ALVARO NADAL

WASHINGTON, 15-N:
EN DEFENSA DE LAS LIBERTADES
ECONOMICAS

a primera pregunta que nos deberiamos hacer es por qué se celebr6

la reunién de Washington. Al fin y al cabo, al anfitrién le quedaban

muy pocas semanas al frente de la Administracién americana. La cita
tenia lugar después de las elecciones norteamericanas del 4 de noviembre,
por lo que los resultados de la cumbre no podian apoyar a las candidatu-
ras de su partido. Para el resto de delegaciones, también les podia resultar
incémodo estar liderados por una Administraciéon americana de signo muy
distinto de la que iba a ocupar la Casa Blanca a partir del 20 de enero. A
priori, por tanto, todo parecia indicar que una reunién de estas caracteris-
ticas deberia haberse dejado para los primeros meses de 2009, ya con una
nueva Administracién americana con mayor capacidad negociadora y
mayor margen para liderar los resultados de la cumbre.

Sin embargo, las circunstancias no admitian demora. El entorno finan-
ciero internacional habia comenzado a deteriorarse en julio de 2007. En el
verano de ese afio aparecieron los primeros sintomas de que el mercado fi-
nanciero se habia excedido en la financiacion del sector inmobiliario en Es-
tados Unidos, haciendo insostenible una expansién econémica que se
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basaba en parte en un crecimiento continuo e imposible del precio del in-
mobiliario. Entre julio de 2007 y abril de 2008, el nimero de insolvencias
en el sector financiero oblig6 a la toma de medidas extraordinarias por parte
de las autoridades econémicas de todos los paises. Paises tan defensores de
la economia de mercado como Estados Unidos o el Reino Unido, se vieron
obligados a intervenir con medidas de emergencia. Tras un verano de 2008
relativamente tranquilo, los meses de septiembre y octubre pusieron de ma-
nifiesto que la profundidad de la crisis era mucho mayor que lo que inicial-
mente se habia calculado y que era precisa una actuacion todavia mas
contundente de las autoridades financieras para evitar riesgos sistémicos. A
partir de la quiebra de Lehman Brothers, se precipitan los acontecimientos
que parecen poner en peligro la propia existencia del sistema financiero
mundial, lo que obliga a las autoridades econémicas a tomar medidas des-
conocidas desde el final de la Segunda Guerra Mundial. La politica mone-
taria fija tipos de interés minimos, se inyectan cantidades ingentes de
liquidez en el sistema financiero, se compra capital de las empresas finan-
cieras por parte del sector piblico, se toma el control de entidades finan-
cieras por la Autoridad, se prohiben algunas operaciones “especulativas” en
las bolsas, etc. Incluso los paises en los que los principios de libertad eco-
ndémica tienen mas arraigo tomaron medidas de intervencion en la econo-
mia de mercado mas propias de los sistemas socialistas.

Ademas, lo descrito so6lo eran las consecuencias de la crisis sobre el sis-
tema financiero. El traslado de los efectos de la misma a la economia real
se empieza a sentir de forma importante en la segunda mitad de 2008. La
dificultad para restaurar la confianza en los mercados financieros provoca
una recesion de crédito tan importante que se resienten el consumo de las
familias y la inversién empresarial. Todos los paises del mundo desarro-
llado entran en recesion, y las economias emergentes ven frenado su cre-
cimiento econémico. Las cifras de desempleo empiezan a subir y los
volimenes de comercio internacional a contraerse. La crisis financiera se
traslada a la calle y, lo que es peor, se sabe que lo peor de la contraccion
real esta por venir a lo largo de 2009 y principios de 2010.

