desplazamiento es altamente seductor, pues permite, en apariencia, simplificar los problemas socioeconómicos y construir modelos que dan sensación exagerada de comprensión y control de la complejidad social. Paralelamente, el conocimiento económico se ha compartimentado en exceso para volverse hermético y poco permeable a otras ciencias, patrimonio casi exclusivo de economistas que influyen determinantemente en gobiernos alejados de la vida institucional y tentados por la ingeniería social. 




			Este procedimiento segmentado ha demostrado ser quebradizo porque conlleva grandes riesgos derivados de la sobreconfianza en la capacidad humana para predecir y planificar el orden económico. A la vista están unos resultados, por lo menos, decepcionantes. Un buen ejemplo de lo que acabamos de explicar son las dudas que planean sobre las políticas ultraexpansivas, en las que la realidad se aleja cada vez más del teórico resultado esperado por los modelos, lo cual no ha hecho más que levantar sospechas y alimentar la desconfianza en la capacidad de los gobiernos y los citados bancos centrales para desplegar una política económica sólida y que funcione a largo plazo. Como veremos, la base de esta creciente desconfianza hunde sus raíces en los malos resultados de la aplicación de ideas positivistas que impregnan el grueso de las ciencias sociales, muy especialmente de la economía. Subyace cierta dosis de soberbia y prepotencia en esta visión de la economía que permite la intervención humana casi monopolista desde el poder para su adecuada planificación y resultados esperados. 




			El método de análisis se apoya en la «acción humana», manteniendo una concepción dinámica de la economía que huye de la obsesión equilibrista u optimizadora del racionalismo neoclásico. Se ha puesto el foco en comprender sistemas de incentivos y el análisis del binomio instituciones/valores, como principales elementos que determinan el comportamiento de los agentes económicos para el crecimiento a largo plazo. 




			Conviene apuntar aquí que el crecimiento económico y la prosperidad económica no son objetivos per se, sino el resultado natural de hacer las cosas bien. Cuando el marco institucional es sólido y favorable al comportamiento libre y ético, las sociedades avanzan y las economías crecen. Cuando estos sistemas se tuercen, complican o alteran de manera arbitraria por la aplicación de modelos de ingeniería social, surgen comportamientos disfuncionales, los individuos se hacen irresponsables, los ciudadanos se convierten en consumidores, la corrupción crece, las sociedades se polarizan y los resultados conducen al estancamiento, cuando no al retroceso, económico y social. Este punto, además, se aleja de la «creencia» occidental, especialmente europea, que no contempla esta posibilidad de retroceso. Y ello a pesar de que empieza a parecernos que ya se ha iniciado, en una clara deriva que nos va alejando de sociedades hoy más vigorosas y dinámicas. 




			La visión trata de ser de largo alcance. En las propuestas de política económica es necesario prestar atención no solo a los efectos visibles a corto plazo, sino también, y más importante aún, a las consecuencias normalmente no visibles como bien advirtió Bastiat.2 Cualquier interferencia seria o continuada en la dinámica del libre mercado implica múltiples consecuencias. Debido a la complicada naturaleza del orden social, estas consecuencias pueden ser simplemente imprevisibles. Extremar la cautela y limitar las interferencias al mínimo posible son preceptos de prudencia y humildad que deberían presidir la acción del buen gobernante. Recordemos que los comportamientos racionales de los ciudadanos en sus decisiones económicas no suelen ser precisamente «racionales» y que la incertidumbre, que no el riesgo, es el factor real más presente en estas. 




			Por interferencias se entiende políticas discrecionales impuestas de arriba-abajo, legislación exhaustiva que alcanza los aspectos más nimios de nuestra vida y que suele ir encaminada a aliviar los síntomas sin erradicar las causas del problema, a la vez que pretende ordenar y planificar toda actividad social y económica de los ciudadanos. Por el contrario, un enfoque negativo, es decir, reformas económicas e institucionales encaminadas a dotar de mayor solidez al marco de libertades en el que se encuadra la vida social y económica, si están bien encaminadas, suelen tener un efecto positivo a largo plazo porque favorecen comportamientos menos disfuncionales y corrigen actitudes irresponsables o corruptas al devolver a la ciudadanía la responsabilidad que un mayor grado de libertad lleva aparejada. El recto comportamiento deriva de una actuación personal y social responsable y no de la coerción permanente, nunca positiva, del planificador central. Para ello, educación, valores y libertad. Sin embargo, explorar la vía negativa requiere liderazgos potentes que sepan afrontar los costes electorales a corto plazo. Toda reforma implica un cambio, y todo cambio implica superar resistencias. Como decimos, la corriente va en contra, instalada en un injusto pesimismo antropológico que niega a las personas su capacidad de recto y ético comportamiento. 




			Cualquier reforma, si está bien orientada, refuerza el escenario de mayor libertad de los agentes, lo que siempre produce reacciones en contra derivadas del natural conservadurismo de la sociedad. Libertad, un concepto inseparable de la responsabilidad individual. Una parte importante de la sociedad es favorable a disfrutar de un régimen de más libertades, pero al mismo tiempo y a la hora de asumir el precio de esta libertad y prosperidad, la predisposición no es tanta: todos queremos que las cosas cambien, pero nadie quiere cambiar. Tendemos a caer en la tentación del mensaje fácil por el cual la omnipresencia del Estado es suficiente para solucionar cualquier problema. La realidad resulta más compleja y, a menudo, incómoda. 




			 




			
Mapa del libro 




			 




			El texto consta de dieciséis capítulos divididos en tres partes, cada una de las cuales puede leerse como un libro independiente. En la primera parte, «Encuadre del análisis y fundamentos teóricos: referencias prácticas de la historia», se aportan unas reflexiones previas sobre la naturaleza del dinero, la inflación y los ciclos económicos que se constituyen como elementos básicos de reflexión. También se utilizan algunos episodios históricos notables porque son una fuente importante de información para la comprensión de la situación económica presente que deriva de la Gran Recesión de 2008. En la segunda parte, «La gran crisis financiera de 2008», se encuadra el análisis que va desde la burbuja inmobiliaria y el crac del sistema financiero hasta la situación actual de débil crecimiento económico y emergencia de un deterioro social e institucional importante. Por último, en la tercera parte, «Cambios y reformas para un crecimiento racional», se trata, de manera propositiva, el análisis de cambios para favorecer un crecimiento más sólido y justo en un mundo futuro digital, cada vez más dinámico y disruptivo y que, probablemente, ayude a la solución mediante una mejora notable de productividad del sistema. 




			Se trata de un texto que aspira a la divulgación académica, que toma partido y busca provocar el debate ideológico, una herramienta conveniente para habilitar acuerdos que favorezcan cambios institucionales en sentido positivo. El libro combina herramientas teóricas con experiencia práctica, útil para resaltar lo fundamental. 




			 




			
Las reformas propias e inducidas. La troika.  




			
La cuestión previa para recuperar la confianza 




			 




			Durante los años más duros e intensos de la crisis se estuvo en algunos momentos cerca de un punto de no retorno que hubiera producido una «gran depresión», lo que algunos llamaron, todavía impresionados por lo que pudo haber sido, «el abismo». Comentar algunas experiencias personales cumple aquí una función que esperamos que sea útil. 




			Uno de los episodios centrales de la crisis financiera y posterior estabilización se dio en mayo-junio de 2012. España había aguantado bien los primeros envites de la crisis en 2008 demorando el estallido oficial de esta con crecimientos muy positivos del PIB derivados, fundamentalmente, de una gigantesca burbuja inmobiliaria que todavía no había estallado. Este crecimiento produjo un desajuste temporal importante; podríamos decir un ciclo de crecimiento desajustado con el del resto de Europa y que ya venía así desde 2002. Visto a posteriori, esta diferencia temporal fue un gran obstáculo para un correcto análisis de la crisis y su evolución en España, tanto desde la perspectiva interior como desde la de nuestros socios europeos. El presidente Zapatero había cambiado el rumbo de su política económica dos años antes, pero la confianza en el sistema económico español ya se había roto, se había perdido la oportunidad de reestructurar en 2008 y se había creído en brotes verdes en 2011... En aquellos meses del primer semestre de 2012, la realidad ya no importaba, era, como siempre sucede y más en los mercados financieros, la percepción de la realidad lo que se imponía, y esta no era buena, era pésima. 




			La gran crisis de España y la de Grecia, Portugal e Irlanda hicieron saltar las alarmas sobre una posible quiebra del euro. La deuda pública de España se disparó por la caída de ingresos y las nuevas exigencias presupuestarias de las políticas de estímulo, así como por la falta de reformas capaces de reactivar el crecimiento. 




			La reacción de la política en general en España fue más que mejorable, tanto en el gobierno como, en algunos momentos, en la oposición. A final de su mandato, el presidente Rodríguez Zapatero enderezó —en parte por presiones foráneas— el rumbo, marcando el camino de lo que tenía que haber sido una agenda de reformas para los siguientes cuatro años, medidas a las que se opuso la oposición, cómo no. 




			Faltó también pedagogía y una comunicación efectiva a la hora de transmitir una estrategia clara a los españoles, a los que se les pedía sacrificios sin explicarles el big picture. Hubo una avalancha de opiniones de políticos y analistas económicos en contra de los recortes que las reformas propuestas comportaban, sin pararse ni siquiera a reflexionar sobre si las partidas de gasto estaban infladas o mal gestionadas durante la fase de crecimiento exuberante, ni entender que el gasto público creciente a cargo de más deuda era gasto que habría que pagar con mayores impuestos o dejando una deuda impagable a futuras generaciones. 




			Se impuso una dinámica populista y de exaltación de la indignación, lo que contribuyó a que nada de lo anterior se debatiese con serenidad. El debate lo monopolizó rápidamente la consigna «importa más encontrar culpables que soluciones». Se impuso el criterio ideológico sobre el pragmatismo de los datos. Con la polarización política llegó también la parálisis de las reformas que solo durante los ejercicios 2012 y 2013 avanzaron al ritmo que necesitaba el país, en buena parte gracias a la intervención de la troika, encargada de velar por la propuesta y su seguimiento en interés, legítimo, de sus patrocinadores, a los que les iba la supervivencia de la UE en la solución del problema. 




