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Resumen

El primer objetivo de este articulo es resumir el contenido de la teorfa finan-
ciera, tal como se explica en facultades y escuelas de negocios, con sus virtudes y
sus deficiencias, vistas estas ultimas, sobre todo, a la luz de la crisis que comenzé
en 2007, proponiendo caminos para superarlas. También se hace un anilisis mas
global sobre los origenes y los caminos para superar la crisis. Y se pone énfasis en
los fallos éticos y cémo arreglarlos. La tesis fundamental es que, con lo que hemos
aprendido en siete afios de crisis, hay bastantes cosas que tenemos que mejorar.
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Abstract

The first objective of this paper is to summarize the content of financial theory,
as it is explained in business schools, their strengths and weaknesses, proposing
ways to overcome the latter, specially taking into account the crisis that began in
2007. It also gives a more comprehensive analysis of the origins and the ways to
overcome the crisis. And the emphasis is put on ethical failures and how to solve
them. The main thesis in that, with what we have learned in seven years of crisis,
there are many things that need to be improved.
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1. INTRODUCCION.

En las lineas que siguen abordaremos la crisis que comenzé el afio 2007, y que segui-
mos padeciendo, fijandonos principalmente en los aspectos financieros, pero hacién-
dolo desde una perspectiva ética. Aunque no soy un especialista en ética, si he leido
lo suficiente como para saber que no es facil encontrar fundamentos universalmente
aceptados para las afirmaciones éticas. Si uno se adentra en el pensamiento nazi, pue-
de encontrar una “justificacién” para sus brutalidades, y lo mismo ocurre con muchas
ideologfas extremistas. Sin embargo creo (aunque no lo puedo demostrar) que los seres
humanos tendemos a ver como buenas una serie de acciones: ayudar al que lo necesita,
decir la verdad, obrar con humildad, alegrarse del éxito del préjimo, ocuparse de la
familia, actuar diligentemente, etc.; y otras como malas: pensar solo en uno mismo, ma-
tar, robar, maltratar, etc. Para muchos esto tiene un origen trascendente, como cuando
decfa la Antigona de Séfocles que hay leyes que los dioses han puesto en el corazén de
los hombres, para otros serd un tema cultural.. ., pero, en cualquier caso, parece que esos
principios son compartidos por gran parte de nuestra sociedad.

Podemos, partiendo de lo anterior, decir que la economia deber4 crear riqueza
y repartirla; es decir, ser eficiente en la utilizacién de los recursos y distribuir ade-
cuadamente la renta conseguida. Esta idea nos guiard en las pdginas que siguen,
donde expondré humildemente mi forma de ver estos temas.

La verdad es que siete afios después del inicio de la crisis podemos afirmar que hubo
cosas que se hicieron realmente mal antes de 2007; desde entonces se han seguido ha-
ciendo cosas muy mal (tal vez algunas menos que antes) y seguimos sin resolver pro-
blemas fundamentales: fallan las regulaciones nacionales y supranacionales, tenemos
un enorme déficit de valores, la distribucién de la renta es muy injusta... Tal vez el
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lector quiera introducir moderacién en mi discurso, haciendo sus propios incisos: “son
problemas que no se arreglan en un lustro, ni en varios”, puede pensar; pero lo grave
es que avanzamos muy poco, e incluso, a veces, retrocedemos. Después de lo que ha
pasado debemos reflexionar y, cada uno en la medida de nuestras posibilidades, plantear
soluciones, aunque sean modestas, y exigir que se avance, al menos en lo mas evidente.
En el trabajo nos plantearemos la crisis de una manera general pero centrdn-
donos en lo que propone la Teorfa Financiera. Su estructura serd la siguiente: co-
menzaremos resumiendo brevemente los origenes de la crisis financiera desde el
punto de vista ético y econémico; haremos después un resumen de cémo se ha ido
construyendo el cuerpo doctrinal de las actuales finanzas y en qué consiste hoy, para
pasar a ver desde la perspectiva de la Teorfa Financiera (el paradigma vigente) qué
fallos tiene el modelo en su implementacién, comentando, por ejemplo, problemas
con la regulacién, problemas de agencia, etc. Terminaremos con algunos apuntes
sobre por dénde pueden ir las soluciones: valores éticos (incluidas iniciativas al-
truistas), regulaciéon m4s efectiva y mas global, transparencia, redistribucion...

2. ALGUNOS COMENTARIOS SOBRE LA CRISIS.

Podrfamos comenzar preguntdndonos: ;qué relacién tiene la crisis financiera
con la crisis de valores que padecemos? Hace algtn tiempo escribi un articulo titu-
lado: “Cirisis y pecados capitales” (Gémez-Bezares, 2009), donde ponfa de manifies-
to la relacién entre la crisis y la falta de ética: los comportamientos poco éticos han
tenido mucho que ver con el origen y desarrollo de la crisis. Terminaba asi:

Otros muchos pecados se han cometido en esta crisis, pero este repaso puede
darnos una idea de algo que tengo bastante claro: el sistema econémico debe
favorecer la iniciativa individual, también debe estar regulado, pero no puede
funcionar bien si los agentes, al menos una gran parte de ellos, no actdan mo-
ralmente. Un individuo puede beneficiarse materialmente obrando mal, pero
para mejorar el bienestar colectivo se necesita que la mayorfa actie bien.
Una sociedad que en ocasiones ha alentado el pecado econémico, que mu-
chas veces ha optado por admirar en lugar de criticar al pecador, es también
culpable de la crisis que padecemos. [...], deberfamos criticar y denunciar los
comportamientos poco éticos, por el bien de los afectados, y por el del propio
transgresor’.

