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DOY las gracias a los organizadores, en particular a Gianni

Rinaldini, por ofrecerme la oportunidad de discutir ante un publi-
co cualificado algunos temas de la actual crisis econémica. Permi-
tanme comenzar sugiriéndoles que tomen nota de una frase, pro-
nunciada por una persona autorizada, que resulta oportuna para
nosotros hoy: “A partir de ahora reinaran los banqueros.” Po-
demos estar de acuerdo. Hoy en dia, efectivamente, los banqueros
dominan el mundo de la politica, no porque hayan vencido a la
politica, sino porque la politica les ha abierto sus puertas. La frase
citada fue pronunciada por un banquero francés, Jacques Laffitte,
al final de la revolucion de julio de 1830, cuando acompafiaba al
duque de Orleans triunfalmente al Hotel de Ville . Por lo tanto, se
trata de una cuestion que no ha dejado de crecer con el tiempo, si
bien cabe recordar que durante el siglo XX se le puso remedio
(aunque por un breve periodo de tiempo): el New Deal de Roose-
velt consistié principalmente en embridar con éxito las finanzas,
cuya imprudencia habia causado la crisis de 1929. Una sefial de
que la politica, ademas de abrir las puertas a las finanzas, cuando
asi lo decide consigue también cerrarselas.

A la luz de estas consideraciones opuestas voy a tratar cuatro o
cinco puntos sacados de mi Gltimo libro, Finanzcapitalismo .* En
primer lugar, la crisis tiene uno de sus puntos de origen en
la creacion excesiva de dinero por parte de los bancos privados.
Lo hicieron también los bancos centrales y nacionales, pero fue-
ron sobre todo los bancos privados los que crearon una enorme
cantidad de dinero de la nada. La crisis —segundo punto— ha sur-

! Luciano Gallino: Finanzcapitalismo — La civilta del denaro in crisi,
Einaudi 2011
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gido del llamado “sistema financiero en la sombra,” es decir del
capital financiero que circula al margen incluso de una modesta
intervencion de los reguladores, es decir, de la autoridad de con-
trol. Tercer punto clave: en la preparacion y explosion de la crisis,
no gestionandola y dejando que empeorase hasta hoy, han desem-
pefiado un papel clave la politica, la legislacién y las normas pro-
mulgadas para liberalizar tanto los movimientos de capital como
la creacion de dinero en nuevas formas .

En este marco, en el que se ha visto cdmo la politica abria las
puertas de par en par a las finanzas, han tenido un papel central
Europa, sus politicos y sus bancos. El punto final lo resumiria de
esta manera: seria indispensable llevar a cabo una reforma radical
del sistema financiero, de la que muchos hablan hoy en dia, pero
para ello en realidad falta la voluntad politica y la capacidad de
los politicos para entender los grandes problema que enfrentamos,
para los cuales las reformas que se discuten también en la Union
Europea son completamente inadecuadas. De ahora en adelante,
sin una reforma radical del sistema financiero, que deberia ser el
foco principal de la Union Europea teniendo en cuenta que sus
problemas vienen de ahi, las cosas van a empeorar en el frente
laboral, de la economia, el desarrollo y el estado de bienestar.

Partamos del primer punto: la increible creacion de dinero que ha
tenido lugar principalmente en la década de 2000, aunque su
inicio sea muy anterior. Los bancos privados crean dinero de la
nada cada vez que conceden préstamos. Muchos piensan y pare-
cen dar por sentado —entre ellos, a veces, incluso comentaristas de
economia que deberian saber algo mas— que los bancos captan
depdsitos (pequefios, medianos y grandes) y sobre la base de éstos
prestan a las empresas, las familias y los trabajadores. En reali-
dad, no es asi: una grandisima parte del dinero la crean de la
nada los bancos a traves del crédito.