			Durante aquellos meses, tuve múltiples reuniones por separado con representantes del FMI, de la UE, de otros gobiernos y bancos centrales, con agencias de rating, analistas e inversores de grandes bancos y fondos durante toda la crisis, siempre con la discusión casi monopolizadora de la situación macroeconómica en España y la del sistema financiero español. No las había tenido con la troika, por lo que, con ocasión de una reunión en el Banco de España para pasar «examen», le pedí a mi equipo que me dejara intervenir en ella con una asistencia no programada. Discutimos la situación del sistema financiero con la troika allí reunida, gente joven, profesional y bien dispuesta para mi sorpresa por no encontrarme a un grupo mal encarado, agrio, por supuesto «vestido de negro» y sesgado irremediablemente en contra. Nos reímos sobre esto último (creo que eran conscientes de su poco simpática imagen) y el equipo pasó el examen con brillantez, ganamos confianza mutua. 




			Porque se había roto la confianza con el elevado coste económico que esto supone. Costes que experimentamos, como decía, en primera persona durante el difícil trienio 2009-2012 y que, en cierta medida, aún estamos sufriendo hoy. Hasta que no optemos por una política que enfrente con realismo los problemas, no recuperaremos del todo este ingrediente tan importante para el funcionamiento normal de los mercados. La cuestión de confianza estuvo como principal invitada en muchas ocasiones en que tuve reuniones agrias, muy duras, con analistas de grandes bancos de inversión, instalados en opiniones y valoraciones apriorísticas que acababan resumiéndose en que los activos inmobiliarios de la banca valían cero. De aceptarse la tesis, estábamos todos quebrados, España incluida, y aún peor, sin salida para nosotros y para el euro. En más de una ocasión me levanté de estas reuniones pidiendo un «receso» para que vinieran a España, compraran por cero euros, como decían, todo lo que pudieran y, después, continuar. Nunca vinieron ni compraron, hasta que los grandes fondos de Estados Unidos empezaron a comprar (2011-2012) deuda pública española. Hicieron un gran y merecido buen negocio, nos dieron confianza. También, y como veremos un poco más adelante, esta cuestión de confianza que impregnaba caso por caso acabó en una cuestión final de desconfianza agregada porque los números que salían de las necesidades de recapitalización del sistema financiero español se hacían imposibles de soportar. 


			

			En este difícil entorno de negociación, el Estado del Bienestar se utilizó como arma arrojadiza política,3 como si de una moneda de cambio se tratara, y lo mismo se hizo con el esquivo concepto «progresista». Se perdió de vista lo fundamental, para imponer el nuevo credo por el cual lo público todo lo mejora y el pasado siempre fue mejor... Se priorizó que el sistema fuera público por encima del buen funcionamiento del sistema. Se confundió un sistema que debió garantizar la igualdad de oportunidades con un sistema que debería servir para uniformizar en la igualdad del máximo común denominador. 




			El hecho de acumular, ¡y cuánta!, deuda externa fue definitorio y tuvo implicaciones como veremos respecto de la soberanía nacional y la necesaria puesta en relación de esta con los ciudadanos del país tomadores de la misma y los de otros países, por supuesto en igualdad de trato. Cuando algunas propuestas afirman que lo que hay que hacer es no pagar la deuda para no perder soberanía, no se quieren tener en cuenta dos cosas. No hay pérdida de soberanía cuando quien se endeuda es un gobierno democráticamente elegido. Sin estos préstamos, España no hubiera podido pagar las prestaciones sociales ni las infraestructuras y equipamientos de los que hoy disfrutamos. Segundo, un país no pierde su soberanía cuando no puede pagar su deuda; la pierde cuando la contrae más allá de lo que es sostenible. Por eso, la aparición de la troika. 




			 




			
La realidad importa poco. Es la percepción de la realidad lo que cuenta 




			 




			Una vez rota la confianza en 2011, lo que tocaba era limpiar los balances de manera discriminatoria, tratando de evitar que justos pagasen por pecadores, destituir y sancionar a los gestores imprudentes que hubieran cometido malas prácticas, inyectar capital en el sistema financiero exhausto por las pérdidas derivadas de la borrachera inmobiliaria, y ejecutar un plan de reformas profundo y de reducción del gasto que permitiera reactivar la actividad y liberar a la economía productiva de un sobreesfuerzo fiscal, para poder bajar impuestos sin necesidad de incurrir en mayor déficit. Pero... el primer punto acabó siendo una cuestión previa: no había posibilidad de reformas y recuperación sin un saneamiento del sistema financiero y que para ello no había dinero suficiente en España. Había que recurrir a nuestros socios europeos que sí tenían el dinero y el instrumento: la troika. La pregunta fue: ¿cuánto? Y la cifra que se empezó a manejar fue la resultante del análisis simple de lo sucedido en los años previos sin programa de reformas y, por tanto, una extrapolación al absurdo, alejada de la realidad. Lo explicaremos. 




			Volvamos al hilo de la historia. A finales de mayo de 2012, la situación era muy tensa: se planteó la intervención de la economía española. Los vencimientos de deuda para los siguientes dos o tres años estaban en el entorno de los 250.000 millones de euros que había que renovar o pagar, y el tipo de interés que había para el plazo de diez años estaba algo por encima del 6 por ciento, ¡un suicidio! Para que ello fuera factible había que recapitalizar la parte del sistema financiero español tocada y hundida por la burbuja inmobiliaria, pero, como ya hemos dicho, no había dinero para ello. La quiebra de confianza empezaba a cobrar una forma similar a un episodio de posible impago repentino de la deuda soberana al no poder renovarse un vencimiento o, en caso de hacerlo, con un coste insoportable. El problema pasaba a ser europeo y la solución por la aplicación urgente de medidas estructurales que empezaran a ofrecer algo de confianza en el futuro. La primera: pedir dinero prestado, recapitalizar la parte del sistema financiero quebrada, y, así, poner una primera base sobre la que asentar las demás. Lógico, por ahí empezó la caída y por ahí había que empezar la salida. 




			Estábamos en un bucle infernal. Planteé el tema de forma breve en una intervención en el Congreso de Bilbao de la Confederación Española de Directivos de 2011, a un público entusiasta, poco proclive a escuchar un diagnóstico tan desagradable. Habló a continuación el siempre inteligente Mario Fernández,4 que obtuvo parecido éxito con un diagnóstico, también, poco amable. Rota la confianza, los mercados estaban desorientados. Además, se incorporaron al sistema dos variables que actuaron como acelerador: valorar con criterios de liquidación los activos de Bankia BFA, lo que, en consecuencia, arrastraba a todo el mercado inmobiliario español, al tiempo que se exigía una nueva tasación de activos, con participación privada independiente para refrendar la misma. Cada paso en esta dirección reducía el valor de los activos sin el necesario refrendo del mercado. A cambio, la UE no correspondía, ni con dinero como a los griegos, ni con el mismo ejercicio de valoración para el resto del sistema financiero europeo. La situación era tensa, el mercado se había cerrado, los bancos no podían ni avalar un simple pago o compromiso en concursos y operaciones internacionales porque las líneas se habían cancelado al ciento por ciento. Como siempre, era la liquidez del sistema el punto final innegociable; el colapso estaba al alcance de la mano. 




			En junio de 2012, la tensión seguía subiendo. La confianza se había hecho añicos. España no había tomado decisiones desde el estallido de la crisis en 2008 salvo las estructurales de 2010, a las que nos referiremos más adelante, y una parte del sistema financiero no cumplía con los requisitos mínimos de capital y liquidez. Había que recapitalizar el sistema, o por el contrario la situación arrastraría al euro y con ello a la Unión Europea a una situación muy difícil. 




			La tensión era grande. Las cifras, mareantes. La cartera de problemática de crédito para promotores y construcción inmobiliaria se situaba en torno a los 340.000 millones, pero hasta diciembre de 2011 el sistema solo había dotado 112.000 millones. En marzo, 87.000 millones más hasta llegar a los 200.000. Por otra parte, la cartera de crédito de hipotecas a particulares estaba en 650.000 millones. Se imponía la peor amenaza: ya no se trataba de gestionar la realidad, sino la percepción de la realidad, y esta última era exagerada, cortoplacista, quizás interesada y, seguro, excesiva por su radicalidad, pero era lo que contaba. Las decisiones se iban a tomar sobre esta percepción. 




			En junio de 2012 y de camino a una reunión Bilderberg en Washington, pude aprender una sencilla pero realista lección de economía. El conductor del taxi en el que iba hacia el hotel era un tipo duro, curtido. Emigrante chileno que, después de muchos años de duro trabajo y esfuerzo en Estados Unidos, había perdido los ahorros de su vida en la burbuja inmobiliaria. Volvía a trabajar como taxista a sus setenta años y estaba para pocas bromas. Durante el trayecto me comentó su preocupación por España; me anticipó una etapa de «mucho dolor» según su experiencia. Pensaba que el país seguía sin afrontar las reformas necesarias. No era economista, pero la economía le había enseñado muchas cosas. Fue un recorrido interesante, con sus opiniones cargadas de sentido común. Llegué bien aleccionado a la que sería una de las reuniones más intensas y difíciles de las que he podido participar en mi vida profesional. 




			En aquellos días, la vicepresidenta del gobierno, Soraya Saénz de Santamaría, visitaba también la capital estadounidense para entrevistarse con relevantes miembros del gobierno del país y, especialmente, con el presidente del Tesoro, Timothy Geithner. En la tensión del momento, Estados Unidos mantenía una actitud positiva respecto a la continuidad del euro y a la UE. 




			Fue en esa semana cuando se planteó la propuesta de construir una línea de soporte para atajar el problema de la contingent liability. Es decir, establecer una línea de crédito para la capitalización del sistema financiero español entre dos y tres veces superior a lo que pudiera ser necesario «en realidad», lo que debía permitir restablecer en el mercado la confianza rota. Para ello no había margen de error: debido a lo radical de la ruptura de confianza, esta debía ser «sobreabundante». Y ahí estaba el nudo del problema. ¿Cómo pedir apoyo más allá de las necesidades reales? ¿Con qué justificación? ¿Un apoyo así podía acabar destruyendo la credibilidad final del sistema? ¿Era la cifra tan mareante que por sí misma hacía inviable el rescate? Además, ¿cuál iba a ser el efecto no deseado sobre las inmediatas renovaciones de vencimiento de deuda? Un pozo de petróleo en llamas se apaga con una gran explosión, pero... esto es física y química, y en este caso se trataba de percepciones. 