En mi opinién, nuestro mundo occidental ha perdido valores fundamenta-
les, no solo en sus relaciones econémicas, y seguramente esa pérdida de valo-

2 Gémez-Bezares (2009, p. 4).
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res generales ha influido en el olvido de las normas éticas que deberfan regir
las relaciones econémicas. También tengo claro que la falta de ética ha tenido
que ver, y mucho, con el origen de la crisis: codicia, mentira, imprudencia,
injusticia..., han abundado demasiado. Luego comentaremos algo de esto.

Vamos a centrarnos ahora en los aspectos econémicos, y trataré de bosquejar
en ese campo mi visién del origen de la crisis. Lo primero que podemos decir es
que la crisis de 2007, que es mucho més que una crisis financiera, se venfa ges-
tando desde hacfa tiempo, en una serie de importantes desequilibrios. Antes de
estallar la crisis financiera, habfa ya latente una crisis de gran envergadura, cuyos
componentes més importantes siguen ahi.

Un elemento muy llamativo es la enorme deuda pdblica y privada en mu-
chos pafses, cuya generacién fue alentada, sin duda, por unos tipos de interés
excesivamente bajos, y claros fallos en los sistemas regulatorios y de supervi-
sién. Esto ha dado lugar a la parte mds conocida de la crisis: quiebras, rescates
bancarios, rescates de Estados... Pero en el origen de la deuda est4 el déficit;
Estados y familias que gastan més de lo que generan. Ademds, ha ocurrido algo
a lo que no estdbamos acostumbrados: algunos de estos Estados muy endeuda-
dos, de los que ademas los prestamistas desconfian, se llaman Francia, Reino
Unido, Italia, Estados Unidos, Espafia... Aqui hay un tema de fondo, que es la
sostenibilidad del Estado del Bienestar: cudnto podremos gastar en el mundo
desarrollado en pensiones, en sanidad, en subsidios..., sin afectar gravemente a
nuestra competitividad.

En la misma linea tenemos los desequilibrios comerciales, que han sido
enormes en algunos pafses, como en el caso espafiol. Por otro lado, aunque no
se produjeran esos desequilibrios, nuestro modelo de desarrollo no es sostenible.
No hay energias fésiles suficientes para seguir consumiendo al ritmo actual,
menos si se van incorporando nuevos grandes consumidores como China o la
India, lo mismo ocurre con muchas materias primas. El deterioro del medio
ambiente representa también un problema no resuelto; y por citar un tercer
elemento, la evolucién demografica es altamente preocupante: envejecimien-
tos alarmantes en los pafses desarrollados y altos crecimientos en muchos paises
pobres. En definitiva, se han ido acumulando importantes desequilibrios, y no
se ve que, sin un cambio de rumbo, se vayan a dejar de acumular.

Algunos paises pobres de hace unas décadas se han incorporado con fuerza
al desarrollo (los BRICs son un ejemplo), y tienen todo el derecho a ello; pero
el caso de China, por ejemplo, que se encuentra entre las primeras economias
mundiales y que puede alcanzar, en no mucho tiempo, la primera posicién, debe
hacer que nos replanteemos un modelo eurocéntrico que ha regido el mundo
varios siglos, con la incorporacién, en el siglo XX, de Estados Unidos’.

3 Para ampliar lo anterior puede verse el Boletin de Estudios Econémicos (2011).
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Hagamos una simplificacién de la crisis, algo caricaturizada pero real: imagine-
mos un pafs desarrollado que aumenta sus gastos publicos y, asf, aumenta el déficit;
el Estado se va endeudando en el exterior. Por otro lado importa mucho m4s de lo
que exporta, y pide prestado en los mercados internacionales. Llega un momento
en el que los prestamistas empiezan a desconfiar del pafs (tanto de la solvencia del
sector pablico como del privado), y no le prestan mas, por lo que hay que hacer
ajustes publicos y privados que aumentan el paro. El pais, y todos los que estan en
parecidas circunstancias, compran menos en el exterior y el problema se extiende.

La crisis que estamos viviendo es una crisis que afecta de manera especial a los
pafses desarrollados. Muchos miembros de este selecto club tienen importantes
problemas, mientras que muchos pafses emergentes van mejorando sus posiciones
en el ranking mundial. Todos los afios viajo a Latinoamérica por motivos pro-
fesionales, a la vez que mantengo relaciones con numerosas universidades de la
region; aparte de las cifras hay una sensacién psicolégica: hace diez afios muchos
nos miraban con envidia a los europeos en general y a Espafia en particular, ahora
la situacién ha cambiado en varios lugares.

Si queremos mantener y mejorar nuestro nivel de vida en los paises desarrollados,
si queremos mantener el Estado del Bienestar como una de las grandes conquistas
sociales europeas, solo nos queda un camino: aumentar nuestra competitividad. El
problema fundamental que hoy tienen los paises desarrollados (aunque no todos)
es de falta de competitividad, ese es el gran reto a largo plazo: ser competitivos con
unos salarios dignos y unas prestaciones sociales adecuadas. Sabiendo que otros pafses
también quieren desarrollarse y van a competir con sus propias armas: mano de obra
mds barata, menores costes sociales, y una formacién, unas infraestructuras y una
tecnologfa que van mejorando, lo que hace que los paises desarrollados tengamos que
esforzarnos cada vez mas. Aparte de los problemas financieros, esta crisis ha demostra-
do que los pafses emergentes representan un reto para los desarrollados; el problema se
vefa venir, aunque no se tomaba en serio. Yo creo que ya es evidente (importaciones
desde esos paises, cierre de empresas, deslocalizaciones...), y que lo serd mucho mas
en unos afios. Ante esta situacién los hay que piden mayores aranceles o cupos para
las importaciones desde terceros pafses; mi opinién es negativa en términos generales
pues no es bueno econémicamente, pero sobre todo porque no es bueno éticamente:
ellos también tienen derecho a desarrollarse; pero tendremos que ver cémo podemos
mantener nosotros un suficiente nivel de competitividad para poder seguir partici-
pando, con nuestras caracteristicas, en el mercado mundial.

