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Estoy hoy aqui para presentarles el ultimo informe estratégico
elaborado por la Fundaciéon FAES, titulado "La reforma del sistema
financiero internacional: una propuesta con las lecciones de la
crisis". Se trata de un extenso analisis sobre la crisis econdmica
actual, en el que se propone un diagndéstico sobre lo sucedido.
Contiene a su vez lo que consideramos que son las medidas

adecuadas para sanar el sistema financiero internacional.

Para aquellos de ustedes que no estén al corriente, presido la
Fundacion FAES desde su creaciéon hace 20 anos. En FAES
creemos en el libre mercado como la herramienta mas poderosa de
desarrollo humano; consideramos esenciales los derechos y las
libertades individuales; y somos unos firmes defensores de la
Alianza Atlantica, es decir, la asociacion entre Europa y Estados
Unidos como la mejor manera de preservar la democracia, la

libertad y nuestra seguridad y prosperidad.

Estoy muy orgulloso de que a través de nuestro constante trabajo
estamos contribuyendo a fortalecer estos valores. Nuestro propdésito
es crear, promover y difundir ideas basadas en la libertad politica,
intelectual y econdmica; ideas que puedan ofrecer alternativas
politicas al socialismo y el intervencionismo; e ideas basadas en la

realidad, que puedan ser aplicadas en la practica.

Estas son las ideas que han inspirado este informe, porque
sabemos que las ideas, las buenas ideas, pueden moldear un

mundo mejor. Los mercados libres y abiertos han demostrado ser el



mejor sistema econdmico que hay. Los mercados libres crean
personas libres.

La edicién espainola de este informe presentada en julio obtuvo un
rapido éxito e influencia en los debates politicos sobre la reforma

del sistema financiero internacional.

Como tal, este informe también ha contribuido a hacer de FAES, en
su 20° aniversario, el think-tank espafol mas importante e
influyente, y uno de los 50 mas influyentes en todo el mundo,
excluyendo las instituciones americanas, segun una importante

investigacion llevada a cabo por la Universidad de Pensilvania.

La crisis econdmica y financiera actual les ha brindado a algunos la
excusa perfecta para criticar a la economia de libre mercado y

presentarla como la suma de todos los males.

Hay quienes no han perdido la oportunidad de tratar de certificar la
muerte del capitalismo; de culpar de todos los fallos al mercado
libre; de afirmar que esta crisis demuestra la ineficiencia del sistema

de mercado.

No comparto esas opiniones alarmistas que intentan culpar a los
mercados libres de la crisis actual. Y tampoco comparto la
comparacion que esta misma gente realiza, tratando de retratar la
situacion actual como una nueva Gran Depresién. Ahora sabemos

que estaban equivocados.

Yo soy optimista porque confio en la fuerza de la gente libre y en la

capacidad de las sociedades libres. Creo en el libre mercado,



porque ha traido mas prosperidad, riqueza y ha reducido mas la
pobreza que en cualquier otro momento de la historia. Precisamente
porque todavia queda mucho por hacer para acabar con la pobreza

debemos mantenernos firmes en estos principios.

Esas voces que tratan de culpar de la crisis a los fallos de mercado
son las mismas voces que han culpado al capitalismo de casi todo
desde 1989. El Muro de Berlin se desplomé con fuerza sobre
algunos que, incapaces de aceptar el fracaso de su antiguo credo,
nostalgicos de los tiempos de la planificacion central y la ingenieria
social, han estado buscando una manera de destruir, no solo los

mercados, sino la libertad misma.

Lo curioso de estas tendencias es que carecen del necesario
analisis de los hechos; prestan poca atencion a la verdad, y con un
simple vistazo a lo que ha ocurrido, se derrumban bajo sus propios

sectarios errores de juicio.