			El problema se había agravado cada vez que el riesgo soberano de España, los bancos o las grandes cotizadas informaban de la situación: en el trimestre siguiente, la velocidad del ajuste a la baja de valores provocaba el descrédito de las cifras anteriores. Era un tobogán al descrédito por una inestabilidad que se traducía en falta de fiabilidad. La valoración de activos había venido cayendo de manera implacable y los esfuerzos de saneamiento, aprovisionamiento, no podían terminar más que en una cobertura del ciento por ciento del valor de los activos, absurdo pero real en aquellos días en los que se hablaba de valor cero. El mercado inmobiliario tendía a un valor de «cero» y no había dinero en Europa para cubrir una cifra semejante. 




			Se dibujaron dos posiciones. La primera contemplaba una catástrofe griega y la incapacidad de los mercados para asumir el coste añadido del «agujero» español, lo que suponía el colapso, una crisis de liquidez definitiva y el punto final del euro. La segunda preconizaba una gestión anticipatoria y urgente. Se podía afrontar la cuestión griega si antes se acotaba la española con una capitalización del sistema financiero, además de una batería de medidas estructurales para corregir las causas a la vez que, también, las consecuencias de semejante deterioro. 




			El debate de Bilderberg fue muy intenso, estaba claro que la confianza estaba rota y que aquellos que querían plantearse soluciones constructivas lo tenían difícil; se imponía la negatividad. Por primera vez se canceló el «almuerzo libre» del sábado para volver a debatir la situación española y, por ende, la europea. Me pidieron que presentara las ideas más importantes para el debate. Las propuse cuidadosamente y sirvieron para ordenar el mismo. También y como veremos más adelante la discusión tuvo una trascendencia práctica muy relevante, aunque en aquel momento no podía imaginar lo que iba a suceder. 




			Estábamos ante un posible meltdown, una fusión de problemas que desencadena un proceso de deterioro imparable. La situación estaba instalada en «griterío» estéril, conceptual y práctico. Sin embargo, algunas voces, las menos, fueron poco a poco imponiéndose, partidarias de tomar decisiones de fondo para interrumpir el proceso de colapso. 




			En España, el gobierno estaba atenazado por el dilema de atender las exigencias inmediatas de las emisiones de deuda que vencían y la necesidad de hacer nuevas emisiones para financiar el déficit imparable, o de reconocer la necesidad de un saneamiento inmediato del sector financiero que sufría el deterioro de solvencia, pero también la retirada de la liquidez que había llegado, entusiasta, unos años antes para invertir en el inmobiliario durante la fase expansiva del ciclo. 




			En aquellas fechas y en el debate que se originó en Washington me incliné por un apoyo claro y urgente a la capitalización del sistema. Era un todo o nada, especialmente si se tiene en cuenta el potencial impacto de la asfixiante necesidad de emitir deuda soberana en las semanas siguientes al límite de la confianza. Claro está que el reconocimiento de una cifra excesiva de capitalización también podía cerrar el camino a las citadas emisiones. Difícil situación. 




			La argumentación se basaba en cuatro puntos. El primero, el timing de la crisis española, que era algo diferente al del resto de Europa, con un desfase aproximado de tres o cuatro años, lo que en términos de crecimiento distorsionaba la visión de lo que sucedía en España. Los demás países iban por delante en la crisis y tenían que reconocer que también habían entrado con anterioridad en situaciones parecidas a la española y las habían salvado. El segundo era que la causa principal de la crisis era una burbuja inmobiliaria, gigante eso sí, de responsabilidad española, por supuesto, pero turboalimentada por el incumplimiento de los compromisos de Maastricht en 2002 con las bajadas de tipos realizadas y la flexibilización del déficit para Alemania y Francia, decisiones que inundaron España de liquidez al tiempo que incorporaron un tipo de interés real negativo, lo que impulsó artificialmente el sector inmobiliario. 




			El tercer punto fue reconocer que se cometieron errores en la gestión de la crisis entre su inauguración oficial en 2008 y el momento en que nos encontrábamos. Uno de los errores principales fue no haber usado el abundante capital y la liquidez disponibles entonces para sanear el sistema financiero, como sí hicieron algunos de nuestros socios, con la idea de que en España no había crisis. Una situación agravada con la apuesta en 2010 por una pronta recuperación a partir de 2011 y, en consecuencia, sin ninguna necesidad de tomar medidas estructurales adicionales a las impuestas en aquel año. Algunos creyeron en «brotes verdes», lo que facilitaba la coartada para no tomar más decisión, eso sí muy arriesgada, que la de esperar a una recuperación económica que sanearía el sistema. Si se hubiera hecho en los años 2008 o 2009 un «banco malo», mientras se disponía de un escenario de financiación favorable, se hubiera evitado la fulminante caída de valoración de todos los activos inmobiliarios, buenos y malos, de los años siguientes. Así lo propuse en repetidas ocasiones al principio de la crisis pero no se consideró conveniente. 




			Finalmente, el cuarto argumento consistía en reconocer que cuando los mercados se mueven por circunstancias tan excepcionales, lo hacen con más rapidez e intensidad que las decisiones políticamente posibles y convierten estas en algo inservible para cuando están preparadas, lo cual induce a los precios de renta variable, fija e inmobiliario a una caída libre que vuelve a deteriorar más la situación: el bucle infernal que conduce a la percepción de que falta transparencia y honestidad, porque la información de precios resulta siempre obsoleta. La situación real era mala, sí, pero los mercados la estaban agravando desproporcionadamente, todo se volvía procíclico y a gran velocidad. 




			En la discusión no entraban temas como la reforma laboral, la negociación colectiva, la fiscalidad, el control de déficit, la deuda de Ayuntamientos y Comunidades Autónomas o del Estado, el compromiso fiscal o la reforma constitucional para incorporar el compromiso de déficit estructural cero. Todo era más demoledor y simple: la percepción del mercado era que la cifra necesaria para sanear el sistema financiero español era tan descomunal que ni una intervención en toda regla podía tener sentido, si con ello se arrastraba al euro a una zona también de desconfianza. Unos meses más tarde, con las decisiones de rescate tomadas, hablaba de este tema con Martin Wolf en la reunión del FMI de Tokio. No estaba nada claro que el euro pudiera continuar en el futuro, pero, salvado el «caso español», las probabilidades mejoraban. Uno de los dos era más positivo que el otro al respecto. 




			La situación estaba clara. Ruptura de la confianza, mercados cortoplacistas y a la baja, crisis de liquidez, impago y final del euro con un detonante: España. Y ello a pesar de contar todavía con un sector empresarial privado básicamente sano, salvo el inmobiliario, una parte del sistema financiero sana y bien reestructurada en los noventa, los bancos, que habían aguantado bien la crisis y que no necesitaban ayuda, y un sistema institucional público y privado viable. ¿Qué iba a ser más caro? ¿Una intervención inmediata, anticipatoria, para la que quedaban días, o una explosión final a meses vista con graves consecuencias sociales? 




			Si el sistema financiero, con la reestructuración de las cajas de ahorro y la capitalización general de bancos y cajas, podía ser viable, merecía la pena arriesgar una inyección de fondos europea. Había munición suficiente en Europa para ello si la cifra era la que defendíamos, no si nos íbamos al peor escenario. Pero, como decimos, era una cuestión de días evitar el colapso y, además, una decisión sin margen de error. Si el diagnóstico era erróneo y la cifra insuficiente, no habría rectificación posible. 




			 




			
Decisiones cruciales a contrarreloj.  




			
Recuperar la confianza y recapitalizar sin estigma 




			 




			Inmediatamente después de la reunión en Washington, un lunes de junio, tuve una llamada en São Paulo, donde me encontraba trabajando, por la que se me invitaba a una reunión el día siguiente con la canciller alemana, Angela Merkel, en Berlín. Por lo visto, el debate en Bilderberg sobre la situación de la economía española, y de nuestro sector financiero en particular, le había llegado e interesado. Era el momento de tomar decisiones y la canciller quería contrastar algunos hechos y debatir ideas. 




			Consulté la convocatoria con el ministro de Economía, Luis de Guindos, y con la vicepresidenta Sáenz de Santamaría, quien me indicó que llamara al presidente del gobierno, Mariano Rajoy. Lo hice, e inmediatamente centró el problema: si se acuerda capitalizar el sistema financiero, puede evitarse el rescate total que no interesa. Además, para ese rescate total podría ocurrir que no hubiera ni fondos ni capacidad política europea; no era un escenario final aceptable. 




			En aquellos días, algunos colegas británicos apuntaban contra el euro; recordaban los fallos estructurales de la construcción del mismo. Los mercados en Londres estaban más convencidos de la debacle que de la solución de recapitalización. Pero, por las conversaciones que había tenido en Washington y por lo que otras personas me habían transmitido, parece que fueron los estadounidenses los que más interés tenían en buscar una solución y más confianza tenían en Europa y en la economía española. También, en ese momento, los más resistentes a aceptar la tan citada debacle si no se actuaba: ya habían pasado la suya y habían «salido». Algo de esto me confirmó Rajoy. 




			Seguí, por tanto, la indicación del presidente de asistir a la reunión que proponía Merkel. Eso sí, solicité conocer a fondo la posición del gobierno. Hablé con el equipo en Moncloa confirmando la existencia de diferencias sustanciales. El argumento que mantenía mi interlocutor, por otra parte bien fundamentado, era que aceptar una ayuda de fondos europeos para capitalizar el sistema con condiciones de acompañamiento era una «bajada de pantalones» y más después de las recientes y duras decisiones de corrección estructurales que ya se habían puesto en marcha pero que todavía, por cuestión de tiempo, no habían dado frutos. También, y este me pareció mejor fundamentado, que la asistencia financiera podía desatar más desconfianza y afectar o, peor, impedir las siguientes emisiones de deuda, lo que hubiera precipitado el final. Argumenté que ese era un problema pero no el principal. 




			Desde mi punto de vista, el dato relevante era que si bien se podía entender que aceptar un rescate parcial equivalía también a una renuncia parcial de soberanía, más relevante era que nuestros socios en la UE habían tomado decisiones fuertes de recapitalización y reestructuración a partir de 2008 y España no: por lo tanto, el problema no era una cuestión de gobiernos, sino de Estados, más aún, de la UE. ¡Afortunadamente!, pensé para mis adentros. Aporté el argumento adicional del desfase temporal de la crisis, que podía explicar la inacción española en 2008, a la vez que amortiguar la sospecha de falta de transparencia y, por ende, de engaño permanente. Esta sensación de «trampa» era muy peligrosa. No se iba a perdonar. Insistí en la urgencia de actuar porque los tiempos del mercado no son necesariamente los políticos, los primeros se habían acabado; los segundos no lo sabía, pero, probablemente, también. Íbamos tarde. 