En el terreno ideolégico, el origen de la crisis financiera abonaba el te-
rreno para que resucitaran las posiciones contrarias a la libertad de mer-
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cado. La crisis financiera y sus consecuencias sobre la economia real eran
la demostracion palpable de los resultados a los que llevaba “el capita-
lismo salvaje anglosajon”. Desde ese punto de vista, era preciso, por tanto,
volver a restaurar controles a la libertad econémica e incrementar el peso
del Estado en la economia para frenar los excesos del capitalismo. Es en
este contexto, tanto econémico como en el debate de ideas, cuando se
convoca esta cumbre. Desde el comienzo, la Administracién americana
plante6 un doble objetivo para la reunion: el establecimiento de los prin-
cipios que deben regir el orden econémico internacional y el estableci-
miento de cauces de actuacion para ayudar a solventar la actual crisis y
prevenir futuras.

LOS PRINCIPIOS

Desde el punto de vista ideol6gico, frente a la actual crisis caben dos po-
siciones. La primera, la de los defensores de la libertad econémica y de la
economia de mercado. Estos reconocen que se han cometido errores, la su-
pervision ha sido insuficiente y no se han evaluado correctamente los ries-
gos. Es, por tanto, necesario revisar los sistemas de control y supervision,
es decir, reparar las piezas del mecanismo que no han funcionado bien.
Pero no se pueden poner en duda bajo ningtin concepto los principios de
libertad que tan buenos resultados han proporcionado a la economia mun-
dial en los dltimos 25 afios. Gracias a la libertad econémica se goza en la
actualidad de un nivel de prosperidad y de acceso a una variedad de bienes
y servicios desconocidos en la historia econémica. La libertad de comer-
cio y de inversion han abierto las puertas a la convergencia en renta de in-
mensas areas del mundo que parecian condenadas a la pobreza. Es la
libertad econémica la que ha permitido la mejora de las condiciones de
las economias sometidas a la planificacién central hasta final de los afios 80.
En el mundo desarrollado los procesos de privatizacion y de regulacién
han creado enormes ganancias de eficiencia en sectores tan criticos como
telecomunicaciones, transporte o energia. Gracias a la libertad econémica
se dispone de Internet y de las ganancias en términos de informacion e in-
cremento de la competencia que supone este instrumento. Son tan abru-
madoramente grandes las ventajas de la libertad econémica, que un fallo
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de funcionamiento del sistema en una de sus partes no nos puede hacer re-
plantearnos todo el sistema en su conjunto, sino que debemos centrarnos
en poner en marcha mecanismos efectivos que solucionen el problema de-
tectado.

En el otro lado, las posiciones ideologicas de izquierda consideran que
la libertad econémica era excesiva. La globalizacién supone un crecimiento
de las transacciones comerciales y financieras internacionales que no puede
ser controlado por los Estados. Esto genera agujeros en la regulacion cuyas
consecuencias son crisis financieras como la actual. Es mas, la actuacion de
los agentes econémicos lleva necesariamente a abusos de esa libertad que
terminan comprometiendo todo el sistema econémico. Como no se pue-
den superar los problemas de informacion asimétrica que trae consigo la
libertad econ6mica, la solucion, por tanto, es restringirla. Los defensores de
esas posiciones no tienen en cuenta las pérdidas de bienestar que se gene-
ran por impedir el normal funcionamiento de los mercados. Tampoco
toman en consideracién los problemas asociados a hacer efectiva una res-
triccion de la libertad econémica que generaria un camulo de precios som-
bra regulatorios, que incentivaria aGn mas la basqueda de agujeros con los
que saltarse la norma.

Un ejemplo sirve para clarificar esto. Se restringe, por ejemplo, la im-
portacion de un determinado bien porque no se puede controlar efectiva-
mente el dafio que pudiera realizar al consumidor. Esto encarecera
automaticamente el precio de los bienes sustitutivos de dicho bien en el
mercado nacional, incentivando asi la basqueda de medios para conseguir
introducir el producto prohibido en el mercado y hacerse con un benefi-
cio econémico. En realidad, todo proceso de restriccion a la libertad eco-
némica supone una restriccion de la competencia. Los ganadores netos de
esta regulacion son los productores del bien protegido, que ven c6mo au-
ment6 su poder de mercado y la remuneracion a su produccién que se
vende en el mercado nacional al abrigo de la competencia internacional.
Los consumidores, por su parte, son los grandes perjudicados al ver res-
tringido su acceso a una mayor variedad de bienes y sobre todo al ver
como aumenta el precio. Esto es valido tanto para los bienes y servicios que
se intercambian en el mercado internacional como para el mercado finan-
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ciero, donde la libertad econémica permite situar el ahorro donde obtiene
una mayor remuneracion y financiar las operaciones de inversién que son
mas eficientes. Ni que decir tiene que detras de cada peticion de regulacion
hay un grupo que trata de restringir la competencia para asi incrementar
los beneficios de su sector.