Antes se hablaba de “dinero escritural”, porque estaba escrito en
un libro de cuentas, en doble entrada, la suma pagada a tal o cual
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persona; hoy, el dinero se crea con unos pocos toques del teclado.
Una cierta cantidad de dinero sigue siendo creada por los bancos
centrales en forma de préstamos y dinero en efectivo -monedas o
billetes de banco, Unicos objetos para los que aun se aplica el tér-
mino “imprimir dinero”—, aunque esta parte representa menos del
tres por ciento del dinero en circulacion hoy en dia. Se trata de un
cambio de gran importancia. Baste decir que incluso en los afios
cincuenta y sesenta, las monedas y los billetes representaban el
cuarenta por ciento o mas, dependiendo del pais, del dinero circu-
lante, mientras que ahora en todos los paises desarrollados esta-
mos en torno al tres por ciento o menos. Tal vez un diez por cien-
to del dinero en circulacién sea creado por los bancos centrales,
incluido el Banco Central Europeo. En este sentido tenemos que
recordar que hay diferentes tipos de dinero: hay dinero cash, di-
nero en efectivo, depositos en efectivo, todo lo cual es mas o me-
nos lo mismo; a continuacion, hay los préstamos o el ahorro vin-
culado a tres meses, el ahorro vinculado a dos afios, las obligacio-
nes y una serie de otros titulos inventados por las finanzas.

¢Coémo han conseguido los bancos desde principios de los noven-
ta y luego con una fuerte aceleracion en la presente década, crear
dinero sin limite? Han utilizado un instrumento letal llama-
do titulizacion (en francés titrisation, en inglés securitisation ),
que consiste en la transformacion de activos que figuran en el
balance de un banco en valores que se pueden comercializar, re-
vender, comprar, etc. El dinero se crea mediante la concesion de
un préstamo: alguien, por ejemplo, pide un préstamo; el préstamo
se convierte en activo (registrado en el lado izquierdo del balance
relativo a los activos) y se transforma en una deuda para con el
banco por parte del que recibe el préstamo. Los bancos inventaron
hace ya siglos esta particular forma de creacién de dinero, pero de
los afios 90 en adelante han hecho un uso excesivo. ¢Qué pa-
s0? Cuando se concede un préstamo este forma parte de los acti-
vos de un banco (y éste recibe los intereses), pero el capital se
inmoviliza. Ademas, el banco esté sujeto a limitaciones, fruto de
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las regulaciones de los bancos centrales y de normas adoptadas
con arreglo a los Acuerdos de Basilea | y Il, operativos desde
hace ya tiempo, y el nuevo Acuerdo de Basilea I1l, que aun no ha
entrado plenamente en vigor. En base a estas limitaciones, los
bancos deben mantener unas reservas de capital equivalentes a un
determinado porcentaje en relacion con lo que prestan. Las nor-
mas de Basilea Il establecen que un banco debe mantener en re-
serva y deposito en el banco central, el BCE en el caso de la euro-
zona, el ocho por ciento de lo que presta, es decir que por cada
100 délares que presta depositard ocho en reserva. Si los présta-
mos aumentan, los fondos de reserva depositados crecen también,
y en algin momento el banco ya no es capaz de hacer mas prés-
tamos. El hecho es que la concesion de préstamos rinde mucho,
en forma de intereses, comisiones, gastos administrativos, de con-
sultoria, ganancias de capital y otros.