			Había que fijar una cifra de rescate que fuera lo suficientemente alta para convencer a todos de que era suficiente. La decisión no podía prolongarse más allá de una semana y el cuánto debía situarse entre lo que mantenía el gobierno español y lo que se sostenía en esos días por servicios de estudios públicos y privados, banca de inversión y gobiernos. Casi un imposible porque mi interlocutor mantenía con firmeza su posición. Sin ceder, defendí que había que comprar la solución del rescate del sistema financiero, evidentemente con condiciones de acompañamiento y, además, fijar una cifra que en aquel momento respondiera a la percepción que tenía el mercado de cuánto se necesitaba. Esta no coincidía con lo que realmente tocaba, pero era irrelevante. Rota la confianza, la solución iba a ser difícil y cara, y la «multa», «la sanción» por haberla roto era aceptar un importe extraabundante. Todo lo demás, razoné, era argumentable hasta la náusea, pero inútil. Había que actuar y rápido. 




			Volví a hablar con el presidente Rajoy, a quien insistí sobre la necesidad de tener una posición definida previa a la entrevista con Merkel. Vi que lo tenía claro. No costó compartir la argumentación que he explicado. Podía usarse el Frob como cortafuegos de forma que se pudiera evitar una contaminación directa del Tesoro español y cargar más déficit. Además, había que plantearlo como una petición española y no como una imposición europea. La petición tenía una justificación: España había tomado duras medidas en estos meses, lo que nos acreditaba para usar fondos europeos, aunque todavía no se vieran los resultados por lo reciente de las medidas. Merkel debía validar personalmente la propuesta porque la confianza estaba en juego. Nuestros socios europeos debían aprobar y comprometer una cifra razonable antes de la crisis final griega. 




			No aceptar el envite hubiera sido meterse en un cul-de-sac. Resistir hubiera sido una pésima gestión y, en mi opinión, desembocar en la vergüenza, segura, de pasar a la historia como los protagonistas de la caída del euro por no solicitar una asistencia a tiempo de nuestros socios con la que capitalizar el sistema financiero. El «orgullo español», como luego veremos e intuía la canciller alemana, y que podía estar detrás de la resistencia a capitalizar, era en aquellos momentos una temeridad en la que, afortunadamente, no incurrió el presidente Rajoy, sino todo lo contrario. 




			El calendario era implacable. Las citas estaban fijadas: el 14 de junio tocaba Grecia y el 22 de ese mismo mes reunión de líderes europeos. Mariano Rajoy tenía muy claro cuando hablamos del problema el calendario, los riesgos y la decisión. Le pedí una nota escrita para la cita de Berlín del día siguiente con la finalidad de estar seguro de seguir las pautas marcadas que, parecía, eran las oportunas, y así lo hizo. Hubiera sido difícil mantener una posición diferente, no compartida, pero hubo tiempo para construirla. 




			Se pueden resumir esas instrucciones en tres aspectos sustanciales. En primer lugar, había que ser rápidos y seguros en los mensajes. La incertidumbre de las elecciones griegas del 17 de junio y la quiebra de confianza de los mercados financieros exigían una actuación inmediata. Había que evitar que el contagio del sistema financiero afectase a la deuda soberana. En segundo lugar, España había iniciado en solitario un proceso de valoración de activos bancarios, único en Europa por su transparencia, y pionero de futuros ejercicios de stress test que más tarde se aplicarían a todos los países. El 8 de junio, el directorio ejecutivo tenía que discutir el resultado y la evaluación de una cifra de recapitalización que debía hacerse pública en la tercera semana de junio. Grecia y la cifra comprimían el tiempo con una fuerza brutal. Por último, el procedimiento para capitalizar debería pasar por el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF) como puente de urgencia para el definitivo Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM), que no estaba previsto que empezara a funcionar antes de julio. La sopa de siglas obedecía a condicionantes de actuación del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF), mecanismo lento y susceptible de obstrucción política. Era un mecanismo inadecuado para la emergencia en la que estábamos, pues exigía unanimidad y, en muchos casos, la aprobación adicional parlamentaria en algunos Estados, un tiempo del que no disponíamos. Otra vez surgían los leves andamiajes del euro en mecanismos institucionales poco sólidos. 




			El problema estaba claro, la solución, con riesgos aceptables, también. Sin embargo, una vez más, se comprobó cómo la UE, que había anticipado resultados con una moneda común, que no única, y que era un acicate para la construcción de una unión bancaria y, en el futuro, fiscal y también política, arrastraba serios fallos de funcionamiento institucional como ahora se ponía de manifiesto. La maquinaria que había que utilizar no estaba a punto y la existente no era la mejor. La voluntad política y la presión de los mercados que exigían una solución fueron los elementos que favorecieron una buena y rápida ejecución, no los mecanismos europeos de soporte al euro. 




			En cualquier caso, como se ha comentado, la situación fue un buen ejemplo de cómo el euro y las reglas para su funcionamiento como «pseudo o cuasi patrón oro» nos conducía por un proceso de decisión más racional y estructural que la manida y siempre fallida, en el medio plazo, devaluación o la gran inflación, tentación permanente para arreglar un problema como el creado. 




			Pero había que plantear el lógico do ut des: ¿cabía obtener los fondos sin condicionalidad macroeconómica y por tanto evitar «el rescate»? Se trataba de fijar una condicionalidad financiera que fuera el resultado del primer stress test ya aceptado y en marcha, junto con una utilización natural del ESM, también en construcción. El vehículo para canalizar y gestionar los fondos debería ser el Frob, sin garantía directa del Tesoro. Había que convencer de que se trataba de poner en marcha un mecanismo de la UE, coherente con la construcción de una unión bancaria, necesaria (la prueba del nueve era la situación en la que estábamos) para el correcto funcionamiento del euro. No debía ser un mecanismo de ayuda entre Estados, sino una actuación comunitaria europea. 




			Finalmente, era necesario contar con el sello definitivo que validara la operación: una declaración formal de nuestros socios restableciendo la confianza, ya que, en esencia, a lo que se había llegado era a una pérdida de la misma y, derivado de esta, a un episodio de iliquidez casi inmediato y sin retorno para la economía española, pública y privada, pero también para el euro. El posible colapso del euro. 




			 




			
La entrevista. El problema era europeo, no español. Bola de partido 




			 




			Entre la llamada del gabinete de la canciller Merkel el lunes en São Paulo y la cita del día siguiente a las 12.30 en Berlín, preparé la entrevista con dos llamadas adicionales: Luis Sánchez Merlos y Alain Minc. Se trataba de asegurar un correcto enfoque en cuanto a formas, actitud y conocimiento de la «contraparte». Por supuesto, también se trabajó el esquema del que pensaba debía moverme poco y que tenía que encajar con el planteamiento del presidente Rajoy. 




			El esquema tenía que sostenerse en lo que llamamos una equity story, que debía ser el hilo conductor de los diferentes temas que tratar. El problema de fondo era la ruptura de la confianza. Por tanto, la historia que había que desarrollar tenía como objetivo recuperarla. Para hacerlo, nada mejor que dejar claro un buen conocimiento de los errores cometidos y las medidas de corrección más convenientes. Así se hizo en Bilderberg y funcionó. También que no había fraude y, por tanto, no debía haber ni sanción ni estigma. 




			En 2008, España registraba un crecimiento positivo, pero había desaprovechado la gran oportunidad de capitalizar el sistema financiero al mismo tiempo que sí se hacía en otros países europeos y en Estados Unidos. También se pasó la oportunidad de hacer un «banco malo». Por otra parte, en 2010 se había cometido el error de no aceptar las consecuencias de un estallido violento de la burbuja inmobiliaria y las exigencias de toma de decisiones estructurales que ello comportaba, porque los famosos green shots o «brotes verdes» evitarían las citadas decisiones, poco convenientes políticamente. En España, el gobierno actuó como si lo peor hubiera pasado. Como si hubiera salvado el ciclo de la burbuja. 




			En aquellos meses de 2010 y 2011, muchos se dejaron llevar por un conveniente optimismo debido a ciertos síntomas de alivio en el cuadro macroglobal. Sin embargo, para otros este alivio era frágil y convenía ser muy cautos. De la experiencia sabemos que la mejor gestión se hace desde un escenario de riesgo. Por eso, a pesar de la casi unanimidad sobre la inmediata recuperación, me planteé una duda razonable acerca de mi opinión sobre un cercano double dip y el inevitable colapso definitivo inmobiliario. 




			Con ocasión de un viaje de trabajo, solicité verme en Hong Kong con alguien a quien siempre había seguido de cerca en sus opiniones, Stephen Roach —economista principal de Morgan Stanley—, y que obtuve gracias a los buenos oficios de mi buen y admirado amigo David Li, presidente de Bank of East Asia. Después de un almuerzo largo, a la china, y un muy intenso debate posterior, nada fácil, volví más firme en el diagnóstico de una burbuja por estallar y la caída de valor secuencial y sin respiro del valor inmobiliario, la consiguiente destrucción de provisiones, reservas y capital del sistema, la inevitable pérdida de confianza y la necesidad de ayuda externa para continuar hacia delante. 85/15 me dijo a favor de este escenario tan poco agradable. Otras instituciones se apuntaron a los «brotes verdes», lo que impidió tomar medidas correctoras con la anticipación exigible. Hoy ya no existen más que como un recuerdo de mala gestión. 




			No obstante, y pese a lo anterior, convenía defender algún punto a nuestro favor en esa equity story. En España no había otros activos subprime que los del sector inmobiliario. El sistema no invirtió en bonos basura americanos porque con los nuestros había más que suficiente. Tampoco en derivados. No se hizo en su momento el banco malo porque el sistema de provisiones ordinario y la singularidad española de la «provisión genérica» permitieron cubrir las primeras embestidas de la crisis. Cuántas veces he pensado si esta famosa provisión ad cautelam y tan única en nuestro sistema no acabó siendo un factor negativo por inducir al sistema a un exceso de confianza que, de no existir, quizás sí hubiera facilitado la creación de un banco malo de inmediato. Las nuevas normas de valoración de activos de la IFRS van en sentido parecido. Creo que en la dirección adecuada: anticipar pérdidas esperadas por más que tenga algunos inconvenientes. 