De nuevo, el tiempo no hace mas que certificar lo equivocados que
estaban en su analisis de esta crisis. No tiene ningun sentido en
absoluto afirmar que esta crisis es una nueva edicion de la de 1929.
El mundo es ahora 6 veces mas rico, los depdsitos bancarios estan
garantizados, el sistema monetario no se basa en el patrén oro, y la
tasa de rendimiento fuera del sector bancario es ahora de un 10%,

mientras que en 1929 era aproximadamente del 0,5%.

Las diferencias son importantes. En gran medida, precisamente
porque hemos aprendido y aplicado algunas de las lecciones

extraidas de la Gran Depresion.



Esta es, o mejor dicho, ha sido, una grave crisis, por supuesto.
Especialmente para los que sufren el desempleo. Pero no es una
nueva Gran Depresién. A la economia estadounidense le costd casi
10 anos recuperarse de la crisis de 1929, pero el debate actual se

limita a la fuerza y el momento de la recuperacion.

Sélo hay una posibilidad de que esta crisis se convierta en una
nueva Gran Depresion, y es que cometamos los mismos errores
que se cometieron hace 80 afos. EI proteccionismo, el
intervencionismo, y enormes cantidades de deuda publica son la via

directa para que esto suceda.

A raiz de la crisis surgieron algunas dosis de politicas
proteccionistas e intervencionistas. Por supuesto que retrasaran y
debilitaran la recuperacion, pero hasta ahora las dosis han sido
relativamente pequefias y no han podido hacer descarrilar la

economia mundial como lo hicieron durante la Gran Depresion.

Sin embargo, el riesgo de insostenibilidad de las finanzas publicas
deberia ser hoy una de las grandes preocupaciones de los lideres
responsables. No creo que la soluciéon a una crisis que podria ser
etiguetada como wuna ‘"crisis de la deuda privada" sea la
acumulacion de una enorme nueva deuda publica. Esta reaccion
politica no tiene sentido. No promueve una base sodlida para la
necesaria recuperacion de nuestras economias. Necesitamos una
potente y solida recuperacion que cure los danos que crisis ha

infligido a nuestras comunidades y sociedades.



Y tampoco tiene sentido decir que los mercados libres son los

responsables de la crisis.

Puedo estar equivocado, pero creo que son los Bancos Centrales
los encargados de la politica monetaria. Y fueron los Bancos
Centrales de todo el mundo, y no los mercados, los que durante la
época de prosperidad inundaron la economia mundial con dinero
demasiado barato, y durante demasiado tiempo. Dinero barato que
permiti6 que muchas burbujas apareciesen. Dinero barato que
alimenté el endeudamiento de muchas economias occidentales y

fomentd grandes desequilibrios en la economia mundial.

También considero que fueron los gobiernos los que no lograron

regular y supervisar adecuadamente los mercados financieros.

Y ahora les preguntd a todos ustedes: ;quiénes fueron los que
promovieron, a través de sus politicas de vivienda, el otorgamiento
de crédito a cientos de miles de personas que no podian hacer
frente a sus deudas? Seamos claros, las hipotecas subprime y sus
productos financieros relacionados fueron capaces de aparecer y
sobrevivir en los mercados unicamente gracias a las politicas
publicas y de apoyo que distorsionaron los incentivos bajo los que

opera el sector financiero.

&Y quién fue el que en Europa apostdo por el gasto publico
desmesurado y no acometidé las necesarias reformas economicas?
¢ Quizas fue el Gobierno? Creo que todos conocemos las

respuestas a estas preguntas.



Y también, por supuesto, muchos ejecutivos de empresas
financieras de todo el mundo actuaron con negligencia y con
complacencia en sus responsabilidades de gestidon de riesgos.
Algunos incluso asumieron que jamas podria producirse una nueva
crisis. Por lo tanto, es justo que el mercado castigue con fuertes
pérdidas estas conductas y decisiones equivocadas. Esto no es un

fallo del mercado sino la expresion de uno que funciona bien.

Y por supuesto ha habido una falta de transparencia y control de los
mercados financieros. ¢Pero a quién le corresponde garantizar la

adecuacion de los mecanismos de supervision?