Y aqui es donde se produce el golpe de genio, el desarrollo de un
invento de hace varios afios, que consiste en transformar el prés-
tamo en titulos comercializables, en valores que pueden salir al
mercado. Asi que, lo que sucedid cada vez con mayor asiduidad a
principios de 2000 fue que el préstamo era concedido y, a conti-
nuacion, el titulo de deuda, a menudo una hipoteca, se vendia casi
inmediatamente a una empresa especializada, en muchos casos
establecida por el mismo banco. La sigla mas conocida para de-
signar a dichas empresas es SIV (Structured Investment Vehicle),
es decir, vehiculo de inversion estructurada. A su vez, el SIV ré-
pidamente transformaba los paquetes de valores negociables en un
“supertitulo” comercializable que colocaba en el mercado de capi-
tales. Cediendo el crédito a un “vehiculo”, tal vez creado por el
mismo banco y con frecuencia ubicado en las Islas Caiman u otro
paraiso fiscal, el banco obtenia, en primer lugar, la recuperacion
del capital inmovilizado pendiente de vencimiento, pero sobre
todo conseguia que el préstamo desapareciese del balance, ya que
habia sido vendido legalmente (aunque la efectividad de la venta
fuera dudosa) al vehiculo creado por el mismo banco, es decir, a
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la sociedad especializada. Este espacio creado por el préstamo,
que se convertia en un titulo al margen del balance, permitia al
banco crear dinero nuevo mediante el otorgamiento de otros prés-
tamos. Esta operacion se puede hacer para un primer préstamo,
para un segundo, tercero, décimo y asi sucesivamente. Exacta-
mente de esta manera se han creado miles de millones de ddlares
y euros a principios de 2000, pero con el estallido de la crisis en
agosto de 2007 el proceso de titulizacion se ralentiza.

Este tipo de proceso esta también en la raiz de la cuestion de
los créditos faciles. De hecho, en pleno furor de crear cada vez
mas dinero nuevo, es decir, de conceder nuevos préstamos para
después eliminarlos del balance, los bancos y muchas de las insti-
tuciones involucradas en el proceso —en el que participan no sélo
bancos sino también compafiias de seguros, organismos especiali-
zados en el otorgamiento de préstamos, empresas de reaseguro de
los mismos, fondos especulativos, etc.— cada vez prestaron menos
atencion a la calidad del acreedor, prefiriendo no solo ignorar lo
que ganaba el tomador del préstamos o a cuanto ascendia su pa-
trimonio, incluso evitando cuidadosamente que el acreedor se
hiciese la pregunta de si podia permitirse el lujo el préstamo. En
la préactica, se vendieron casi por la fuerza millones de préstamos,
en su mayoria hipotecas, aunque también préstamos estudiantiles,
préstamos para la compra de automdviles o el alquiler de un al-
maceén, todos ellos hipotecarios, y el préstamo, o mas bien, la hi-
poteca sobre el mismo o vinculada a éste, se transformaba en un
titulo tenia un rendimiento inmediato, en primer lugar porque se
vendia, después porque seguia rindiendo al permitir conceder
muchos créditos mas.

De esta manera, los bancos —que en Estados Unidos, recuerdo,
tenian que tener en reserva en la Reserva Federal diez dolares por
cada cien prestados— operaban con un apalancamiento aparente
de en torno a uno a diez que en realidad superaba el uno a trein-
ta.
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Desde hace siglos, esta relacion de uno a diez es mas o menos la
tasa con que operaban los bancos, en el sentido de que desde la
época de los bancos de los orfebres —que tenian un caveau o boé-
veda de roca o hierro en el que depositaban el oro de sus clientes—
con la difusion de titulos de deuda y otros valores escriturados, la
actividad bancaria siempre se ha basado en la suposiciéon de que
es casi imposible que todos los clientes se presenten al mismo
tiempo en las ventanillas del banco a retirar sus depdsitos. Asi, los
bancos comenzaron a prestar y siguen prestando un dinero que no
tienen. Y la hipoétesis ha sido siempre que un apalancamiento de
en torno a uno a diez, 0 menos, es un apalancamiento razonable.
Moviendo los préstamos, las hipotecas, los titulos a otro lugar y
haciéndolos desaparecer del balance, el apalancamiento se ha
convertido en uno a quince, uno a veinte, uno a treinta y dos, que
se considera el promedio entre los bancos cuando explota la crisis
en el verano de 2007. Pero entonces habia instituciones financie-
ras, como recuerdo en mi libro, que tenian un apalancamiento de
uno a ochenta, incluso de uno a cien, lo que significa que cada
dolar de dinero propio estaba grabado por 99 dolares de deuda.
Asi gque lo que estamos presenciando hoy es, en algunos aspec-
tos, un inmenso proceso de desapalancamiento, es decir, de eli-
minacién del apalancamiento en bancos que acostumbraban a
trabajar con relaciones de uno a treinta 0 mas entre capital propio
y deuda, y ahora tratan de dar marcha atras hasta uno a veinte o
uno a diez.