			En cualquier caso, la línea argumental era dejar claro que los errores cometidos se reconocían y que eran más de gestión, desacertada pero explicable, que de fraude o apropiación indebida de fondos externos por parte de la economía española. El dinero estaba ahí, no se había evaporado en fraudes o consumo inútil, sino en una imprudente gestión inmobiliaria, seguida de unos precios en caída libre que es cierto que todo lo destruían, pero que también algún día se recuperarían en beneficio de nuevos inversores, más oportunos y confiados en nuestra economía que los que ahora vendían precipitadamente a cualquier precio. 




			Por estas razones, y otras en la misma línea de inexistencia de fraude pero sí de erróneo diagnóstico de los problemas, se había llegado a una visión de la crisis como algo coyuntural, lo que provocó un fulminante recorrido al alza del déficit público desde un punto de partida de ligero superávit del 2 por ciento en 2007, a un déficit del 10 por ciento en 2012; lo que infló la deuda de un 35 a un 70 por ciento del PIB en aquel momento. Hoy es del ciento por ciento. Un camino de autodestrucción en cantidad y calidad que obligaría a un sacrificio tremendo para la sociedad española y que se proyectaría, y aún lo hace, como una pesada losa para las futuras generaciones. 




			El fracaso de los «brotes verdes» y la llegada del double dip produjeron una caída del valor de los activos brusca y persistente, de manera que todas las medidas de saneamiento de activos llegaban tarde y una vez aplicadas eran insuficientes. El tiempo, implacable, atrapaba sin remedio, pero el argumento era, otra vez, que no había engaño. Las presentaciones de resultados de la banca respondían a la realidad. Otra cosa es que el deterioro era un proceso continuo que hacía las provisiones y saneamientos insuficientes. Siempre se llegaba tarde. Mirando al futuro, lo importante era que el dinero se había invertido en el país, principalmente en infraestructuras, lo que sería una inversión rentable de futuro. El sistema estaba al día en pagos, la morosidad cubierta por provisiones y capital, pero, eso sí, con los fondos propios exhaustos y las provisiones insuficientes para aguantar nuevas caídas de valor. Se necesitaba el capital que ya no teníamos para recuperar la confianza. Solo una intervención enérgica y extraabundante podía parar la inevitable crisis de liquidez. A favor, las medidas estructurales emprendidas permitían pensar que se iba a invertir en un sistema financiero que recapitalizar, pero en un entorno de reestructuración con capacidad de normalización y, en consecuencia, capaz de honrar la obligada devolución. ¡Qué difícil! 




			Hubo que insistir mucho en que el problema estaba solo en una parte del sistema financiero, las cajas mal gestionadas que luego se reestructurarían hasta su desaparición, pero que la parte más importante, los grandes bancos españoles, estaba a salvo gracias a una buena gestión de la crisis, lo que les permitía continuar con normalidad sin ningún tipo de ayudas públicas. 




			El futuro no espera. Como decíamos, hasta diciembre el sistema había dotado 112.000 millones de provisiones para una cartera promotor de 340.000 millones. Hasta mayo se habían dotado 87.000 millones más hasta alcanzar 200.000 millones para responder a los 340.000 mencionados y faltaban 120.000 que el mercado consideraba también fallidos. Todo valía cero. A esto se añadía una cartera de 650.000 millones de hipotecas de particulares «vivas» y a las que se auguraba una caída en picado por el funcionamiento inevitable del «bucle infernal» con el que hemos empezado esta historia. Pesaba como una losa la estratosférica cifra de 1,7 billones de euros de deuda total privada en el sistema y que en la actualidad seguimos, con acierto, reduciendo. Las proyecciones de pérdidas y subsiguientes previsiones futuras eran estratosféricas. 




			Con la confianza rota, los mercados no creían en la cifra oficiosa de unas necesidades adicionales de 50.000 millones de capital, que luego resultaría ser la real. Un acierto del Banco de España, que volvía a atinar en el diagnóstico frente a las valoraciones de analistas internacionales que publicaban por aquellas fechas cifras que iban de un mínimo de 100.000 a un máximo de 260.000 millones adicionales. Esta última suponía, en caso de ser cierta, una intervención en toda regla y probablemente el principio del fin del euro por lo inasumible de la misma. Una cifra no restablecía la confianza, y la otra era imposible y, además, arrastraba al colapso la deuda soberana. 




			Los mercados, guiados por opiniones de analistas, inversores y también por la «alta política», no podían esperar más. Las medidas estructurales necesitan tiempo para aportar resultados y ya no lo había. O se invertía en la idea de que en el futuro estas llegarían y en que la cifra correcta era 50.000 millones de euros, o el colapso estaba asegurado si se decidía en clave de «agujero máximo». 




			Había que aprobar una cifra que restableciera la confianza y para trabajarla había que empezar dando un buen diagnóstico del punto de partida: reconocimiento de errores cometidos y acierto de las medidas adoptadas. La percepción de la realidad no bajaba de 100.000 millones además de exigir el pleno apoyo institucional de los miembros de la UE y también del personal de la canciller Merkel. Además y por la urgencia planteada, habría que anticipar la cifra mediante un mecanismo europeo provisional, hacerse a petición del gobierno español, pero sin condicionalidad macro —los deberes más importantes estaban hechos— y, por supuesto, sin estigma. El objetivo era separar el riesgo soberano de una necesidad singular, única, de recapitalización de parte del sistema financiero con fondos europeos. 




			La entrevista con Merkel se desarrolló en una luminosa sala de reuniones anexa a su despacho en Berlín. Luz directa en sus ojos, más transparentes de lo que pensaba. Mirada directa pero afable. Agradeció la entrevista, introduje el tema y pidió una explicación del sistema financiero español. Lo hice siguiendo el guion que hemos comentado. Quedó claro desde el primer momento que la gran pregunta que se hacía era la del mercado: ¿son 50.000 como dice el gobierno español o hasta 260.000 como opinan otros? 




			Se interesó mucho por la génesis de la crisis, dónde estábamos ahora, dónde estaba el capital invertido y los créditos concedidos, dinero público y privado. La conversación fue sin aliento, tensa, con algún «no» contundente por mi parte que no dejó de sorprenderle, e incluso, creo, divertirle, y alguna afirmación tajante por su parte que me puso en la pista de su voluntad real de decidir «a favor del reo». Me dijo que España empezaba a ir en la dirección correcta. Citó varias decisiones, pero puso énfasis en las primeras medidas de control del déficit estructural y la propuesta de reforma del sistema de pensiones. Quería ayudar pero intuía que no lo haría si no estaba convencida de que las necesidades eran de 50.000 millones. También de que Rajoy aceptaría el umbral mínimo de «hasta 100.000», que es el suelo que planteaba el mercado más sensato. Tenía claro el problema: no había lugar para el error. Era una bola de partido y no habría segunda vuelta. No podía equivocarse. Entendí bien su gran responsabilidad: es el momento. 




			El viernes de esa semana, 8 de junio de 2012, era el timing final. Lo vi claro cuando le dije que, en mi opinión, el deadline había sido el lunes pasado, íbamos tarde... Sacó el viernes siguiente como quien saca un rey en una partida de mus. Su liderazgo le obligaba a decidir, pero qué difícil hacerlo sobre los problemas de otro país y sobre la hipótesis de trabajo menos compartida. 




			Había coincidencia, por tanto, en el timing (el viernes se acababa). También en la forma de anuncio del pleno apoyo europeo a una petición española, pero no tanto en el que yo pensaba que también era necesario: el de su apoyo personal. Me parecía que restablecer la confianza exigía personalizar en el líder más carismático el apoyo a la solución. También en el para quién. Para todos. Recordé que Estados Unidos capitalizó todos los bancos, incluso a los que no lo necesitaban porque era una cuestión de confianza para evitar estigmas innecesarios. No habría estigma en España por capitalizarse, pero no se deberían cometer errores por parte del Frob o se iba a cerrar el grifo. No se cometieron. También estaba claro el vehículo a través del cual se haría la capitalización. Sería el EFFS y no el ESM porque no había tiempo para florituras. Pero había un punto de ruptura, la garantía del Tesoro. Por más euro y UE que tuviéramos, los mecanismos comunitarios no estaban preparados y los países miembros y las oposiciones políticas en los parlamentos, especialmente el alemán, tampoco estaban preparados para aceptar una mutualización de riesgos como aquella. Tocaba decidir a los Estados y estos iban a querer garantías. No había mecanismo comunitario ensayado para un problema de esta envergadura, y el Eurogrupo iba a exigir condicionalidad: consolidación fiscal y reformas estructurales. El FMI supervisaría... 




			El deadlock estaba en que España proponía como solicitante al Frob sin más garantías, pero el Parlamento alemán debatía en aquel momento los condicionantes para que las ayudas ESM y de otro tipo pudieran ser directas a los beneficiarios. Imposible, no había manera de asegurar los dos tercios de la mayoría exigida para ello y, por tanto, la coalición no lo iba a aprobar. Así me lo explicó. Si tenía que haber dinero, este sería para los tesoros directamente. Quedaba claro que la unión bancaria, en construcción, chocaba en esos momentos con un problema, todavía vigente hoy, por el abanico tan amplio de perfiles de riesgos que existe entre los países de la UE y que condiciona, si no hace imposible, la intervención directa. Con ello se impide solucionar el problema que supone el que los parlamentos nacionales no se atreven a pedir autorización a sus contribuyentes para socorrer a otros países. Esta experiencia vino a demostrar que la unión bancaria, de todo punto necesaria para avanzar hacia la unión fiscal y, finalmente, a la unión política es casi imposible si no se establece una base realista de mutualización de riesgos. Para ello, el Brexit ha sido un buen paso en esta dirección, pero insuficiente. Hacen falta más exits y, como contempla el Tratado de Lisboa, tres o cuatro velocidades diferentes. Teníamos el euro y no un mecanismo europeo suficiente para intervenir con 100.000 millones en su salvación. 




			En la conversación se dibujó que se aceptase al Frob como canal, posición española, pero con la garantía del Tesoro, lo que facilitaría que no hubiera condicionalidad macroeconómica. El dinero se pediría y canalizaría por el organismo creado por España para capitalizar una parte del sistema financiero español. No se trataba de un rescate derivado de un problema de iliquidez final del sistema, que sí podía ponerse de manifiesto muy rápidamente en un episodio próximo de renovación o nueva emisión de deuda soberana, sino un sistema de ayuda para capitalizar algunas entidades financieras. 