En cualquier caso esto no excluye la falta total de ética que algunos
han demostrado, que en algunos casos han conducido a estafas

multimillonarias.

Asi que, como estaba diciendo, tras un vistazo rapido de los
hechos, podemos ver que esta crisis esta lejos de representar la

muerte del libre mercado, como algunos se apresuraron a declarar.

Podemos comprobar como esta crisis tuvo poco que ver con el libre
mercado, y mucho que ver con politicas publicas equivocadas vy
con intervenciones del gobierno. El sector publico tiene asignadas
tareas muy importantes en una economia de libre mercado, como
las que acabamos de ver. Y es fundamental que las lleve a cabo

apropiadamente.

Desde luego todos los agentes del mercado han cometido muchos

errores; y no creo que el mercado sea perfecto. Desde luego que



no. Pero ha probado ser el mejor mecanismo para lograr la
prosperidad mundial. Y tengo confianza en su capacidad para

reformarse. Es por esto que dije que soy un optimista.

Como dijo Winston Churchill una vez: “Un pesimista ve la dificultad
en cada oportunidad. El optimista ve la oportunidad en cada
dificultad.” Estamos atravesando tiempos complicados, es cierto;

pero busquemos la oportunidad que esconden.

Tenemos la oportunidad de aprender de esta crisis. Tenemos la
oportunidad de aprender de la experiencia, y reaccionar con
mejores regulaciones, mejores politicas publicas y una ejecucion
eficiente del papel encomendado al gobierno. Lo que se necesita es

una mejor regulacion y no un mayor gobierno.

Se deberia evitar un proceso re-regulatorio que podria llegar a
matar la tan necesaria innovaciéon y los incentivos que la economia
necesita para recuperarse. Ademas, debemos evitar la pérdida del
impulso para aplicar las necesarias reformas bajo el espejismo de
que la peor parte de la crisis ya esta superada. Eso supondria un
grave error que tendria el riesgo de socavar la fuerte recuperacion

que exigen nuestras sociedades.

Deberiamos haber aprendido de esta crisis la fuerza que tienen los
incentivos. Y lo destructivo que puede llegar a ser distorsionar los
incentivos bajo los cuales opera el sector financiero, con el fin de

lograr objetivos politicos con poca vision de futuro.



Cuando encomendé a dos importantes economistas espafoles,
Fernando Fernandez y Fernando Navarrete, |la tarea de realizar este
informe simplemente les formulé dos preguntas: ¢Qué fall6? Y

¢, Como lo podemos arreglar?

Obtener las respuestas correctas a estas dos preguntas basicas es
fundamental para generar una mayor estabilidad para la economia

mundial y restaurar la confianza del publico.

No solo depende de ello la recuperacion ciclica de la economia. Lo
que es mas importante, el potencial a largo plazo de nuestras
economias descansa en la respuesta adecuada a los desafios que

esta crisis nos ha planteado.

La eficiencia y la justicia son los dos pilares basicos sobre los que
descansa la economia de libre mercado para enfrentarse a los
enemigos de la libertad econdmica. La solucidn a esta crisis
también es una oportunidad para reforzar estos pilares de cara a la

sociedad.

El analisis que subyace a las propuestas contenidas en este informe
FAES se basa en la realidad y no en la ideologia ciega. En mi
opinién, el informe responde con extrema exactitud a las dos
preguntas fundamentales que he mencionado antes. Por lo tanto,
las conclusiones principales de este informe ayudaran a cualquiera

que realmente intente arreglar lo que fallé.

Encontrar un culpable a menudo no resulta la mejor forma de

resolver problemas reales. Algunas personas constantemente



buscan a qué echar la culpa para deshacerse de ello
(especialmente si se trata de la libertad). Por el contrario, este
informe se fija en las causas de fondo de esta crisis. Plantea
reformas para aquellas politicas e instituciones que no han tenido

resultados apropiados.

El objetivo principal de este analisis es extraer las lecciones de la
experiencia y proponer soluciones que sean factibles y, sobre todo,

que respeten la libertad y promuevan la estabilidad y la prosperidad.