Pero esto es sblo parte del proceso de creacién de dinero, porque
los bancos han hecho més cosas y peores. Ahora, los grandes gru-
pos financieros son sociedades que controlan centenares de otras
empresas, incluyendo bancos de diversos tipos (de los bancos de
inversion a los bancos comerciales), instituciones especializadas
en préstamos hipotecarios, cajas de ahorros, compafiias de segu-
ros, empresas especializadas en rehipotecas, etcétera. Los grandes
grupos financieros, ademas de crear miles de millones de doélares
0 euros mediante préstamos sobre la vivienda, el auto o el estable-

<7>



cimiento, concediendo préstamos a hogares y empresas y agigan-
tando esta cantidad de dinero a través de la titulizacion, han crea-
do también otras tantas montafias de dinero multiplicando los
Ilamados derivados. Los derivados nacieron hace al menos un
siglo y medio, tal vez mas, en el siglo XIX. Eran honestos y prac-
ticos, vamos a llamarlos asi, titulos aseguradores. El agricultor,
por ejemplo, que en enero no sabria como iba a ir la cosecha de
trigo en junio, tenia interés el fijar por anticipado un determinado
precio de venta de su grano. EI comerciante que a su vez no sabia
cémo evolucionaria el precio —a causa de las carestias producto de
la hambruna, la climatologia o las plagas— tenia interés en esta-
blecer que en julio iba a comprar a un precio determinado una
cierta cantidad de grano. Entonces, en enero, los dos firmaban un
contrato que garantizaba al agricultor y al comerciante un precio
determinado. Es evidente, que luego, en junio, era poco probable
que se encontrasen a la par: uno de los dos, en relacion con el
mercado, perdia 0 ganaba. Pero ese contrato era un instrumento
eficaz para garantizar una cierta serenidad sobre el precio de
compra para el comerciante y de venta para el agricultor.

Sin embargo, durante el siglo XX, pero especialmente desde la
década de los 90, la produccion de derivados simplemente enlo-
quece. Las razones son varias. En primer lugar los subyacentes se
multiplicaron por mil. Podian ser los resultados deportivos o los
indices bursatiles, los precios de los alimentos basicos o los fe-
nomenos meteoroldgicos. El problema principal reside en la desa-
paricion de la obligacion de poseer o adquirir el bien primero —
Ilamado subyacente— en el que se basa en el valor del derivado.
Los derivados se convirtieron asi en puras apuestas. Uno puede
apostar sobre la evolucién de los precios del petréleo, es decir,
puede comprar un derivado que tenga el petréleo como subyacen-
te, sin tener ningun interés en la negociacion de dicho material. El
derivado puede hacer referencia a, digamos, diez mil barriles de
petroleo, pero las dos partes no se comprometen a comprar 0 ven-
der el subyacente, sino en soportar la diferencia positiva o negati-
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va del precio que madurara en un plazo de seis meses o un afio,
dado que los derivados pueden tener plazos de vencimiento mas
bien largos. La parte llamada vendedora no tiene nada que vender
y la compradora ni suefia con comprar ya no digamos diez mil
barriles de petroleo sino uno solo. Es solo una apuesta. Multipli-
cando el nimero de apuestas, si uno asume el riesgo, se puede
ganar o perder mucho.