			La difícil decisión de Merkel en aquel momento estaba clara. Si se fiaba del equity story español que comentamos: reconocimiento de errores, no había habido fraude y que con 50.000 millones de euros se arreglaba el problema, compraba la propuesta. Si la visión desorbitada de los mercados era cierta, no debía hacerlo y se abría otro capítulo, muy diferente. Para lo primero se necesitaba una afirmación de voluntad, lo que la comprometía personalmente en una operación sin margen de error y apretada en tiempos. Demostró coraje. 




			El broche a una reunión algo tensa y que duró casi el doble de los cuarenta y cinco minutos que pidió al comienzo de la misma fue al final. Merkel comentó con amabilidad que entendía lo difícil que era para el presidente Rajoy doblegar su «orgullo español», que ella pensaba que influía en la posición gubernamental de «50.000 y solo a través del Frob». Fue entonces cuando le expliqué que España es un país de aluvión, afortunadamente muy rico en diversidad. En su momento, los primeros que «nos enriquecieron» fueron las tribus bárbaras del Norte, germánicas, que llegaron a España en sucesivas oleadas, en la Baja Edad Media, godos, visigodos y ostrogodos, alanos, vándalos, suevos, etcétera. ¡Pero también celtas de marcada personalidad y difícil trazabilidad! Merkel no entendía nada, pero su jefe de gabinete, Müller, se lo confirmó en una breve clase de historia. Se rio mucho de sí misma y su visión no muy acertada de usar el estereotipo del «orgullo español» para entender la posición de Rajoy... La vi marchar preocupada por el obstáculo casi insalvable que suponía la exigencia de la garantía del Tesoro, pero me pidió que continuara con su gabinete tratando el problema. Se resolvió con el bien hacer de todas las partes involucradas, Estados Unidos incluidos: Obama no se puso de perfil. 




			El sábado de esa misma semana, el Eurogrupo anunció por la tarde la decisión final. La cifra se fijaba en 100.000 millones para capitalizar el sistema financiero español, sin condicionalidad macroeconómica, pero sí supervisión y seguimiento y con la garantía del Tesoro y sin ningún estigma. Se había encontrado un buen principio de solución a la explosión de una gigantesca burbuja inmobiliaria que, como es sabido, exigió muchos dolorosos sacrificios a la sociedad española y que todavía está en fase de corrección, para lo cual quedan años y muchas decisiones de fondo. Se había salvado in extremis la caída de un país, España, sistémico para Europa y, por añadidura, para el euro. 




			Fue una ocasión excelente para comprobar sobre el terreno el funcionamiento del efecto de la profecía autocumplida, la principal contribución al campo de la psicología económica de Robert K. Merton, que viene a decir que si se da un argumento como cierto, aunque inicialmente sea falso, puede variar el comportamiento de los agentes de manera que, finalmente, se cumpla el escenario inicialmente planeado. Casi llegamos a ello, menos mal que la conversación empezó con el argumento clave del reconocimiento de los errores cometidos en la gestión de la crisis y en la inexistencia de fraude. Fue clave. 




			Este tipo de dinámicas funcionan tremendamente bien en sentido negativo. Los hechos se complican cuando ciertas afirmaciones se hacen en clave positiva pero el mercado las interpreta en sentido negativo, por aquello (por otro lado tan cierto) de «dime de qué presumes y te diré de qué careces». Otro caso típico fueron los famosos «brotes verdes». Aun siendo ciertos en parte, al final del día la desconfianza en la economía española llegó a ser aún mayor que antes de la declaración de recuperación por los desafortunados portavoces de la buena nueva. En Estados Unidos, Dick Fuld, poderoso presidente y consejero delegado de Lehman Brothers, realizaba aireadas declaraciones sobre la fortaleza de Lehman para que acto seguido las acciones se desplomaran a peso. Lo mismo le pasó a Alan Schwartz, último consejero delegado de Bear Stearns, cuando, en marzo de 2008, en unas manifestaciones a la CNBC declaraba que «no veía ningún signo de presión sobre la liquidez de la entidad». Tan solo dos días después, Bear Stearns tenía que presentar concurso debido a que todas sus líneas de crédito con el resto de las grandes entidades de Wall Street se habían secado de la noche a la mañana. Algunos dirán que por la boca muere el pez. 




			Sea como fuere, las pruebas de esfuerzo (stress test) requeridas por la EBA (European Banking Authority) y que se estrenaban en España como primer caso práctico, buscaron reforzar la confianza en el conjunto del sistema mediante un ejercicio objetivo de información complementario al del «mercado», único hasta entonces, a la vez que servir de base a los supervisores y reguladores para tomar decisiones en consecuencia. Se ha avanzado mucho y en España se ha hecho bien. Fueron algo menos de 50.000 como decía el Banco de España y no 260.000 como se decía en el extremo del mercado. Pero la situación de algunos bancos alemanes e italianos en la actualidad permite tener dudas parecidas sobre el proceso en otros países. El sistema de regulación y supervisión debe perfeccionarse mucho si quiere servir para fortalecer la confianza, y los mecanismos institucionales europeos deben establecerse cuanto antes si no se quiere dejar el euro en el alero de las decisiones contingentes. 




			Veamos a continuación cómo y por qué, en nuestra opinión, se llega a situaciones como la descrita. 




			 




			
Síntesis del hilo conductor del libro 




			 




			El ejercicio que ha supuesto escribir este libro ha exigido trabajar con diferentes ideas, opiniones y modelos. Estos elementos transversales utilizados para soportar argumentos y mantener una línea coherente se han ordenado de manera casi espontánea en forma de cuadro sinóptico. Ha sido una herramienta de «uso interno» que, por haber resultado útil, merece ser compartida y que esperamos que ayude a la lectura como, en su momento, lo hizo con el proceso de escritura. 




			




			TABLA P.1 Ideas, opiniones y modelos 


			

			 


			

			

			

				

				

						Foco principal de la política económica 

						Políticas de demanda (estímulos) 

						Políticas de oferta (reformas) 

				


				

						Tipo de crecimiento

						Inﬂacionario

						No inﬂacionario

				


				

						Sesgo en el crecimiento económico y en la actividad empresarial

						Corto plazo

						Largo plazo

				


				

						Apoyo en la demanda agregada (PIB) (I)

						Gasto (Keynes)

						Ahorro (Hayek)

				


				

						Apoyo en la demanda agregada (PIB) (II)

						Consumo (preferencia temporal alta)

						Inversión (preferencia temporal baja)

				


				

						Paradigma monetario 

						Dinero fiat (reserva fraccionada) sin respaldo ahorro real

						Patrón oro o similar (limitación oferta monetaria)

				


				

						Consecuencia paradigma monetario

						Easy money (politización de la oferta monetaria)

						Sound money (desnacionalización del dinero)

				


				

						Sesgo financiero

						Deuda 

						Capital

				


				

						Enfoque político y resolución de problemas sociales y económicos

						Centralizado/top-down

						Descentralizado/bottom-up

				


				

						Método de ciencias sociales (I)

						Empirismo (positivismo/historicismo)

						Ciencia (negativa)

				


				

						Método de ciencias sociales (II)

						Racionalismo neoclásico (Homo economicus)

						Praxeología (acción humana)

				


				

						Símil económico

						Mecánico (sistema simple manipulable)

						Orgánico (sistema complejo no predecible)

				


				

						Arquetipo financiero

						Consumidor (búsqueda beneficio c/p)

						Inversor (búsqueda valor l/p)

				


				

						Sistema bancario ideal

						Banca apalancada

						Banca capitalizada

				


				

						Sesgo normativo (Hayek)a

						Legislación (normativo)

						Derecho (instituciones y principios generales del derecho)

				


				

						Desarrollo normativo

						Códigos (normas)

						Common law (jurisprudencia)

				


				

						Sistema contable

						Procíclico/valor de mercado (intervención del regulador)

						Acíclico/principios tradicionales/ (normas consuetudinarias)

				


				

						Tipo de modelo social

						Sociedad cerrada/autarquía (tribu)

						Sociedad abierta/comercio (globalización)

				


				

						Tipo de gobierno

						Regulada/legislada

						Institucional, valores

				


				

						Sistema de valores

						«Católicos» (riqueza como pecado)

						«Calvinistas» (riqueza como gracia de Dios)

				


				

						Orden social

						Planificado/dirigido

						Orden espontáneo

				


				

						Énfasis capitalista

						Competencia

						Cooperación

				


				

						Salarios

						Iguales. Pérdida de participación en la renta nacional

						Recuperación de su cuota parte en la distribución de renta

				


				

						Modelo filosófico

						Platón/Descartes

						Séneca/Montaigne

				


				

						Referente político

						Revolución francesa (máximo poder del Estado)

						Revolución americana (poder limitado)

				


				

						Aproximación a las reformas

						Política rupturista (política de grandes titulares)

						Política incremental (política de letra pequeña)

				


				

						* Enfoque filosófico de la libertad (Berlin)b

						Libertad positiva

						Libertad negativa

				


				

						* Tipo de élites (Acemoglu)c

						Extractivas (sociedad cerrada)

						Inclusivas (sociedad abierta)

				


				

						* Bisectriz análisis Talebd

						Frágil

						Antifrágil

				


				

						* Bisectriz análisis Easterlye (ayuda al desarrollo)

						«Planificadores»

						«Buscadores»

				


				

						* Aproximación a la política (Lapuente)f

						«Chamanes» (política no fiscalizable)

						«Exploradores» (política fiscalizable)
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			Introducción 




			 




			
Recuperar la confianza, volver a crecer 




			 




			
Fin de ciclo: cambios para empezar uno mejor.  




			
Rumbo de colisión. Hay que recuperar los salarios 




			 




			El rumbo de los asuntos económicos y monetarios resulta insostenible a largo plazo porque pone en riesgo el mantenimiento del bienestar y la prosperidad conseguidos hasta hoy. Es un rumbo de colisión. Las heridas causadas por la crisis financiera y la posterior crisis institucional, cuyo principal síntoma ha sido la generalizada quiebra de valores en el conjunto del sistema, aún están abiertas o han cicatrizado mal como consecuencia de malas políticas y errores que hemos ido acumulando desde entonces. Desde el estallido de la gran crisis financiera de 2008 se han escrito incontables libros acerca de los orígenes de la misma, pero, de un tiempo a esta parte, este género se ha ido completando con otros que plantean alternativas para enderezar la situación. 