3. CIEN ANOS DE DESARROLLO FINANCIERO.

Las finanzas como actividad econémica han existido desde muy antiguo, bien
podemos remontarnos a mds de 3.000 afios a.C., con los sumerios, para encontrar
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préstamos con interés o, por lo que hoy conocemos, el primer edificio bancario
del mundo: el Templo Rojo de Uruk*. Esto ocurre porque las finanzas son dtiles;
pensemos en un mercado financiero: su objetivo es trasladar dinero desde los que
ahorran (y, por tanto, les sobra) a los que quieren invertir, o a los que quieren
aumentar su consumo en el presente, confiando en su posterior recuperacién con
los correspondientes intereses. También sirven para trasladar el riesgo desde los
que quieren evitarlo a los que aceptan correrlo (cobrando un precio por ello), es
lo que hacen, por ejemplo, los mercados de futuros. Estas funciones, aparte de
los mercados, las pueden hacer los bancos o las compafifas de seguros, dos tipicas
instituciones financieras. Sin olvidar las finanzas empresariales que se dedican a
captar los fondos necesarios para su actividad en las mejores condiciones, para
luego invertirlos en dicha actividad con el objetivo de crear riqueza.

Pensemos en los mercados de derivados (instrumentos financieros vilipendiados
antes de la crisis, pero mucho mas después de 2007), y centrémonos en los “futuros”
que permiten vender en el futuro un bien a un precio pactado hoy; la existencia de
este tipo de contrato puede ser muy interesante. En efecto, pensemos en un viti-
cultor riojano muy preocupado por la evolucién futura de los precios de la uva que
decide vender su cosecha a futuros, trasladando asi el riesgo al comprador; alguien
puede pensar que esto no hace mas que llevar el riesgo de un agente a otro, pero
no es solo eso, el interés econémico de tal operacién consiste en que el agricultor
puede trasladar el riesgo a alguien mas grande (al que le afecta menos el riesgo) y/o
a alguien que lo puede diversificar mejor, por lo que cobrard por correr el riesgo
menos de lo que estarfa dispuesto a pagar el agricultor, y habra un beneficio comun.

De todo lo anterior el lector puede deducir el interés de las finanzas para el
desarrollo econémico en su vertiente de mercados, empresas financieras y finan-
zas empresariales, jugando con dos elementos esenciales: el valor del dinero en
el tiempo (si pedimos prestado nos cobrardn un interés) y el riesgo (el que corre
riesgos pretende cobrar por ello). Precisamente el control, la medicién y la re-
muneracion del riesgo son temas esenciales en las modernas finanzas, en los que
se ha avanzado mucho en los dltimos sesenta afios, como luego comentaremos.
Sin embargo podemos recoger la opinién de Pérez Ramirez (2011, pp.21-22):
“Un agricultor de la Italia medieval encontraria serias dificultades para adaptarse
a las tareas agricolas tal y como éstas se desarrollan en la Europa del siglo XXI.
Frente a ello, Lorenzo de Medici, el mecenas y banquero m4s famoso de todo el
Renacimiento, no emplearfa m4s alla de unos pocos dias en comprender y asumir
la direccién de cualquiera de los megabancos con que se ha saldado la crisis de
las hipotecas subprime en Estados Unidos”. Sin duda algo de cierto hay en esto,
pues los problemas financieros basicos, valor del dinero en el tiempo y gestién del
riesgo, vienen por lo menos desde los sumerios.

* Véase Pérez Ramirez (2011, p. 31).
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También vienen de lejos los escdndalos financieros o las burbujas, de los que
tenemos interesantes precedentes en la tulipanmania holandesa de principios del
XVII o en la burbuja de los Mares del Sur de la Inglaterra del XVIII®, cuando
I[saac Newton, tras enormes pérdidas, afirmé: “puedo predecir el movimiento de
los cuerpos celestes, pero no la locura de las gentes®”.

Con todo, el desarrollo de la Teorfa Financiera, tal como hoy la conocemos,
viene desde hace poco mas de cien afios. Fue a caballo entre los siglos XIX y XX
cuando la creacién de grandes empresas, la emision de titulos en los mercados,
el interés por la banca... desperté la necesidad de construir una disciplina que
se ocupara de estos temas. Esto ocurria en Estados Unidos, pero bien lo podria-
mos asimilar (a su debida dimensién) con el desarrollo del Bilbao de principios
del siglo XX, donde parecidas consideraciones llevaron a la creacion de la Uni-
versidad Comercial de Deusto en 19167. Aparece asi el que se ha denominado
enfoque tradicional de las finanzas basado en la descripcién de las instituciones
y los instrumentos, y asociado a autores como A.S. Dewing y C.W. Gersten-
berg. A mediados del siglo XX empieza a abrirse paso el enfoque moderno de las
finanzas de la mano de autores como H. Markowitz, J. Tobin, E Modigliani,
M.H. Miller, W.E Sharpe, E.E Fama, M.C. Jensen, E Black, M. Scholes, R.C.
Merton, R. Roll, S.A. Ross, etc., que tratan temas como la medicién y gestién
del riesgo en las inversiones, las politicas de financiacién y dividendos, el fun-
cionamiento de los mercados, la valoracién de diferentes activos, los problemas
de agencia... Para la segunda mitad de los afios setenta del siglo XX tenemos
un cuerpo doctrinal sélido y un interesante ndmero de aplicaciones y contras-
taciones. Desde entonces una cantidad creciente de medios humanos, mate-
riales y tecnoldgicos se ha puesto a disposicion de los investigadores, que han
desarrollado nuevos modelos y muchisimas mds aplicaciones y contrastaciones,
pero los elementos bésicos del paradigma, denominado paradigma de los setenta,
permanecen estables®.