En definitiva, tomando como punto de partida un fallo importante en
el sistema de economia internacional, que ha dado lugar a la materializa-
ci6n de un riesgo sistémico, las posiciones ideol6gicas socialdemécratas
han querido extender el problema al conjunto del sistema y, de esta ma-
nera, poner en duda los propios principios de libertad econémica. En este
sentido, se oyeron muchas voces previas a la reunién de Washington del
15 de noviembre, voces que pedian la refundacién del capitalismo, el fin
de la globalizacioén salvaje o acabar con el imperialismo econémico an-
glosajon. Nada de ello fue recogido por los Jefes de Gobierno que se reu-
nieron en Washington. De hecho, en la Declaracion Final de la cumbre se
dice explicitamente: “Nuestro trabajo debe guiarse por la creencia com-
partida de que los principios de mercado, los regimenes de libre comer-
cio e inversién y unos mercados financieros efectivamente regulados
impulsan el dinamismo de innovacién y el espiritu empresarial que son
esenciales para el crecimiento econémico, el empleo y la reduccion de la
pobreza”

Es evidente que para los anfitriones de esta cumbre el objetivo fun-
damental era asentar estos principios. De hecho, asi se establece explici-
tamente en la convocatoria de la cumbre realizada por el presidente Bush.
Desde este punto de vista, el triunfo de los principios de libertad econ6-
mica es total. Hay que tener en cuenta que la Declaracion Final de la
cumbre ha sido suscrita por Jefes de Gobierno de muy variadas ideolo-
gias y que estan al frente de paises con muy distintos niveles de renta.
Pero es evidente que aquellas personas que estan al frente de Gobiernos
y que se enfrentan a la realidad a la hora de tomar sus decisiones no pue-
den dejar de ser pragmaticos. Y, en economia, el pragmatismo pasa por
dejar que los mercados funcionen lo mejor posible y reservar al Estado
un papel secundario para regular s6lo aquello que es necesario, pero ha-
cerlo con efectividad.
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ORIGENES DE LA CRISIS

Una de las cuestiones que mayor debate suscité antes, durante y después
de la cumbre, fue dénde situar el origen de la crisis y, sobre todo, la res-
ponsabilidad de la misma.

La causa inmediata de la crisis hay que buscarla en el verano de 2007,
cuando se pone de manifiesto que los niveles de fallidos en el segmento sub-
prime del sector hipotecario de los Estados Unidos estaban muy por encima
de las medias de estadisticas hist6ricas. Como consecuencia de ello, un
gran namero de cédulas hipotecarias titulizadas sobre estos préstamos per-
dieron su cotizacion y, de forma repentina, se volvi6 iliquido un mercado
que hasta entonces procuraba financiacién a una parte importante del sec-
tor inmobiliario de los Estados Unidos. A partir de ahi, y dado el entra-
mado de productos estructurados alrededor de estos activos titulizados, se
genera una creciente desconfianza en el mercado financiero que terminara
provocando la mayor intervencién coordinada por parte de los Gobiernos
en la historia econémica reciente.

Pero si miramos mas alla, las verdaderas causas de la actual crisis fi-
nanciera hay que buscarlas en una multiplicidad de factores complejos que
se refuerzan entre ellos.