			El escenario es difícil, complicado, arduo, peliagudo. A los fenómenos más superficiales relacionados con la crisis bancaria —Wall Street y el contagio casi instantáneo al resto de los mercados—, se suman y se superponen diferentes crisis a la vez, con dinámicas aviesas que se retroalimentan, y que, además, se proyectan en una histéresis de difícil corrección. 




			En materia de política económica se han cometido errores tanto en los años previos a la crisis como una vez pasada esta. En un caso y otro, las decisiones han estado ancladas en ideas mal utilizadas que se han visto superadas por la tozuda realidad, pero que, sin embargo, mantienen su vigencia entre los principales decision makers. Tanto la crisis como su impertinente continuidad son incomprensibles sin el correcto entendimiento de los excesos de intervenciones estatales en la economía, antes y después, que además siguen sin poner el foco de atención en el desarrollo de una política económica verdaderamente sólida, a largo plazo, que sirva para corregir las disfuncionalidades inherentes al propio sistema, y para favorecer un patrón de crecimiento más racional. Lo anterior ha contribuido a debilitar la situación política, social e institucional en los países más desarrollados. 




			El mar de fondo tanto de la gran crisis financiera que estalla en 2008 como de su posterior salida, airosa pero en falso, refleja la profunda incomprensión a la vez que un muy interesante debate de los efectos que tiene la política monetaria sobre los bancos privados y la economía real en su conjunto, así como el progresivo agotamiento de la política fiscal. Es una regla universal que la manipulación de la política monetaria —desde el envilecimiento físico de la moneda hasta las políticas del quantitative easing, pasando por otras maneras de reducir el valor dinero— tiene un efecto distorsionador en la sociedad, pues arbitrariamente se acaba premiando al endeudado y rentista y, paralelamente, castigando al ahorrador y al trabajador. Hemos ido sustituyendo la mano invisible del comerciante y el emprendedor —mercado— por la mano visible del académico y del político que usa la planificación monetaria de bancos centrales como instrumento principal y cuasi único. 




			La reacción ante la debacle financiera se ha centrado en activar políticas de gasto y de expansión monetaria al mismo tiempo que el mundo ha ido observando la desaceleración paulatina del crecimiento y el estancamiento progresivo y dramático del ascensor social.5 Son muchos los factores que explican este estancamiento económico, resultado fundamentalmente de un proceso de envilecimiento institucional y del creciente binomio de inflación y deuda. Inflación que ha ido pasando por todo tipo de activos, como una patata caliente, alimentada por las políticas de dinero fácil, y que acabará dañando al propio balance de los bancos centrales. Pensemos en el impacto que tendría una subida de tipos de interés en el valor de la cartera de bonos soberanos o privados, acumulados durante la etapa del quantitative easing. Podrían quebrar, y con ella, todo el sector público. 




			Hemos rebasado hace tiempo el umbral de deuda con el que es más o menos soportable y posible el crecimiento. La misma dinámica se observa en las economías de los países emergentes. La caída de ventas y muy especialmente del precio de las materias primas ha alimentado un crecimiento endeble y desigual, soportado por el vector de la deuda. Resulta ilustrativo el caso de China. 




			Desde esta perspectiva, la leve recuperación que hemos visto, más intensa en Estados Unidos y más anémica en Europa, respondería más a una salida por ciclo corto, un principio de crecimiento consecuencia de las ganancias de productividad generadas mediante deflación, que a una recuperación estructural de la economía. Efectivamente, las decisiones políticas desde 2008 han ido encaminadas, como luego veremos extensamente, a aliviar los síntomas, pero no a corregir las causas. En clave doméstica, poco o nada se ha hecho en materia de reformas, tampoco a nivel supranacional, para reparar de raíz un comportamiento institucional que favorece el corto plazo y la volatilidad de los mercados financieros en una economía que tiende irremediablemente al endeudamiento. Además, esta recuperación ha contado con vientos cola en los últimos ejercicios. Esto es, un euro relativamente fuerte, tipos de interés cero y un petróleo, además de otras materias primas, históricamente barato. España es uno de los países europeos que más se ha beneficiado de estos vientos de cola. 




			Con todo, la base sobre la que se asienta el crecimiento sigue siendo muy débil. Tenemos pendientes importantes reformas institucionales, el impulso de un cambio de valores y la transformación de los paradigmas e ideas en los que se han basado muchas de las regulaciones y modos de gestión que nos han traído hasta aquí. Como veremos, en los cimientos de la gran crisis de 2008 hay una importante grieta institucional y de ideas, problemas aún no resueltos que ya se presentaron en la crisis puntocom del año 2000. 




			Sin las reformas necesarias en el ámbito público y privado, el crecimiento que hemos estado experimentando será de corto recorrido y frágil. Volver a prosperar pasa por recuperar la confianza, y esto no será posible hasta que políticos y ciudadanos apuesten por políticas sólidas e ideas solventes que permitan cauterizar las disfuncionalidades y desequilibrios que venimos acumulando desde hace muchos años. 




			El problema final se plantea, como veremos en el capítulo de conclusiones, en la pérdida de peso de las rentas del trabajo en la renta nacional. La deuda, pública y privada, actúa como un poderoso agujero negro que detrae la natural participación de los salarios a favor del pago de impuestos, intereses y vencimientos por amortización. Este efecto demoledor condena al grueso de la franja laboral a un futuro mileurista sin expectativas de crecimiento, injusto a la par que causa principal de un crecimiento anémico y malsano, ya que el mismo no se basa en una demanda construida con ahorro e inversión previos: los salarios no dan de sí y se suplantan con más crédito, de muy difícil retorno. 




			 




			
Dos diagnósticos para el estancamiento:  




			
el choque ideológico y las expectativas limitadas 




			 




			Las causas del fiasco bancario y financiero de 2008 y la posterior recesión económica son esencialmente estructurales. Nuestras economías arrastran comportamientos disfuncionales que hunden sus raíces en la mala arquitectura del sistema monetario, que tiende irremediablemente hacia la depresión y que distorsiona constantemente los mercados de crédito. Se ha avanzado poco en propiciar un marco político e institucional más sólido y en reformas de la arquitectura del sistema monetario que apuesten por un comportamiento más responsable de la banca privada y de los Estados. Más bien hemos visto iniciativas en sentido contrario. Los reguladores y las instituciones de supervisión que fallaron en su día han acumulado más responsabilidades. Resulta especialmente ilustrativo el caso de la Reserva Federal, que hoy acumula más poder que antes de la crisis. 




			Un primer punto de discrepancia está en el cuánto y el cómo de las políticas fiscales y monetarias practicadas en estos últimos decenios. El sistema actual, enfocado a excitar la demanda aumentando la base monetaria o cantidad de dinero en circulación a la par que manipular el tipo de interés, es un monopolio controlado por el poder político-académico. Como se ha encargado de demostrar la obstinada realidad, se trata de un modelo quebradizo e inconsistente que conviene cuestionar.6 Mervyn King, histórico gobernador del Banco de Inglaterra, habla del «final de la alquimia» en un libro en el que repasa los principales errores de la gestión monetaria de la crisis.7 




			En suma, el avance en la nacionalización del dinero ha fomentado una espiral de inflación de activos y deuda —hoy situada en niveles históricamente altos, nunca vistos desde el final de la segunda guerra mundial—, que se cierne como una amenaza sobre el crecimiento potencial y la sostenibilidad del Estado del Bienestar, principal pilar de la convivencia. Si queremos superar la frustración que provoca este escenario de expectativas limitadas, y no facturarlo a las siguientes generaciones, es responsabilidad de todos trabajar para favorecer reformas que corrijan las disfuncionalidades y los comportamientos cortoplacistas actuales. 




			Por otra parte, la crisis ha revivido la tensión del debate académico. Al igual que sucediera en la década de 1930, las posiciones se sitúan en dos extremos. En uno, los que defienden la gestión de la demanda, lo que incluye diversas teorías que podemos denominar neo-keynesianas, y en otro, las teorías asociadas a los problemas de oferta (supply side economics). Paradójicamente, muchas de las políticas que proponen los neo-keynesianos no solo no solucionan el problema, sino que acabarán agravándolo inevitablemente al obstaculizar el necesario ajuste. Claro que todos pretendemos lo mismo, lo que sucede es que no todos llegamos a las mismas conclusiones ni por los mismos caminos, de ahí que se mantenga vivo un profundo debate del método sobre el modo en que verificamos las teorías. 




			Ambas corrientes buscan hoy una explicación a lo que el político y economista estadounidense Larry Summers llama estancamiento secular, en contraposición a una caída de carácter cíclico, y que, básicamente, se relaciona con una esperada baja demanda por parte de los consumidores e inversores debido a una falta de confianza que impide el crecimiento futuro.8 Cómo se define si una demanda es «alta o baja» nunca se acaba de explicar, como tampoco las causas últimas de este bajo nivel de confianza. Lo cierto es que la mayor parte de los mecanismos activados en materia fiscal y monetaria tras la crisis no han curado las heridas provocadas por la gran desconfianza de familias, inversores y empresas, que continúan un proceso de desendeudamiento que choca con el contrario emprendido por el «sector público». 




			Pero además del debate monetario y fiscal, es interesante incorporar el institucional. Pensadores e historiadores como Niall Ferguson se han centrado en analizar los sistemas de incentivos que determinan el comportamiento social y económico de una nación, en línea con otros preeminentes pensadores como Douglass North, para señalar que el estancamiento generalizado tiene sus orígenes en la degradación paulatina del conjunto del entramado institucional y normativo.9 Nos referimos a cuestiones tan fundamentales como el deterioro de los principios del imperio de la ley (rule of law). Es decir, a la poderosa idea de que todos somos iguales ante la ley, y de que esta es aplicable a todos por igual, con independencia de cualquier condición e interpretación personal y temporal que pueda hacer quien la aplica, sea este juez o funcionario. También a la erosión de los derechos de la propiedad privada, que tiene cada vez más preceptos que limitan el libre uso y disposición de la misma y a la vez que se ve sometida a un mayor arbitrio político, regulatorio y supervisor. Además, la presión fiscal excesiva, e improductiva, y la creciente burbuja legislativa ha ido favoreciendo de forma sistemática el consumo en detrimento del ahorro; la deuda por encima del capital; el corto plazo sobre el largo plazo; y que castiga el emprendimiento y la asunción de riesgos mientras se alimenta una creciente irresponsabilidad que ha alentado la dejación de funciones en el anonimato de lo público. De esta forma hemos ido pasando de ciudadanos libres a consumidores que se declaran menores de edad ante el menor problema; de un sistema de denuncia liberal a otro cada vez más parecido a una oclocracia. 