Para aquellos lideres que solo tomen decisiones basandose en los
prejuicios y en una ideologia defectuosa, este informe
probablemente no les servira de nada. Para aquellos que intenten
proporcionar el marco mas adecuado para que la prosperidad se

desarrolle, este informe les sera de ayuda.

Tenemos que aprender de esta crisis que al comienzo de ella los
instrumentos de las politicas que manejaban los gobiernos no
estaban lo suficientemente preparados para el mundo actual, mas

interconectado y abierto en términos econdmicos y financieros.

Al contrario que aquellos que ven en la globalizacion la causa de
todos los males, yo en ella veo el potencial que tiene para generar
riqueza y prosperidad para aquellos que durante demasiado tiempo

fueron apartados de las oportunidades.

Pero como dicen los economistas “no existe tal cosa como una

comida gratis” y para aprovechar al maximo estas nuevas
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oportunidades, las herramientas y las politicas de los gobiernos

tienen que adaptarse a los nuevos requisitos de la economia global.

Los errores al detectar, prevenir y resolver preventivamente las
causas de una crisis que ha empobrecido al mundo, nos obliga a
buscar nuevas soluciones en los sectores de las politicas publicas,
de la regulacion y de la supervision financiera, y una arquitectura

financiera reforzada.

Las reacciones politicas a la crisis financiera han invalidado todas
las recetas tradicionales. Los retos a los que nos enfrentamos
ponen de relieve la necesidad de un nuevo marco reglado al que
todos los intervinientes en el sistema financiero puedan atenerse.
Son necesarias nuevas normas contingentes, especialmente
disefiadas para poder ser aplicadas también en tiempos de crisis

sistémica.

Esta nueva forma de pensar deberia conducir a intervenciones
gubernamentales predecibles, anticipadas y eficientes. Unas reglas
conocidas de antemano podrian aumentar la confianza publica en la
capacidad de recuperacion del sistema, prevenir crisis futuras y
atenuar los efectos de las que inevitablemente seguiran

produciéndose.

Las politicas publicas deberian promover y recompensar la gestion
y toma de riesgos prudente. Las nuevas regulaciones deberian
tener en cuenta el riesgo sistémico y la mayor interdependencia del

sector financiero global.

11



Como todos ustedes saben mejor que yo, las burbujas se crean
cuando las condiciones monetarias y de crédito son demasiado
permisivas durante demasiado tiempo. Y habiamos visto demasiado

de esto antes de la crisis.

En este informe encontraran algunas propuestas detalladas para
aumentar la eficacia de los Bancos Centrales, con el objetivo de
alcanzar dos metas no siempre facilmente compatibles, como son la

estabilidad de precios y la estabilidad financiera.

Normas transparentes y claras que restauren la importancia del
dinero y del aumento del crédito deberian ayudar a aislar a los
Bancos Centrales de las presiones politicas y aumentar su
transparencia, su independencia y sus mecanismos de rendicion de

cuentas.

En el area de la regulacién financiera, las tendencias actuales de re-
regulacion plantean el riesgo de acabar con una nueva regulacion
demasiado intervencionista que favoreceria nuevas oportunidades

de arbitrariedad regulatoria y reduciria la innovacion.

En este ambito es esencial alentar a las instituciones financieras a
que adopten estrategias de negocio que promuevan una mayor

estabilidad financiera.

Las propuestas de este informe pretenden fomentar la innovacion,
que lleve a un sistema financiero mas solido. En este sentido, a las
estrategias bancarias que se consideren que aumentan el riesgo

sistémico, deberian serles exigidas mayores requisitos de capital,
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de acuerdo con la propuesta de incluir un nuevo pilar
macroprudencial en unos renovados Estandares Adecuados de

Capital internacionales.

La implementacion de este enfoque servira para reducir el asumir
riesgos excesivos y también para reducir el efecto pro-ciclico de las

normas de solvencia actuales.