Este es el cuerpo tedrico que poseen las actuales finanzas y que estd reco-
gido en los principales manuales que se manejan en las facultades y escuelas
de negocios de todo el mundo. Trataremos de resumir las ideas fundamen-
tales: el objetivo financiero de la empresa es maximizar su valor en el mer-
cado, lo que se consigue fundamentalmente con unas correctas politicas de
inversién; ese valor queda reflejado adecuadamente por unos mercados de
capitales eficientes y se calcula con los correspondientes modelos de valora-

5> Pueden verse Malkiel (1992) o Galbraith (1991).
¢ Amat (2008, p.20).
7 Véase Revuelta (1992).

§ Todo esto puede ampliarse en Gémez-Bezares (1995 y 2005), donde también pueden encontrarse
algunas obras representativas de los autores arriba citados.
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cion (el mas tipico es el CAPM). Y todo esto se fundamenta en un método
de investigacién caracterizado por la construccién de modelos y su posterior
contrastacién empirica. Estas ideas quedan reflejadas en la Figura 1.

Figura 1. El Paradigma de los Setenta
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Fuente: Gémez-Bezares (2010, p. 57).

Ciertamente el paradigma ha sufrido importantes criticas que ponen en duda
la eficiencia de los mercados y la utilidad de los modelos de valoracién, quizé la
mds fuerte venga desde las finanzas conductuales que discuten la forma de racio-
nalidad que las finanzas han venido atribuyendo a los agentes financieros (véase
Figura 2), pero tampoco estd exento de discusién el propio objetivo financiero
o el método de investigacién. Con todo, las finanzas que se explican en facul-
tades y escuelas de negocios siguen el paradigma descrito. En él deben incluirse
los problemas de agencia: las decisiones en las grandes compafifas las toman los
directivos, cuyos intereses no siempre estdn alineados con los de los accionistas
y, en consecuencia, con el objetivo financiero. Para conseguir el alineamiento se
proponen sistemas de incentivos y procedimientos de control’ que han inspirado,
en buena parte, el Gobierno Corporativo'®.

? Jensen y Meckling (1976).

°Para el caso espafiol puede verse Sdnchez Marin (2011).
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Figura 2. Ataques al Paradigma de los Setenta
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Fuente: Gémez-Bezares (2010, p. 58).

En mi opinién los problemas de agencia han sido unos de los causantes proxi-
mos de la crisis que padecemos. Muchos directivos, amparados por una cultura an-
glosajona y unas practicas que sobrevaloran los resultados a corto plazo, han puesto
sus intereses (econdémicos, de poder) por encima de los de la empresa en general y
de los accionistas en particular, lo que pone en duda todos los avances que se ha-
bian hecho en Gobierno Corporativo. Cuando en finanzas se habla de maximizar
el valor de la empresa, nos referimos (o al menos a eso me refiero yo) a maximizarlo
con una perspectiva de largo plazo, y eso es incompatible con la asuncién de riesgos
excesivos que han practicado, por ejemplo, muchas entidades financieras. Lo que
ocurre es que, al no haber funcionado adecuadamente los sistemas de informacién y
los encargados de valorar los riesgos (como las agencias de rating), muchas de estas
entidades iban dando buenos resultados lo que permitia a los directivos interesantes
recompensas. Luego, con la crisis, ha venido el desastre para bastantes de ellas, y los
problemas para la mayorfa; pero los directivos no solo se llevaron el dinero en su
dfa, sino que incluso siguen cobrando cantidades injustificables.

También es interesante la linea de investigacion de Ley y Finanzas que nace a
caballo entre los siglos XX y XXI'!. El problema es que defiende el modelo anglo-
sajon de hacer finanzas, que sin duda tiene muchas virtudes, pero la crisis de 2007
debe hacernos pensar que también deberemos cambiar algunas cosas.

1 Véase Gémez-Bezares (2010).
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En resumen, las finanzas en nuestros dfas tienen un cuerpo de doctrina bien
construido, que es consciente de uno de sus grandes retos: resolver o al menos
mitigar el problema de agencia, y cuyos criticos tratan de avanzar por el con-
ductualismo. También ha existido cierta autocomplacencia al mirar el modelo
anglosajon (donde se ha desarrollado la Teoria Financiera en los dltimos cien
afios), que es en el que todos los paises se han ido inspirando, de una u otra forma.

Quizd sea interesante para el lector el resumen de los temas que se estudian en
las finanzas actuales, tal como se refleja en la Figura 3.

Figura 3. Las Finanzas en nuestros dias
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Fuente: elaboracién propia.

4. ALGUNOS FALLOS DEL MODELO EN LA PRACTICA.

Veremos brevemente en las siguientes lineas algunos de los problemas del actual
modelo financiero que se han puesto de manifiesto en la crisis de 2007. Partimos de
la siguiente idea: dentro de una adecuada regulacion y una correcta forma de proce-
der, las empresas que maximizan su valor (objetivo financiero) lo consiguen porque
ofrecen buenos productos a sus clientes a un precio adecuado, y eso se logra asignando
correctamente los recursos puestos a su disposicin; es decir, realizan una labor social
que se traduce en un incremento de riqueza. Las empresas compiten entre si para que-
darse con los clientes, y serdn las mds competitivas, las mejores, las que tengan éxito.
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Hasta aqui el modelo parece bastante 16gico, pero enseguida aparecen los pro-
blemas. El primero ya lo hemos comentado m4s arriba: al ser los directivos los que
toman las decisiones en las grandes empresas, no estd claro que vayan a tratar de
maximizar el valor de la empresa (lo que lleva a la correcta asignacién de los recur-
sos), y pueden inclinarse por aumentar sus ingresos (llegdndose a remuneraciones y
privilegios escandalosos, tal como se ha denunciado durante la crisis) 0 a aumentar
su poder (mediante un crecimiento de la empresa no necesariamente interesante
desde el punto de vista de la eficiencia). La crisis ha puesto al descubierto muchas
“malas practicas” de los directivos, desde falsear la informacién hasta asumir riesgos
excesivos para mejorar los resultados a corto plazo o aumentar su tamafio.