Lo que sucedio fue que en 2007-2008 el valor nominal de los de-
rivados que circulaban por el mundo —es decir, el valor escrito en
los contratos— era de algo menos de 750 billones de dolares. El
PIB mundial en 2007 fue de 57 billones de ddlares, por lo que los
derivados en circulacion ascendian a méas de doce veces el PIB del
mundo. Aqui tengo que detenerme en algunos detalles técnicos
para aclarar que el valor nominal de los derivados es generalmen-
te més alto que su valor real. En 2009, por ejemplo, el mercado
nominal de 700 billones de derivados tenia un valor aproximado
de 35 a 38 billones de dolares. Sin embargo, hay que hacer algu-
nas distinciones ya que una cosa son los derivados del barril de
petréleo que nadie compra y nadie vende, y otra cosa muy dife-
rente son los derivados de crédito que son una especie de seguro
para protegerse del riesgo de impago de un acreedor. El banco A
paga una comision a B (que en muchos casos es otro banco) quien
le asegura que si C no paga una deuda contraida ante A él se la
pagara. En este caso el valor real del titulo esta muy cerca del
valor nominal, porque si el banco deudor (u otro deudor) no paga,
el banco B que ha suscrito el derivado debe pagar de su propio
bolsillo el valor total escrito en el contrato.

En esencia, ademas de haber creado un monton de dinero facili-
tando riadas de crédito y de haber creado también la titulizacion
hipotecaria para poder seguir prestando, los bancos estadouniden-
ses y europeos han puesto en circulacion en la economia en forma
de derivados un volumen de dinero correspondiente a doce veces
el PIB del mundo . Alguien dira: “Pero en realidad no es dinero”.
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Sin embargo, debemos destacar en que en la era de las compu-
tadoras y de las transacciones de alta frecuencia, de la méaxima e
instantanea convertibilidad de un capital en cualquier otra forma,
los derivados funcionan como dinero real. Un economista, a me-
nudo citado por razones equivocadas, Marvin Minsky , se dio ya
cuenta a mediados de los afios 80 de esta evolucion. Cuando un
titulo cualquiera es inmediatamente convertible en efectivo, es
pues como dinero. El problema con los derivados es que mas del
80 por ciento de ellos se intercambian directamente entre partes
privadas — intra bancos, diriamos— sin que los reguladores puedan
ejercer ningun control. Se trata de una enorme cantidad de dinero
que escapa completamente no solo a la captura sino también a la
vision de los reguladores.

En un momento dado, esta montaiia de dinero comenzo a caer
sobre las cabezas de los bancos en forma de deuda pendiente . Si
un banco descubre un defecto en la cadena de la deuda que él
mismo ayudo a crear, por ejemplo cuando un vehiculo suyo debe-
ria haber vendido a los inversores los titulos derivados de una
titulizacion pero no lo consigue porque los inversores los recha-
zan; en este punto, aungue el banco haya vendido sus titulos a ese
vehiculo, de alguna manera tiene que hacer frente a las pérdidas.
El banco puede tener necesidad urgente de algunos cientos de
millones o quizads de mil millones de dolares o euros, pero si el
banco de enfrente (la entidad hermana, el banco con el que tenia
relaciones habituales) tiene los mismos problemas, todo se enca-
Ila. Esto es lo que ocurrid en 2008, pero que se refleja hasta el dia
de hoy a través de incontables canales de contagio.