En primer lugar, las autoridades financieras cometieron una serie de erro-
res de politica macroeconémica y de regulacion, que propiciaron compor-
tamientos inadecuados tanto en el mercado inmobiliario como en el
mercado financiero. Desde la década de los 90, los bancos centrales se fue-
ron centrando cada vez mas en el control directo de la inflacién como ob-
jetivo prioritario de la politica monetaria y, en el caso de la Reserva Federal,
en la suavizacion del ciclo econémico. A la hora de medir los resultados de
la politica monetaria, éstos se median en funciéon exclusivamente del IPC,
e incluso, en algunas ocasiones, de la tasa de variacién de la inflacién sub-
yacente. Loos bancos centrales consideraban, s6lo como informacién adi-
cional pero en ningin caso como objetivo a controlar, otras variables como
la expansion del crédito o de los agregados monetarios, la evolucion de los
precios de los activos o el déficit exterior. En un contexto de economias

62 Enero / Marzo 2009 <> faes

fundacién para el analisis y los estudios sociales



CUADERNOS de pensamiento politico

abiertas en el que se podia importar gran numero de bienes industriales
desde las economias asidticas, el indice de precios de consumo seguramente
estaba minusvalorando los excesos de liquidez en el sistema econ6mico.

Asi, y con el fin de combatir la recesion de 2001, la Reserva Federal
llega a producir una rebaja histérica de los tipos de interés desde el 6,5%
al 1%. El mantenimiento durante largos periodos de tipos de interés reales
negativos propici6 todo tipo de comportamientos en un mercado finan-
ciero en el que los ahorradores estaban avidos de remuneracién, y los ban-
cos e instituciones financieras podian facilmente apalancarse para financiar
una expansion del crédito practicamente ilimitada.

El segundo error de politica econémica es de caricter regulatorio y
tiene su raiz en la revocacion de las barreras existentes entre la banca co-
mercial y la banca de inversiones que, en los afios 30, estableci6 la G/ass-
Steagall Act. Esta regulacion, procedente de la Gran Depresion, establecia
un rigido marco de separacion entre la banca comercial, que toma dinero
prestado del publico en general, y la banca de inversion, que se financia ex-
clusivamente a través del mercado de capitales. L.os bancos comerciales
estaban fuertemente supervisados por parte de la Reserva Federal, que exi-
gia coeficientes de liquidez y de solvencia, lo que limitaba sus posibilida-
des de apalancamiento y por tanto de crecimiento del crédito. A cambio
de esta regulacion, la banca comercial gozaba del respaldo publico a tra-
vés de la garantia de los dep6sitos hasta un determinado limite. La banca
de inversion, por el contrario, no estaba sometida a este tipo de controles
pero tenia rigurosamente prohibido acudir al pablico general en busca de
financiacién y tenia muy limitadas sus operaciones con el sistema de banca
comercial. A partir de los afios 90, esta rigida separacion se va diluyendo
tanto por la revocacion de la legislacion como por la aparicion de los fon-
dos de inversion. La banca de inversion, al carecer de controles, puede
apalancar sus posiciones en mucha mayor medida que la banca comercial
y, de esta manera, beneficiarse del alto precio sombra de la regulacion fi-
nanciera. En un mercado con tipos de interés negativos y los precios de los
activos inmobiliarios creciendo a dos digitos, la tentacién de crear instru-
mentos que permitieran financiar el crédito inmobiliario para luego colo-
carlo entre inversores avidos de rentabilidad era inmensa.
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En la prictica, se cre6 un mercado hipotecario paralelo al dominado
por la banca comercial tradicional, que es el origen de la crisis de las hi-
potecas subprime. De hecho, tanto las Administraciones republicanas como
demdcratas, hicieron un esfuerzo consciente de relajar las condiciones para
el otorgamiento y titulizacion de las hipotecas en el segmento subprime,
como medio de incrementar el porcentaje de propietarios. Es decir, no
s6lo se consinti6 sino que se alent6 la creacion de este mercado hipoteca-
rio paralelo.