Los fallos en el control de riesgos han sido uno de los temas estrella en esta
crisis. Desde mediados del siglo XX se ha trabajado mucho en el tratamiento
del riesgo. Se han desarrollado potentes modelos econométricos para medir los
riesgos, que, al parecer, en distintas ocasiones, no han funcionado. El primer pro-
blema es que muchos de los usuarios no conocen bien estos modelos, y al final son
mids utiles las reglas sencillas. Por otro lado se ha pecado de optimismo, pensando
que una gran crisis nunca iba a llegar. Lo que es claro es que el control de riesgos
ha fallado de forma patente en muchas entidades financieras, por lo que ahora se
les insta a aumentar sus fondos propios.

Otro problema del modelo es que lleva a una mala distribucién de la renta.
Los mas valiosos, o los que tienen mejores ideas, o aquellos que tienen m4s suerte,
pueden llegar a acumular mucha riqueza, en detrimento de los mas desfavoreci-
dos. La economfa se mueve por el incentivo econdémico, y eso, dentro de unos de-
terminados limites, creo que es positivo; pero la realidad es que las desigualdades
son excesivas dentro de nuestra sociedad. Los financieros, tradicionalmente, al
llegar a este punto hemos pasado la responsabilidad al Estado: que sea la “Politi-
ca” la que se encargue de la redistribucién. Yo participo de esta idea, pero también
una sana Responsabilidad Social Corporativa puede ayudar en esta linea.

Decfamos mas arriba que el modelo precisa de una adecuada regulacion. Yo
creo que este punto es fundamental. Debe haber una correcta regulacién (hu-
yendo de la regulacién excesiva) y una diligente supervisién (que tampoco sea
agobiante); y la regulacién financiera ha fallado, tal como hemos visto en Espafia
o en Estados Unidos. Por un lado la “ingenieria financiera” ha dado lugar a pro-
ductos muy complejos, mientras que productos relativamente sencillos, pero con
un claro riesgo, se han colocado masivamente. Suele ocurrir que en épocas de
euforia se vende casi cualquier producto financiero, siempre que prometa buenas
rentabilidades. No ha habido una suficiente comprensién del riesgo asumido, ni
por los particulares ni por los profesionales. Sin duda la competencia entre plazas
financieras y los paraisos fiscales han influido en la actitud permisiva de muchos
reguladores. La idea de que los mercados se autorregulan ciertamente no ha fun-
cionado, siendo especialmente patentes los errores de las agencias de rating.
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Probablemente reguladores y supervisores tendrian un trabajo mas facil si las
empresas fueran més transparentes. La transparencia permite a los mercados ha-
cer mejor su labor de control, y el supervisor puede hacer mejor su trabajo si no
tratan de engafiarle. Pero a pesar de muchas declaraciones grandilocuentes de
transparencia, la crisis ha puesto de manifiesto los enormes déficits que tenemos
en este campo.

Pensemos un momento en el tema de la especulacién. En un mercado finan-
ciero, como en otros mercados, los especuladores, si actdan en igualdad de condi-
ciones, son dtiles. Ellos tratan de adivinar la evolucién futura de las cotizaciones,
comprando lo que creen barato y viceversa, lo que es ttil pues mejora la eficiencia
(los mercados van a valorar mejor, al empujar los especuladores los precios hacia
su verdadero valor) y la liquidez. Pero si lo que hacen es manipular las cotizacio-
nes presiondndolas hacia arriba para vender (y al revés), ganarfan dinero actuan-
do contra la ética y falsearfan la cotizacién. Si utilizan informacién privilegiada se
estarian enriqueciendo inmoralmente y, ademads, los inversores corrientes, al sa-
ber que esto ocurre, aumentarian su desconfianza sobre los mercados. Estas prac-
ticas se engloban en lo que se denomina “abuso de mercado” y estdn prohibidas
y perseguidas por los organismos correspondientes. El problema es que no es facil
detectarlas ni probarlas. Vemos aqui un caso donde el incentivo econémico lleva
a ciertos agentes a actuar en contra del interés comtn, y donde las autoridades
lo tienen complicado. Sin duda se podrd mejorar la regulacién, la supervisién y
el sistema de sancién, pero es fundamental inculcar en los agentes valores éticos:
estd bien ganar dinero dentro de las reglas, pero no puede hacerse fuera de ellas.
Deberfamos avergonzarnos de ello.

Creo que esto dltimo es la clave: los agentes financieros (como los dems seres
humanos) deben cultivar unos valores éticos. Hay cosas que, simplemente, no
se pueden hacer, y otras que hay que hacer. Una mayor transparencia ayudara a
un mejor comportamiento, una buena regulacién y supervisién también, pero al
final, en un mundo tan complejo, tendrd que ser la conciencia individual la que
nos ponga ciertos limites o nos fuerce a determinadas actuaciones. Y creo que es
también importante la conciencia colectiva, sobre todo la del conjunto de agen-
tes: si tu entorno ve algo muy mal, te costard m4s justificarte para hacerlo.

Entran aqui en juego dos ideas que pueden ser interesantes: por un lado nues-
tros competitivos mercados de directivos pueden estar provocando un fenémeno
de “seleccién adversa” en el terreno moral, pues puede ocurrir que sean los mds
inmorales los que mas facilmente asciendan, mientras personas con sélidos va-
lores morales, por negarse a hacer determinadas cosas, quedan estancadas o son
expulsadas; la crisis ha puesto de manifiesto que muchos altos directivos actuaron
mal, y este fenémeno puede explicar muchas cosas. Otro tema importante es la
educacién en valores de los futuros directivos, lo que permitirfa luchar contra el
fenémeno antes citado, como veremos mds adelante.
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5. RUPTURA O REFORMA.