En la generacion de este increible proceso —al escribir mi libro
pasé meses verificando los datos, hasta tal punto me parecian ex-
travagantes— un caracter muy relevante tuvo el peso de los bancos
y los politicos europeos , aproximadamente desde 1980 hasta hoy.
Algunas leyes fundamentales para la desregulacion de los movi-
mientos de capital fueron firmadas por el presidente socialista
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francés Francois Mitterrand ; y mas tarde fueron propuestas, soli-
citadas y aplicadas por el primer presidente de la Comision Euro-
pea, el también socialista francés Jacques Delors. Todos ellos
tenian, por supuesto, buenas razones: los capitales huian y habia
que hacer algo. El hecho es que tanto masivas medidas de desre-
gulacion como la cancelacion de la vigilancia de las transacciones
financieras —incluido el comercio intrabancario de millones de
euros de derivados— se adoptaron rapidamente en Europa y se
extendieron por otros paises al seguir éstos el ejemplo de Francia.
Por lo tanto, en los 90 la desregulacion en Europa fue muy similar
a la que se estaba produciendo en Estados Unidos. Después de
ésta, no se ha realizado ninguna reforma seria del sistema finan-
ciero.

Los bancos han tenido un papel protagonista en la creacion del
Ilamado sistema financiero en la sombra, al que pertenecen esos
billones de dolares de derivados que circulan sin ser regulados por
nadie. Del mismo modo que los vehiculos de inversion estructu-
rada (SI1V), que forman parte del sistema financiero en la sombra
dado que al no aparecer en los balances no estdn comprendidos en
el perimetro de la entidad bancaria que los patrocina. Hay muchos
otros sujetos del sistema financiero en la sombra que operan como
bancos, pero que no son bancos: entre otros, los fondos mutuos
del mercado monetario, las empresas especializadas en la conce-
sion de préstamos, las divisiones financieras de las grandes corpo-
raciones. Todas ellas, entidades que no estan a la vista, y no pue-
den estarlo, del controlador, por lo que se conocen como el siste-
ma financiero en la sombra.

Los bancos europeos han tenido un papel importante desde dife-
rentes puntos de vista en la alimentacion tanto del sistema finan-
ciero visible como del sistema financiero en la sombra. En primer
lugar, investigaciones recientes han demostrado que los bancos
europeos compraron en EE.UU., a partir de 2000, cientos de miles
de millones de dolares, euros, libras esterlinas y francos suizos de
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activos titulizados, incluyendo las letales obligaciones que tenian
como garantia una deuda y que una vez desencadenado el desastre
se conocen como activos toxicos. Son titulos muy complicados,
que se caracterizan por un valor mas alla del alcance de cualquiera
de nosotros, en torno a mil o dos mil millones de dolares. A estos
valores, definidos a posteriori como toxicos y vendidos por partes
en funcién de los diferentes grados de riesgo, las agencias de cali-
ficacion, pagadas por los mismos bancos emisores, ofrecian la
mas alta credibilidad, es decir el minimo riesgo de incumplimien-
to por parte del acreedor, razon por la cual se consideraban valo-
res seguros. Los bancos europeos se lanzaron sobre estos titulos
considerados seguros, por lo que, segun las investigaciones cita-
das antes, cientos de miles de millones de derivados de este tipo
fueron creados en EE.UU. s6lo para satisfacer la constante de-
manda de los bancos europeos. Por otra parte, algunos bancos
europeos crearon sus propios valores de este tipo por valor de
centenares de miles de millones de dolares. EI mas activo fue
el Deutsche Bank , que cred una serie de valores llamados Gemsto-
ne (Piedra preciosa)— con un valor medio de 1.100 millones de
euros. Se estima que algunos bancos franceses hicieron lo mismo,
y quizas otros también, pero “en la sombra”, por definicion, es un
lugar en el que es dificil ver con claridad. Cuando las fichas de
domind comenzaron a caer —porque si uno crea mucha deuda dis-
tribuida en una cadena de muchos actores, en caso de quiebra el
altimo de ellos remonta el problema hasta que las deudas llegan al
consejo de administracion del banco matriz— hubo bancos co-
mo UBS (Union de Bancos Suizos), que entre 2007 y 2009 tuvie-
ron que cancelar de sus cuentas algo asi como cincuenta mil mi-
llones de ddlares. No obstante, sin demasiado sufrimiento: UBS
tiene un presupuesto que supera en cerca de doce veces el presu-
puesto federal de Suiza.

