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Alaespera
de las ansiadas
reformas

tenor de lo que contd ayer el presidente del Go-
bierno, José Luis Rodriguez Zapatero, la Ley de
Economia Sostenible incluye un amplio espectro
de reformas que pretenden dar un vuelco a la eco-
nomia. Los planes son heterogéneos y genéricos: reduccion
de cargas administrativas, incentivos a la I+D+i, mejoras
del sistema educativo, trasparencia del mercado financie-
ro, mejoras en los organismos reguladores, internaciona-
lizaciom de las empresas, mayor colaboracion pitiblico-pri-
vada para desarrollar infraestructuras, ayudas fiscales para
la rehabilitacién y alquiler de viviendas o lucha contra la
morosidad. Incluso, el presidente dejé entrever ayer su acuer-
do con una reforma laboral pactada con los agentes sociales:
“Hay que hacer cosas, sin duda” sentencié por fin.

La misica resulta, en gran parte, conocida. Sera la letra
la que diga si se estd en el buen camino. A la espera de que,
el préximo viernes, se empiece a desvelar el misterio, tal
amalgama anuncia la falta de un hilo conductor. Es como
decir que no hay una idea muy definida de cuél es el mo-

delo productivo que el Ejecutivo preconiza para el futuro.
Lo que si dejo claro ayer el presidente es que los cambios
tardaran al menos una década en dar resultados, y 1as re-
formas deben ser pactadas, pese a la certeza de que la opo-
sicion no se avendra a negociar. Si parece més interesado
el presidente del Gobierno en acercarse a los agentes so-
ciales y alas comunidades auténomas. Sin embargo, el am-
bicioso propésito de reformar la economia para sacar a Es-
paiia de su modelo fragil de crecimiento s6lo sera posible
silos grandes temas se basan en pactos que, hoy por hoy,
ni PSOE ni PP parecen capaces de conseguir.

En cualquier caso, con o sin pacto, el Gobierno debe afron-
tar reformas. Sin embargo, preocupa la posibilidad de que
ese nuevo modelo productivo parta, sin mas, de la infra-
valoracién de sectores tradicionales frente a las nuevas ac-
tividades. Y no se trata de eso. Es preciso apoyar y moder-
nizar muchos de esos sectores tradicionales, porque pue-
den ser muy competitivos y rentables. La Ley de Economia
Sostenible que anuncia el Gobierno nacera coja sin un plan
que genere un entorno favorable a la industria, con facili-
dades fiscales, simplificacion normativa y apoyos a la I+D
y la internacionalizacion.

El objetivo es hacer la economia espafiola en su conjunto
mas competitiva, lo que exige un pais sin rémoras. La jus-
ticia y la. educacién deben reformarse para impulsar ese
nuevo modelo, pero también para algo tan simple como
que cumplan eficazmente con su cometido. Si la educa-
cién no incentiva una formacion mas apegada a las nece-
sidades empresariales, sera inttil. La sobredimension de
la universidad en Espaiia conftrasta con el abandono de
una formacién profesional de calidad. Sin una reforma edu-
cativa a fondo, la economia tampoco sera sostenible.

El petréleo vuelve
a disparar alarmas

1 precio del petréleo se ha disparado un 115%
desde los minimos que marcd en marzo, cuan-
do el escenario de una gran depresion sobre-
volaba las plazas financieras. Ahora mueve sus
cotizaciones en torno a los 80 délares por barril, ya con-
sideradas caras antes de la crisis, ¥y ha comenzado a en-
cender las alarmas de los Gobiernos, los agentes eco-
noémicos e incluso las autoridades monetarias por si se
estuviese incubando una nueva espiral inflacionista. Pero,
como antes de la crisis, hay notables condicionantes del
precio ajenos al nivel que estableceria el juego de la ofer-
ta y la demanda. La debilidad del délar, moneda en la
que se hacen las transacciones; la falta de alternativas
financieras seguras de inversion, o la especulacion que
genera la expectativa de recuperacion econdmica, glo-
bal estan detras del stbito incremento del petréleo.
La capacidad de la oferta garantiza que las cotizaciones
no deberian subir mis. Pero el nivel alcanzado comienza
a ser peligroso para endurecer los costes de la industria
y dafiar la demanda de los consumidores, ¥ poner en
riesgo la recuperacion. Por tanto, la presién internacional
sobre la banca para que se recapitalice, o sobre los pai-
ses asiaticos para que flexibilicen sus tipos de cambio,
debe extenderse a los productores de crudo para que ga-
ranticen oferta suficiente a precio competitivo.
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raiz de la crisis que estamos
viviendo y, sobre todo, como
consecuencia de los efectos
negativos que tuvo la quie-
bra de un gran banco (Lehman Bro-
thers) a finales de 2008, ha renacido
el interés en analizar las ventajas e in-
convenientes que tiene la existencia
de grandes bancos en la economia. La
expresion demasiado grande para
quebrar (en inglés too big to fail)
quiere decir que los grandes bancos
tienen una especie de seguro que les
permite incrementar su apetito por el
riesgo (riesgo moral) porque saben
gue no se les va. a dejar caer por las
enormes consecuencias negativas que
esto supondria para la economia real.
Una de las lecciones que la actual
crisis nos ha ensenado es que la crisis
financiera no ha tenido su origen en
el excesivo tamaifio de algunos bancos,
sino en el excesivo riesgo que habian
asumido. Los llamados bancos sisté-
micos (entidades potencialmente ge-
neradoras de riesgos sistémicos) no lo
son por ser grandes sino por el tipo
de actividades que realizan, por los
productos con los que trabajan, por