La crisis ha puesto de manifiesto importantes disfunciones del modelo: falseda-
des, escandalos, grandes quiebras, necesidad de dinero publico para solventar pro-
blemas de empresas privadas, empobrecimiento general a causa de malas actuacio-
nes, mal reparto de las cargas de la crisis. .. Estas cosas ya ocurrfan antes de la crisis,
pero en los tltimos afios estos episodios se han multiplicado. Ante esta situaciéon
algunos piden un cambio de modelo, otros una reforma en profundidad; incluso los
hay que no quieren cambiar nada. Pienso que, ante la gravedad de la crisis que esta-
mos padeciendo, esto tltimo no es defendible, aunque algunos notables profesores
de Chicago estén en esa linea (véase Cassidy, 2010). Respecto a las dos primeras
posibilidades mi postura personal es favorable a la reforma, y esto por dos razones:
en primer lugar, desde la caida del muro de Berlin en 1989, carecemos de un modelo
alternativo al de mercado: las economfas planificadas centralmente fracasaron, y
modelos mixtos, como el Chino, no parecen exportables a Occidente. Por otro lado
es muy peligroso hacer experimentos con modelos no contrastados.

Las personas de mi generacién vivimos con apasionamiento juvenil la tran-
sicién hacia la democracia. Recordemos cémo en la Espafia predemocratica de
mitad de los afios setenta se discutié mucho sobre si era bueno hacer una reforma
desde el régimen franquista o proceder a la ruptura. En aquella ocasién se optéd
por la reforma y la transicién espafiola fue vista como un éxito en muchos lugares.
La Iglesia Catdlica, la entidad mds antigua del mundo, ha sufrido importantes
crisis a lo largo de su historia, y ha tenido importantes reformas, pero ha man-
tenido su continuidad. Lo mismo ha sucedido con instituciones bésicas como la
familia o sistemas como la democracia, han ido cambiando con el tiempo, se han
ido reformando. Podriamos buscar otros muchos ejemplos que nos hablan de las
posibilidades de los procesos de reforma a lo largo de la historia.

No es posible hacer aqui un plan completo para reformar nuestro sistema de
mercado, pero si quiero dar algunas ideas. Lo primero creo que son los valores. En
un sistema basado en la libertad individual, si los agentes econémicos, al menos
en su mayoria, no actian éticamente, las cosas no pueden funcionar bien. En este
sentido me parece fundamental que la sociedad asuma como suyos unos valores
comunes, y los inculque en sus miembros. Es importante que el que actiia mal sea
censurado (antes que castigado) por su entorno, y que el que actia bien sea admi-
rado. Con demasiada frecuencia hemos actuado al revés, calificando como “vivo”
al que se escaquea y como “tonto” al que trabaja honestamente. En esta tarea de
concienciacién colectiva todos somos importantes, pero tal vez debamos destacar
a los politicos, a los periodistas, a los profesores, a las organizaciones religiosas. ..
Tenemos que denunciar lo que estd mal y aplaudir lo que estd bien. El ser humano
responde a los incentivos y la opinién de nuestros conciudadanos sobre nosotros
puede ser un incentivo importante.
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En ese compartir unos valores comunes, es fundamental inculcarlos al con-
junto de la poblacién. La sociedad transmite esos valores mediante diferentes
mecanismos, pero sin duda, uno esencial es la educacién, que ayuda a que tanto
individual como colectivamente se asuman como propios unos determinados va-
lores morales. Las facultades y escuelas de negocios tienen aqui un papel funda-
mental inculcando en los futuros directivos esos valores. Si lo hacemos bien y el
conjunto de directivos los asume como propios, la presiéon del conjunto ayudars a
minimizar los comportamientos inmorales.

Por otro lado hemos de ser conscientes de una realidad de nuestro siglo: la glo-
balizacién, y eso debe hacernos cambiar algunas cosas. Si aplicamos las funciones
que Adam Smith atribufa al soberano a un mundo global, necesitaremos grandes
pactos supranacionales para evitar todo tipo de confrontacién militar entre Esta-
dos, o dentro de los propios Estados, también deben reforzarse las atribuciones de
los tribunales internacionales para evitar la injusticia, o deben realizarse grandes
actuaciones globales que benefician a la colectividad como el cuidado del ecosis-
tema. Estas actividades, hoy en dfa, sobrepasan las posibilidades de los Estados,
o incluso de entes superiores como la Unién Europea (UE), y deben regirse por
acuerdos e instituciones que engloben a toda la humanidad. Pero ademds de lo
anterior'? es necesario que se establezcan regulaciones a nivel global; de poco
sirve una regulacién financiera muy estricta en un pafs, si las entidades se domi-
cilian en paraisos regulatorios, o una determinada politica fiscal progresiva, si los
contribuyentes con mds dinero “huyen” hacia pafses “mds comprensivos”. Todo
esto no se puede hacer de la noche a la mafiana, pero se puede ir un poco més ri-
pido de lo que se va. Primero unificando a nivel de la UE, y luego, al menos en lo
fundamental, a nivel global. El problema es, por un lado, que para hacer esto hay
que luchar contra intereses muy fuertes, de aquellos que se estdn beneficiando de
la actual situacién; por otro lado a los Estados les cuesta mucho perder soberania.
Sin olvidar que serd un proceso y un resultado muy complejo.