Desafiando la sabiduria convencional, la financiacién al por mayor
ha demostrado en esta crisis ser menos estable que los depdsitos al
por menor. De hecho, es justo decir que al final de 2008 todos
fuimos testigos de una version post-moderna de una espantada
bancaria global. Esto muestra la necesidad de un mecanismo
estabilizador para los mercados de dinero que evite que esto vuelva

a suceder en el supuesto de una crisis sistémica.

En cualquier caso, no importa lo buena que llegue a ser la
regulacion financiera, debemos reconocer que la supervision de
control ex post seguira siendo necesaria en el futuro. Y todos
ustedes saben que el costo de una crisis bancaria es menor cuanto
mas pronto se detecte y cuanto antes tenga lugar la intervencion.

Por lo tanto, los supervisores deben tener la capacidad de intervenir
preventivamente, gradualmente y con seguridad juridica, cuando
esté en peligro la solvencia de las entidades financieras o la
estabilidad del sistema. Ademas, la gestidon de crisis internacionales
deberia ser reforzada mediante un acuerdo previo y compromisos
vinculantes de los gobiernos bajo los cuales un banco internacional

opera.
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Las intervenciones publicas solo desempefaran un objetivo
sostenible si cumplen con el principio de recompensar las
conductas prudentes o, al menos, no dafar la posicion competitiva
de las instituciones que no necesitan ayuda publica.

Lamentablemente esto no siempre ha sido asi durante esta crisis.

La recapitalizacion ultima del sistema bancario es una necesidad a
fin de evitar la repeticion de episodios de inestabilidad financiera
que demoraran y debilitaran la recuperacion econdémica.

La mala implementacién de diferentes paquetes de rescate en el
pasado ha conducido a cierta desconfianza social y a la aparicion
de efectos negativos en otros paises. Al final, esto ha conllevado la
aparicion de un nuevo “proteccionismo financiero" que es incluso

mas generalizado que las tradicionales medidas proteccionistas.

Un enfoque mas fructifero consistiria en una estrategia coordinada
de recapitalizacion viable, aunque subcapitalizada, de las entidades
de crédito en base a los siguientes principios: transparencia total,
maxima eficiencia y proteccion al contribuyente en el uso de fondos
publicos; minima participacion del sector publico en la gestidén de la
banca; uso de precios generados mediante procedimientos
competitivos entre partes privadas; y una clara estrategia de salida

del sector publico.

Y seamos claros al hablar de paquetes de recapitalizacion. No se
trata de rescatar a gerentes, accionistas o tenedores de bonos de
bancos imprudentes con el dinero de los contribuyentes. Se trata de
proteger los legitimos intereses de los depositantes y los

contribuyentes.
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Aquellas instituciones no viables en las que ningun inversor privado
esta dispuesto a arriesgar su dinero, deben dejarse caer de manera
ordenada una vez puestos en marcha mecanismos que eviten el
contagio masivo. Al fin y al cabo, todo consiste en proporcionar los

incentivos adecuados para fomentar comportamientos prudentes.

En Europa nos enfrentamos a todos los problemas globales antes
mencionados. Pero ademas, estamos en medio del proceso de

creciente integracion de los mercados financieros.

Una de las lecciones de la crisis es que —al menos para los paises
de la zona euro— la verdadera integracion del sector financiero sin
obstaculos regulatorios fronterizos de ningun tipo es necesaria para

disfrutar plenamente de los beneficios de la moneda unica.

Este proceso de integracion podria ser estimulado y acelerado si los
paises se pusiesen de acuerdo en lo relativo a hablar con una unica

vOz europea en algunas instituciones internacionales como el FMI.

Desde luego la tarea que nos espera no es sencilla. Hoy nos
enfrentamos a un proceso de cambio que dara forma al sistema
financiero internacional del futuro. Necesitamos hacerlo
correctamente para atrapar todo el potencial de una economia
global abierta y prospera. Espero que lo logremos, y las ideas

contenidas en este informe sin duda nos podran ayudar a ello.
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