			En la base de este choque ideológico está el debate, fundamental si realmente queremos favorecer un cambio de rasante, sobre el método de las ciencias sociales de manera que las llamadas ciencias blandas contribuyan al objetivo de favorecer una sociedad más responsable, robusta, sólida, ética, libre y justa. Tras un periodo de grandes políticas y fracasos, la situación ha acabado en la agenda de muchos economistas y científicos sociales que han explorado el tema con muy diferente suerte. Notables han sido las contribuciones, por ejemplo, del filósofo francés de origen libio Nassim Taleb, que ha situado de nuevo en el centro del debate la importante cuestión del método con especial énfasis en el mundo de la economía política, las finanzas y la gestión del riesgo.10 




			Pero no todos estos factores tienen el mismo peso. Algunos se sitúan en la base del problema agudizando la intensidad y la emergencia de otros, lo que retroalimenta este escenario de estancamiento social, económico y político. El más distorsionador y contrario al establecimiento de políticas económicas que redunden en un desarrollo racional —sólido— es la actual estructura del sistema monetario: esto es la manera en la que se determina la base monetaria (hoy sujeta, como decíamos, por completo al arbitrio político) y la perversa y disfuncional relación que se establece entre bancos privados, Estado y bancos centrales. Además, se trata de una cuestión que habitualmente queda fuera de plano del debate público, por lo que es un tema que únicamente se aborda por expertos aunque esta sea justamente una piedra roseta para la correcta comprensión del complejo escenario actual. 




			 




			
El patrón dólar y la política monetaria: un problema global 




			 




			Los asuntos monetarios siempre han tenido consecuencias en las relaciones entre países. La manipulación del tipo de cambio es quizás el más visible porque tiene efectos gravosos para los socios comerciales que ven cómo pierden competitividad respecto al competidor protegido. En los años setenta, John Connally, secretario del Tesoro de la administración Nixon, subrayó en una reunión con los ministros de Finanzas de Europa: «The dollar is our currency, but it’s your problem». Esto pasaba en 1971, poco antes de que el propio Nixon anunciase por sorpresa que Estados Unidos cerraba el grifo de la convertibilidad, o de lo poco que quedaba de ella, del dólar con el oro. Era una frase que reflejaba un equilibrio de fuerzas que ha cambiado en los últimos años desde la entrada en el terreno de juego del euro y el despegue económico de China. 




			El fin del doble ciclo —tanto la crisis cíclica financiera al explosionar las burbujas como el megaciclo expansivo de crédito/ deuda— ha ido acompañado por un proceso de convergencia entre países desarrollados y emergentes que ha comportado importantes cambios en el orden mundial, ahora más fragmentado, diverso y al mismo tiempo más interconectado e interdependiente que nunca, de forma que las potencias desarrolladas están obligadas a coordinarse y entenderse con otras emergentes.11 El anterior privilegio desorbitante, como señalaba Barry Eichengreen, está en claro declive y es una cuestión de relevantes consecuencias en la configuración del orden monetario global.12 Irremediablemente, la crisis financiera está forzando a repensar la arquitectura del actual sistema monetario global, hoy en día caracterizado por la creciente desconfianza de los agentes económicos, una elevada volatilidad y la ausencia de puntos de anclaje férreos. 




			La causa fundamental del desaguisado monetario global hay que situarla en las falsas salidas que acumulamos desde el inicio de la crisis y en los movimientos de valor de divisas, muy intervenidas políticamente, como son los casos del franco suizo y el yuan o, en su momento, la libra esterlina. Vivimos entre la torpeza, el ensimismamiento y la falta de claridad de ideas cuando hablamos de aplicar políticas públicas sólidas a largo plazo. 




			Hay causas profundas para la crisis actual, de tipo estructural, pero algunas son consecuencia directa de las medidas económicas y monetarias adoptadas en el peor momento de la crisis y que, desde nuestra perspectiva, si bien fueron positivas a corto plazo, no han ayudado al restablecimiento de la confianza quebrada durante la misma. 




			Desde el final formal del sistema de Bretton Woods en 1971 con la salida unilateral de su principal valedor, Estados Unidos, el sistema monetario global ha estado anclado en el patrón dólar. El dólar ha ejercido el rol de moneda de reserva, es decir, de principal depósito de valor a nivel global, pero su depreciación desde entonces, ¡más del 97 por ciento!, y la relajación de las políticas monetarias de la Fed han puesto en cuestión su fortaleza y, por tanto, su aptitud para este desempeño. 




			Hace tiempo que existen elementos que pueden estar indicando un cambio de tercio. La irrupción de nuevas divisas en el escenario global, y el movimiento del FMI para que los SDR (derechos especiales de giro), una moneda sintética compuesta por otras divisas, sirvan como depósito de valor al margen del papel del dólar anticipan un futuro diferente, que lo será y mucho, por la imparable irrupción del dinero online y de los nuevos medios de pago electrónicos. Bitcoins y la tecnología Blockchain piden paso. Se lo daremos. Es una opción sobrevenida de gran valor, rupturista. 




			 




			
Malas prácticas contables y gobernanza procíclica:  




			
más fragilidad para un sistema frágil por definición. Gestores, consejeros y accionistas 




			 




			Desde el punto de vista micro ha habido fracasos notables, malas decisiones, irresponsabilidad, situaciones de abuso de poder y fraude que han actuado como catalizadores de la crisis. Entramos en el siglo de la mano del escándalo de Enron, que se entiende —que no justifica— un poco mejor al estudiar los cambios, durante la década anterior, en materia de flexibilización de criterios contables que habían dominado la práctica mercantil y financiera durante mucho tiempo. Las nuevas normas contables, y muy especialmente la referencia última al valor de mercado, como si este fuera algo totémico y no hubiera otros, y que el mundo anglosajón ha introducido en el modelo europeo, tienen un fuerte componente procíclico y, por tanto, han agudizado la intensidad del mismo, añadiendo volatilidad y complejidad a los balances, lo que, a la postre, ha distorsionado la toma de decisiones por parte de empresarios, directivos e inversores. 




			Métricas y balances de valor puestos al día que han alterado el comportamiento racional de los agentes al favorecer un perverso sesgo cortoplacista alimentado por el turbocompresor del valor de mercado. Herramientas que también han añadido confusión en beneficio de flexibilidades interesadas debido a lo prolijo de la elaboración, comprensión, interpretación y aplicación de las nuevas normas. 




			La contabilidad extrema a valor de mercado (fair value) ilustra cómo un desarrollo normativo más reglamentario (positivismo) que de principios (derecho), y que legisla de arriba abajo, acaba alumbrando un conjunto de normas que inducen, como decimos, a la gestión a corto plazo, añaden volatilidad al balance y cuenta de resultados, a la vez que alteran los principios tradicionales de contabilidad, testados y mejorados por el tiempo, pues incluyen las mejores prácticas consuetudinarias que, a partir de la experiencia, deberían configurar los cambios desde abajo. 




			Otro elemento que añade un potente sesgo de corto plazo es la creciente atención que se presta a los resultados trimestrales de las compañías, lo cual constituye un fuerte lastre para algunas decisiones a largo plazo, orientadas a la solidez y rentabilidad futura de la institución, pero que introducen presión en los resultados y en la imagen de la gestión trimestral inmediata. Ambos factores, además, se retroalimentan. La presión por la obtención de resultados inmediatos suele incentivar el abuso de algunos principios contables para favorecer la imagen de la compañía y las exigencias de determinado tipo de inversores —los más feroces y especulativos— a costa de una menor prudencia a la hora de tomar decisiones o en menoscabo del crecimiento antifrágil de la empresa a largo plazo. En definitiva, un sistema de incentivos para gestores e inversores a corto plazo que entorpece la buena gobernanza de las empresas, una construcción sólida del balance, y que añade volatilidad creciente en un escenario, en general, ya de por sí volátil en este final de ciclo. 




			La quiebra de Bear Stearns o Lehman Brothers, dos enseñas centenarias de Wall Street, debidas en gran parte a una mala praxis bancaria, debe ser materia de reflexión porque ni los supervisores ni las agencias de calificación llegaron a intuir, incluso pocos días antes, su quiebra. Es un buen ejemplo de lo que decimos. Los errores de gestión no pueden entenderse sin la correcta comprensión del sistema de incentivos y del marco institucional que han alentado una creciente irresponsabilidad y, además, generado situaciones de riesgo moral derivadas de la mutualización sistemática de las pérdidas contra fondos de garantía de depósitos y recursos públicos. 




			Por otra parte, estamos ante un sistema que tiende irremediablemente hacia la iliquidez y el corto plazo, lo que puede inducir a mantener comportamientos temerarios de ocultación de pérdidas basados en la siempre vana esperanza de que el mercado dará la vuelta y la nueva situación de mejor valoración cubrirá las mismas. Esto hace más frágil el ya de por sí endeble sistema de reserva fraccionaria en el que se basa la banca, base estructural fundamental de fragilidad de todo el sistema, por desajuste temporal entre pasivos impropios (los depósitos) y activos propios sin liquidez inmediata en los que están invertidos. Es la representación física de la fragilidad. 




			También estamos viendo que la situación de liquidez extraabundante acompañada de previsiones de resultados a corto plazo de hedge funds y otro tipo de inversores activistas ha llevado a algunas empresas a cambiar su estrategia de largo plazo, sustituyendo inversiones por dividendos extraordinarios o recompra de acciones. Tales pautas y el mar de fondo que las provocaron plantean un debate interesante sobre las ventajas e inconvenientes de un sistema de gobiernos de las compañías públicas (cotizadas) basado en el valor absoluto del gobierno de las mismas en favor del accionista y las consecuencias que ello comporta. 




			Efectivamente, se ha producido un «corrimiento» de poder de decisión y por ende de responsabilidad ejecutiva al consejo de administración y de este a la junta general de accionistas. Más poder para los accionistas y, en consecuencia, un sutil deslizamiento muy del gusto contemporáneo hacia el corto plazo y la implantación de sistemas de seguimiento y vigilancia correosos que van más allá de la exigencia de resultados para llegar a interferir en bastantes aspectos de la gestión. 
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