Otro elemento adicional, que fue objeto de debate intenso entre las de-
legaciones que participaron en la reunién de Washington, fue el papel que
desempeiiaron los desequilibrios globales en el origen de esta crisis. Es evi-
dente que el gigantesco déficit por cuenta corriente de los Estados Uni-
dos, financiado mediante superavit de ahorradores tradicionales como
Jap6n o Alemania, pero mis recientemente con nuevos ahorradores como
los paises productores de petréleo y China, gener6 un flujo anormal en los
mercados financieros internacionales que, de no haber existido estos dese-
quilibrios, no se hubiera producido. En el caso de China, es especialmente
llamativo, ya que las autoridades econémicas de ese pais prefirieron du-
rante afios mantener artificialmente la competitividad de su economia me-
diante un tipo de cambio excesivamente devaluado que supuso una ingente
acumulacion de reservas en ddlares. Una actuacién mas responsable en
materia de politica fiscal por parte de las autoridades de los paises defici-
tarios, entre los que destacan Espaiia y Estados Unidos, y una politica de
tipo de cambio mas realista por parte de China y otras economias asiati-
cas habrian contribuido a reducir de forma significativa los desequilibrios
internacionales.

Por tanto, los origenes de la crisis los encontramos en una mezcla de
responsabilidades del sector publico y del sector privado. Al sector pablico
hay que imputarle errores de regulacion y supervision, pero también una po-
litica excesivamente expansiva tanto desde el punto de vista fiscal como
monetario. Al sector privado se le puede achacar un comportamiento irres-
ponsable, que permiti6 un crecimiento extraordinario del crédito y del apa-
lancamiento financiero y una actuaciéon poco profesional por parte de unas
agencias de rating que no supieron superar su conflicto interno de intereses.
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LA RESPUESTA FRENTE A LA CRISIS

Aunque la mayoria de las medidas tomadas por las autoridades de las prin-
cipales economias son adecuadas y explicables por las extraordinarias cir-
cunstancias de la crisis financiera, también es cierto que estas medidas se
han tomado casi siempre tardiamente y de forma poco coordinada.

Las medidas se pueden clasificar de tres tipos: medidas para incremen-
tar la liquidez del mercado, medidas para restaurar la confianza en los mer-
cados financieros, y medidas para paliar los efectos reales de la crisis
financiera.

Entre las primeras se encuentran las inyecciones masivas de liquidez
realizadas por los principales bancos centrales del mundo y la reduccion de
los tipos de interés nominales. A pesar de estos esfuerzos extraordinarios
por parte de los banqueros centrales, que han llegado a aceptar como ga-
rantia para las operaciones de descuento activos de dudosa calidad, los re-
sultados han sido muy limitados. Es precisamente la contraccion en la
liquidez el principal canal de transmisién a la economia real de la crisis fi-
nanciera.

Entre las medidas destinadas a restaurar la confianza en el mercado nos
encontramos con un sinfin de actuaciones que pueden ser calificadas como
muy extraordinarias. Desde propiciar la compra de entidades financieras en
dificultades por parte de otras entidades privadas, a la intervencion directa
por parte de las autoridades. Se ha procedido a crear lineas de crédito para
la compra de activos hipotecarios, a comprar capital directamente de las
entidades financieras por parte del sector puablico y se han creado lineas de
avales para garantizar el funcionamiento del mercado interbancario. Todo
ello s6lo ha conseguido ir muy paulatinamente restaurando la confianza de
un fragilisimo mercado financiero.

Por 1ltimo, en muchos paises, se han llevado a cabo programas de po-
litica fiscal expansiva que incluyen desde la rebaja de impuestos a progra-
mas especificos de apoyo a sectores en dificultades o a las familias que no
pueden hacer frente a sus hipotecas.
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Los Jefes de Gobierno reunidos en Washington han considerado que
estas medidas iban en la buena direccion, pero son claramente insuficien-
tes. Es preciso actuar de manera mas coordinada y actuar vigorosamente,
especialmente en el drea de estabilizacion de los mercados financieros.