Pensemos en un entorno cercano y recordemos las dificultades que han apa-
recido para lograr una armonizacion fiscal entre los tres territorios vascos, o las
peleas que estos temas han suscitado con otras autonomias o con el Estado cen-
tral; no es dificil comprender que mds complicado serd poner de acuerdo a los
diferentes Estados, con tradiciones juridicas, culturales..., muy dispares. Pero la
armonizacién es necesaria, si no la legislacién serd ineficaz. Recordemos el au-
mento de tributacién que se produjo para las SICAVs vascas en 2009, y la salida
masiva de este tipo de sociedades que se produjo en 2010. Tendremos que hacer
un esfuerzo en armonizar regulaciones, fiscalidad..., pues en un mundo global
los agentes hacen arbitrajes trasladdndose a donde m4s les conviene; esto es mds
patente cuando el traslado es relativamente facil, al no necesitar grandes inver-

12 Aceptemos o no su inclusién en los famosos “tres deberes del soberano” de Adam Smith.
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siones en inmovilizado o importantes infraestructuras, como pasa en las institu-
ciones financieras, pudiéndonos servir como ejemplo el caso de las SICAVs antes
comentado.

Pero tengamos claro que una regulacién comin impondr4 serias limitaciones
a la capacidad legislativa de los Estados: ya no podran aprobar las leyes que con-
sideren mds convenientes, y también tendrdn menos margen las diputaciones
forales. En definitiva se trata de un traslado de soberania, que yo creo que hay que
hacer a nivel europeo, primero, y mundial después. Pero no serd nada facil.

También me parece fundamental mejorar la distribucién de la renta a nivel
global. A lo largo del siglo XX el desarrollo del Estado del Bienestar ha con-
seguido, en nuestro entorno europeo, una mayor igualdad de oportunidades en
educacién, y una mejor cobertura en sanidad y otras prestaciones sociales; y, aun-
que es cierto que en muchos lugares las diferencias de renta han aumentado en
los dltimos afios, yo creo que el balance es positivo. El reto para el siglo XXI es
conseguir algo parecido a nivel global, y eso solo se conseguird con un gran pacto
para transferir renta desde los pafses mds ricos a los méas pobres. Esa transferencia
deberia destinarse a mejorar la formacién en esos paises, las infraestructuras, la
sanidad...; apoyarlos con inversiones para que ellos se desarrollen, a la vez que se
les ayuda a conseguir un marco juridico y organizativo que posibilite el desarrollo
allf donde no se tiene. Sin duda hay especialistas en economfa del desarrollo que
pueden concretar mejor que yo estas ideas, pero fijémonos en tres cosas: podemos
ayudarles, pero ellos se tienen que desarrollar; eso supone una transferencia im-
portante de recursos, y, en tercer lugar, al comenzar su desarrollo van a hacer la
competencia a sectores de escaso valor afiadido en los paises ricos, lo que también
nos causard problemas. Pero es de justicia que actuemos asf.

Seamos conscientes de que mientras no mejoremos la distribucién de la renta
la asignacién que hacen los mercados serd muy discutible, y dedicaremos recur-
sos a construir yates de lujo pues hay compradores con capacidad de compra,
mientras no hay alimentos ni vacunas para los nifios de los pafses pobres, que no
tienen capacidad de compra.

Otro tema importante, como ya hemos comentado, es la transparencia. En un mun-
do globalizado, hoy por hoy, las empresas multinacionales pueden burlar muchas legis-
laciones nacionales, pero esto puede ser corregido por los mercados si existe la adecuada
transparencia y la suficiente conciencia. Veamos un ejemplo que de hecho ha ocurrido
algunas veces: supongamos una multinacional que ante la legislacién laboral de su pais
de origen decide trasladar parte de su produccién a paises subdesarrollados utilizando alli
mano de obra infantil, mucho m4s barata. Esto puede ser legal, pero si hay la suficiente
transparencia sus clientes no se sentirdn a gusto con esos productos, se irdn a la compe-
tencia, y la maniobra dejara de ser interesante para la empresa.

Por otro lado, uno de los grandes problemas en las relaciones financieras, y
que también ha tenido mucho que ver con la crisis, es la asimetria informativa.
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La transparencia, la informacién completa y veraz, es cada vez mds importan-
te. Y sin duda para apoyar todo esto puede ayudarnos la ética, por ejemplo la
kantiana®.

Cuando en 2008 se manifest6 la crisis con toda su crudeza muchas entida-
des financieras tuvieron que ser rescatadas. Aunque algunos, como Eugene Fama
(véase Cassidy, 2010) no son partidarios, pienso que hubiera sido peor una caida
en cadena de entidades financieras. En Espafia hemos vivido esto mds reciente-
mente con el rescate de varias cajas de ahorros. El problema que se plantea en
estos casos es que estamos usando dinero publico para cubrir intereses privados
(como los de los depositantes) y puede parecer injusto que otros colectivos (como
los preferentistas) no tengan igual trato. Por otro lado aparece un problema de
riesgo moral: si sabemos que el Estado se va a hacer cargo de una entidad financie-
ra cuando tenga problemas, probablemente sus responsables tenderdn a ser menos
prudentes, y los particulares dejaran su dinero en entidades menos solventes pero
que remuneren mas; estamos primando a los més imprudentes. Con todo, yo creo
que es mejor no dejar caer a las entidades, si bien sus accionistas deben asumir las
pérdidas y sus directivos todas sus responsabilidades.

6. UNA REFLEXION FINAL.

Yo creo que el sistema de mercado es superior a otros que conocemos, porque es
mis eficiente en la asignacién de los recursos; ademds respeta la libertad individual, lo
que es muy importante. Veo también claro que las finanzas han jugado un papel po-
sitivo en el desarrollo econémico, a la vez que se han dotado en los tltimos cien afios
de una estructura coherente y elegante. Pero algo ha fallado; yo creo que lo primero
ha sido una desmedida avaricia de algunos agentes, mayoritariamente financieros, a
la vez que han fallado los sistemas de regulacién y supervisién. También han fallado
otras cosas, desde el criterio de los agentes: se han equivocado actuando con excesivo
optimismo, hasta los sistemas de informacién o el control de riesgos. En todos estos
campos tendremos que actuar si queremos salir de esta crisis y no caer pronto en la
siguiente. Pero también seamos conscientes de que hay problemas en la economia
mundial que habrd que resolver para volver a un crecimiento equilibrado y sostenible.