su complejidad v opacidad y, en defi-
nitiva, por los excesivos riesgos en los
que incurren. Obviamente, si esta ele-
vada asuncion de riesgos tiene lugar
en un gran banco, supone mas riesgo
para el sistema, pero el origen del
riesgo no esti en el tamano sino en el
tipo de actividad.

En este momento, no existe un con-
senso a nivel internacional acerca de
la conveniencia de tratar diferencial-
mente a las entidades méas grandes.
Quienes si se han pronunciado a favor
de implementar una regulacion y su-
pervisidn especial para los grandes
bancos han sido Estados Unidos y
Reino Unido, con medidas como ma-
yores exigencias de capital y liguidez,
un disefio de un plan de cierre en
caso de quiebra y topes a los niveles
de apalancamiento.

Pero frente a estas propuestas surge
la cuestion: ¢hemos de penalizar a los
grandes baneos por el mero hecho de
ser grandes? El origen de alguno de los
grandes bancos estd en las ganancias
de cuota de mercado que han realiza-
do en los ultimos afios fruto de una
gestion eficiente. Por tanto, hemos de
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exigirles méas capital siendo que han
hecho las cosas bien? Ello implicaria
crear desventajas competitivas para los
grandes bancos, lo que acabaria incre-
mentado el coste de la financiacion y,
en consecuencia, afectando negativa-
mente al crecimiento econémico.

Ademas, la existencia de grandes
bancos también tiene ventajas. Por
ejemplo, es necesario que existan enti-
dades que operen a nivel internacional
¥ que generen competencia. Su tamano
les permite diversificar geograficamen-
te sus inversiones, lo que redunda en
una reduccion del riesgo. Ademas, han
aportado financiacién y experiencia en
el negocio bancario en paises en desa-
rrollo (piensen, por ejemplo, en la pre-
sencia de los grandes bancos espaiioles
en América Latina).

En mi opinion, el énfasis en los
cambios regulatorios deberia ponerse
en una mejor regulacion (y no en mas
regulacién) y en una mayor Supervi-
sién. Si el verdadero problema es el
riesgo, los cambios deben ir dirigidos
hacia una mejor valoracion del riesgo,
sin que se queden fuera de 1a medi-
cion operaciones fuera de balance, ¥
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exigiendo el capital necesario para cu-
brir ese riesgo. Y por supuesto, elimi-
nando los incentivos a asumir riesgos
excesivos con esquemas de retribucién
vinculados a objetivos a largo plazo.
Quizas la solucion no sea incrementar
el capital (ya que encarece el coste de
la financiacion) sino aumentar su cali-
dad, armonizando las distintas defini-
ciones de capital para facilitar su com-
parabilidad a nivel internacional.

En resumen, el problema de los

oS boticae bancos no es el tamafio, sino un ele-

T i vado riesgo. En consecuencia, ¢hemos
s1stémicos de poner restricciones al tamafio? Mi
no lo son respuesta es que no, aunque hay que

crear mecanismos para evitar los efec-
porser tos externos negativos asociados a la
grandes, caida de un banco grande. Hemos de
sino por desincentivar la excesiva asuncion de

. riesgos. Y si la preocupacion es redu-

el t}P-O de cir el riesgo sistémico, la via para lo-
actividad grarlo no es poner trabas al tamafio
quere a]_i_ sino anticipar y vigilar los comporta-

mientos y acontecimientos que gene-
Zzany ran riesgo sistémico (con medidas
sus pro- como la creacion de la Junta Europea
ductos” de Riesgo Sistémico encargada de la

supervision macroprudencial).
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