Es muy importante resaltar que en el area de politica fiscal el consenso
alcanzado en Washington es que los paquetes de estimulo fiscal pueden
ayudar a solventar la crisis pero con dos condiciones. La primera es que no
todos los paises estan en condiciones de llevarlos a cabo, bien porque ya
se encuentren en una delicada situacion financiera en su sector puablico, o
bien porque su sector exterior presente altos déficit. L.a segunda condicién
es que todo paquete de estimulo fiscal debe ser compatible a largo plazo
con la sostenibilidad de las cuentas publicas. Dicho de otro modo, se da la
bienvenida a los paquetes de estimulo fiscal, siempre y cuando se tenga
margen para ello y siempre y cuando no comprometa la estabilidad finan-
ciera del sector publico, lo que provocaria una nueva crisis en unos afos.
Es evidente que con estas condiciones, Espafia no puede ser uno de los
paises candidatos a participar en este esfuerzo expansivo de la politica fis-
cal. Ya lo ha hecho en gran medida, y sus condiciones iniciales de altisimo
déficit exterior hacen que la principal aportacion que pueda hacer la eco-
nomia espafiola para solventar la crisis internacional sea reducir sus propios
desequilibrios.

LA REFORMA DE LA ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

La cumbre de Washington también estableci6 una serie de lineas de accion
para evitar crisis futuras. El objetivo de estas medidas no es constreiiir el
mercado, sino el establecimiento de un marco regulatorio e institucional
preciso que ayude al mejor funcionamiento del mismo.

En el ambito de la reforma institucional, lo que se plantea es reformar
las instituciones financieras internacionales actuales de manera que se re-
fuerce su papel en el ambito de los mercados financieros. Esto implica tam-
bién incrementar su legitimidad, dando entrada a las grandes economias
emergentes que cada dia desempefian un papel creciente en la economia
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global. Asi, el objetivo es que el trabajo conjunto del FSF (Foro de Estabi-
lidad Financiera) y del Fondo Monetario Internacional establezca estan-
dares regulatorios aplicables internacionalmente, que permitan un mejor
conocimiento de la situacion real de los mercados financieros y una con-
vergencia de normas contables y regulatorias. Mas transparencia, mejor
regulacion, evitar el conflicto de intereses y reforzar la cooperacion inter-
nacional son los principios sobre los que se asienta esta reforma.

CONCLUSIONES

En definitiva, la cambre de Washington no ha supuesto ni la refundacion
del capitalismo, ni el fin de la globalizacion, ni el entierro de los principios
de libertad econémica. Todo lo contrario, los Jefes de Gobierno de mas de
20 paises mas la Comision Europea, enfrentados con pragmatismo a la cri-
sis financiera actual pero mirando también a las consecuencias de sus de-
cisiones a medio y largo plazo, concluyeron que los principios basicos de
libertad econémica sobre los que se ha basado la prosperidad de los alti-
mos 25 aiios, y el proceso de convergencia de muchas de las economias
mas pobres del Planeta, deben seguir siendo los principios rectores de la
economia internacional.

Al mismo tiempo, esta crisis financiera ha puesto de manifiesto que las
instituciones internacionales y la actuacién coordinada de los Gobiernos no
han estado a la altura del gran mercado mundial que se ha creado en las
ultimas décadas. Es preciso, por tanto, reformar estas instituciones y crear
canales adecuados para incrementar la transparencia y la convergencia de
regulaciones. Todo ello dando entrada paulatina en la toma de decisiones
a unas economias emergentes con peso creciente en el PIB mundial y que
no pueden ser por mis tiempo ignoradas.

Desde el punto de vista de las acciones inmediatas, lo mas importante
es estabilizar el mercado financiero y recuperar su confianza, para lo que
son precisas acciones contundentes y coordinadas. Estas acciones se pue-
den complementar con paquetes de estimulo fiscal, pero siempre y cuando
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las condiciones lo permitan. La principal aportacion que pueden hacer las
economias a la crisis internacional es reducir sus desequilibrios.

Por dltimo, la responsabilidad de la crisis debe ser imputada a errores
cometidos tanto por el sector privado, que no evalu6é correctamente los
riesgos, como al sector piblico, que incentivo estos comportamientos.
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