En 2007 comienza una crisis financiera (hipotecas subprime) que estalla el
2008 (caida de Lehman Brothers) y sigue produciendo problemas serios (crisis
de la deuda soberana, dificultades en la banca...). Todo esto tendremos que re-
solverlo y tratar de que no vuelva a suceder. Pero hay también problemas de des-
equilibrios a nivel mundial, y sin resolverlos serd muy dificil salir definitivamente
de la crisis.

BUn interesante resumen de la historia de la ética puede verse en Camps (2013).
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La competencia es buena, y el objetivo financiero de crear valor, de crear rique-
za, es muy positivo. Pero esto no puede hacerse a cualquier precio, hay que hacerlo
actuando éticamente. En finanzas se suele hablar de crear valor con una perspectiva
de largo plazo; eso parece correcto: si los directivos se hubieran fijado en el largo
plazo no hubieran hecho muchas cosas que se hicieron en los afios previos a la crisis.

Una posibilidad interesante es la Responsabilidad Social Corporativa (RSC).
En finanzas suele utilizarse el denominado objetivo financiero, y se ha discutido
si debe plantearse ese objetivo o mejor compatibilizarlo con los objetivos del
resto de participes sociales interesados en la marcha de la empresa (trabajado-
res, directivos, clientes, proveedores, sociedad..., los denominados stakeholders).
Creo que ambas posturas son compatibles pues si queremos maximizar el valor
con una perspectiva de largo plazo, esto solo serd posible atendiendo los intereses
del conjunto de los participes. En esta linea entiendo yo la RSC, que me parece
interesante para la empresa desde un punto de vista econémico: una empresa
socialmente responsable serd mds valorada si tenemos una perspectiva de largo
plazo pues sus participes estardn mds a gusto'#; por otro lado, una politica de trans-
parencia reforzard esas ventajas. En todo caso siempre deberd haber unos limites
éticos: cosas que los agentes econémicos no deben hacer, sin entrar a discutir si
€so es negativo o no para el valor de la empresa.

El problema que puede aparecer con la RSC es que los directivos la utilicen para
limitar el control por parte de los accionistas, aduciendo que son responsables ante
el conjunto de participes, con una clara propensién a los problemas de agencia.
Para ello es necesario reforzar y mejorar los sistemas de Gobierno Corporativo, que
deben enfatizar el compromiso de los directivos con la creacion de valor (como
hacen, de una u otra forma, los tres c6digos espafioles de buen gobierno).

Otro tema importante es la visién social de la que también tenemos que impregnar
a las finanzas. En palabras del Papa Benedicto XVI: “Es ciertamente ttil, y en algunas
circunstancias indispensable, promover iniciativas financieras en las que predomine la
dimensién humanitaria. Sin embargo, esto no debe hacernos olvidar que todo el siste-
ma financiero ha de tener como meta el sostenimiento de un verdadero desarrollo””.

7. CONCLUSION.

Estamos asistiendo a una crisis de grandes proporciones, que nos recuerda la
famosa de 1929. En aquella ocasién se tomaron medidas en la economia en gene-
ral y en las finanzas en particular. Ahora nos toca también hacer algo parecido,

4 Puede verse el estudio de Edmans (2011) donde demuestra que hay una relacién positiva entre la
satisfaccion de los trabajadores y la rentabilidad de los accionistas.

15 Benedicto XVI (2009), Caritas in Veritate, n° 65. En el n® 45 de la misma enciclica se habla del
microcrédito y de la microfinanciacién.
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aunque en un contexto bastante diferente. Serfan las reformas a las que nos he-
mos referido. Ademds hemos visto que la Teorfa Financiera se ha dotado de un
cuerpo cientifico que lleva a los profesionales a razonar y actuar de determinada
manera, y que se ha desarrollado en un ambiente anglosajon, lo que la ha impreg-
nado de una determinada cultura. Sin duda, esta crisis debe hacernos reflexionar
sobre la orientacién futura de la investigacién financiera, asi como deberemos
matizar su enseflanza.

Pero nada de esto funcionard con garantias si no luchamos por mejorar los
valores éticos. Esto no es facil en una sociedad donde se aceptan con dificultad
las normas morales, pero tenemos que hacer un esfuerzo para consensuar unos
valores bdsicos y practicarlos.

En 2009 participé en una mesa redonda'® con un conocido economista es-
pafiol, José Antonio Herce, y otro conocido economista y exministro socialista,
Jordi Sevilla. Hablando de estos temas Jordi Sevilla comenté: si cumpliéramos los
diez mandamientos nos irfa mucho mejor, el problema es que no los cumplimos.
Coincido con esta idea, y por ah{ tendremos que seguir trabajando.

Bastante luz en este campo puede darnos la Doctrina Social de la Iglesia,
que siempre se ha mostrado critica con los abusos econémicos. Hace un tiem-
po llegé a mis manos un pequefio trabajo de Renau (2011) donde comenta la
reaccion indignada de Pio XI ante la crisis de 1929 o las palabras de 4nimo de
Benedicto XVI ante la crisis actual. El recientemente elegido Papa Francis-
co ha dado numerosas muestras de su preocupacién por encontrar un mundo
mds justo!’. Los valores que en este campo proclama la Iglesia Catdlica pueden
ayudarnos en nuestro trabajo de encontrar un sistema econémico y financiero
mejor para los seres humanos.
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