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Miopia, amnesia, anestesiay cura

Si hubiera que elegir un término para sintetizar el conjunto de comportamientos que nos han
conducido a la crisis econdémica mas aguda de los Gltimos sesenta afios, el de miopia seria un candidato
claro. Si hubiera ademas que resumir los posicionamientos dominantes durante la primera etapa de
gestion de la crisis, el término amnesia resultaria muy apropiado. Y forzando todavia méas este ejercicio
de sintesis, las respuestas de politica ya en el periodo agudo de la crisis financiera, tras la quiebra de
Lehman Brothers, podrian etiquetarse como de anestesia. La cura solo ha empezado a llegar
recientemente.

En el origen de esta crisis se encuentra un factor comin a las anteriores: una miopia
exacerbada y generalizada que se extendié desde inversores y gestores bancarios hasta supervisores,
pasando por actores tan importantes para el funcionamiento de los mercados financieros desarrollados
como las agencias de rating. La miopia derivé en una infravaloracion muy sustancial del riesgo que vino
acompafiada, como es habitual, por un aumento rapido e intenso del endeudamiento por parte de
muchos agentes y sectores, guiados por un optimismo poco fundado en su capacidad de generacion de
beneficios y renta futuros En estas condiciones, el mercado pierde importancia como mecanismo de
disciplina, al desalinearse crecientemente las rentabilidades de los riesgos asumidos. Por su parte, la
miopia de reguladores y supervisores, ante los excesos que se iban acumulando durante el periodo de
bonanza, se reflejd en actitudes, en general, muy laxas, cuando no en desregulaciones temerarias.

Tras el estallido de la crisis al final del verano de 2007, primaron analisis que minusvaloraban la
acumulacion de indicios sobre la extensién y profundidad de una crisis que terminaria alcanzando unas
proporciones sin precedentes. Tardd en percibirse que estdbamos asistiendo al pinchazo de una burbuja
de dimensiones enormes y que el riesgo sistémico incubado tenia un potencial devastador. Y, sin
embargo, en los mercados monetarios y de crédito bancario mayorista se estaban descontando, ya
desde principios del verano de 2007 y de forma persistente, primas de riesgo que cotizaban lo que fue
materializdndose progresivamente en una realidad incuestionable: que los modelos bancarios
construidos en los Ultimos afios sobre la premisa de la existencia de una liquidez ilimitada y a precio muy
bajo no iban a ser viables en las nuevas condiciones hacia las que se orientaban los mercados.

Mas importante que los problemas de diagnéstico, lo peor de las reacciones en las primeras
etapas del colapso financiero ha sido que se han envuelto en una gran amnesia que ha tendido a ignorar
la principal leccién que se deriva de la gestion de pasadas crisis: la necesidad de dar respuestas rapidas
y globales que apunten a la raiz los problemas que subyacen a la debilidad de los sistemas financieros
Y que propicien saneamientos y reestructuraciones profundas. Esta actitud de negacion de la realidad ha
tendido, sin duda, a retardar las respuestas y a gestionar la situacion a través de mediadas, parciales,
insustanciales, o a veces simplemente cosméticas. Especialmente decepcionante ha sido el caso de la
Unién Europea, donde cada pais ha abordado la crisis con un enfoque diferente, poniendo en riesgo la
integracion financiera y los avances en el marco competitivo que habian ido alcanzéandose
progresivamente en los afios previos, no sin grandes esfuerzos. Paradojicamente, en junio de 2008, las
autoridades europeas divulgaron un carta de intenciones sobre como abordarian una eventual crisis
financieras, que contenia una serie de principios que evidenciaban una aprendizaje impecable de la
experiencia historica en la gestién de crisis financieras: dar prioridad a la iniciativa privada, no malgastar
dinero publico, establecer una adecuada condicionalidad en cualquier ayuda, y respetar el marco de
competencia. Sin embargo, cuando llego la hora de la implementacion unos meses después, las
autoridades europeas se sumieron en un gran amnesia que les llevo a olvidar practicamente todos estos
principios y operar, en general, en la direccién opuesta a la anunciada.



Fue en este contexto cuando se produjo el verdadero momento de stress de esta crisis: la
quiebra desordenada y traumatica de Lehman Brothers, que provocd un estallido de la aversion al riesgo,
generalizando la crisis mas alld del sector financiero y de las economias desarrolladas. El riesgo
inminente de quiebra del sistema internacional de pagos hizo que las autoridades de los principales
paises desarrollados se embarcaran en lo que podemos denominar la aplicacion de una gran anestesia
sobre el sistema financiero. Comprensiblemente, ante la amenaza de un colapso sistémico, las politicas
veian dominadas por la urgencia de conseguir estabilizar la situacion financiera a corto plazo: provision
de liquidez ilimitada por parte de los bancos centrales, extension de la garantias de los depésitos,
bancarios, inyecciones de capital publico en los bancos, avales publicos a las emisiones de deuda de
las entidades financieras, entre otros. Estas considerables dosis de anestesia, sin duda necesarias en
los momentos de mayor convulsién en los mercados durante el pasado otofio, han agudizado en
muchos casos los problemas de amnesia. La gestién del corto plazo ha originado que se arraiguen
medidas que no van precisamente en la direccidén correcta para solventar las debilidades estructurales
pendientes de los sistemas financieros.

El avance en la resolucion efectiva de la crisis ha venido finalmente desde Estados Unidos a
principios de este afio, con un plan general que ha posibilitado, en un ejercicio de transparencia
encomiable, discernir la situacion real de solvencia de las principales entidades bancarias y ha delineado
un hoja de ruta ambiciosa y creible sobre el proceso de reestructuracion y saneamiento hacia delante. El
resultado ha superado la mejor de las expectativas: el sistema bancario americano ha levantado un
volumen muy considerable de capital desde los mercados financieros, con lo que ha reducido en mas de
diez puntos su ratios de apalancamiento. Se ponen asi las bases para que recupere su papel central en
la provision de crédito a la economia. Queda, no obstante, mucho camino por recorrer para conseguir
que el sistema bancario norteamericano recupere un adecuado nivel de solvencia.

Ante la aparicién de signos de reanimacion financiera a nivel global, conviene no olvidar, sin
embargo, que en numerosos paises europeos perduran muchas de las medidas del periodo previo de
anestesia. Siguen dominando, en general, prioridades de corto plazo, consideraciones proteccionistas, o
se imponen restricciones politicas o institucionales, que hacen que los avances en la reestructuracion de
los sistemas financieros domésticos hasta la fecha sean muy limitados. Si Europa sale de la crisis con
fuertes excesos de capacidad y problemas pendientes de saneamiento en segmentos importantes de
sus sistemas financieros, la recuperacion econdmica puede verse lastrada de forma significativa.
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