La cuestion que nos afecta también hoy y que segln los gobiernos
de la UE requiere para su resolucion el despido facil, la austeri-
dad, los recortes de las pensiones, la jubilacién a 105 afios y otras
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cosas por el estilo, sigue teniendo sus raices en el hecho de
que los bancos europeos son mas bien opacos, pero al mismo
tiempo revelan considerables problemas presupuestarios. Los
bancos alemanes estan en un lugar bastante bajo en el indice de
transparencia o en el indice de visibilidad del trafico bancario. Sin
embargo, bajo la capa del sistema financiero en la sombra lo que
aparece cada vez con méas claridad es que los bancos se
han comprometido al méximo para reducir su apalancamiento, la
relacion antes mencionada entre los fondos propios y el capital
prestado, empujados en esta direccion por las nuevas normas de
Basileay la Autoridad Bancaria Europea (EBA). Si no lo estan,
mas probablemente, por el temor a que vuelva a ocurrir algin
accidente grave, ya que si el ultimo eslabén de la cadena salta el
problema de la deuda remonta por fuerza hasta los presupuestos
centrales.

Y termino con una referencia al tema de la reforma del sistema
financiero, de la que se ha hablado mucho en Estados Unidos,
donde se puso en marcha en julio de 2010 una ley llamada Dodd-
Frank Act , también conocida como Wall Street Reform. Se estima
que, en este sentido, el lobby bancario ha gastado 325 millones de
dolares para debilitar y, posiblemente, bloquear el proyecto de
reforma, que finalmente quedo en agua de borrajas ademas de ser
inmensamente complicado: un texto de 1.652 paginas que requeri-
ra otros 550 decretos de aplicacion. Desde julio de 2010 hasta el
otofio de 2011, que yo sepa, solo se han aplicado dos o tres.

También en Europa se esta discutiendo la reforma financiera, una
discusion extensiva a reuniones de alto nivel —cumbres— de paises
no miembros de la UE, como la del G-20 de otofio de 2011 en
Cannes. La Comision Europea esta estudiando un esquema deta-
llado de reforma y el Parlamento Europeo hard su primera pro-
puesta en febrero o marzo de 2012. Pero lo que pasa es que todas
las propuestas presentadas hasta el momento estan muy lejos de ir
a las raices reales del problema. Se requiere una fuerte presion
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politica, millones de personas en la calle pidiendo la reforma fi-
nanciera, un escenario no muy probable en este momento. Mu-
chas y evidentes son las razones por las que se necesita una re-
forma financiera radical. En realidad, nada de revolucionario; son
cosas que han dicho los liberals estadounidenses o el gobernador
del Banco de Inglaterra, Mervyn King, quien hace unos meses
declard: “Hay muchas maneras de organizar la actividad bancaria.
La que tenemos hoy es la peor que podemos imaginar.” Debemos
tomarlo en serio, porque hasta ahora las reformas de que se habla
en la Union Europea estan lejos de ser suficientes.

Se deberia actuar en tres frentes. Es obvio que no se puede apro-
bar una reforma financiera sélo en Italia, pero una reforma en el
ambito de la Union Europea se debe hacer de todos modos debido
al enorme peso que el sistema financiero tiene actualmente en su
conjunto: el empleo, la sanidad, las pensiones, la tierra, los ali-
mentos. Esta en juego el vaciado total de la democracia. Debemos
reconducir el sistema financiero a sus funciones, que son impor-
tantes. No se puede decir simplemente “Cerremos los bancos.”
Los bancos son indispensables, del mismo modo que el sistema
financiero en general, pero éstos deben ser una ayuda, un medio
controlado por la economia real y en particular por los gobiernos,
los ciudadanos y los mecanismos de la democracia. El sistema
financiero internacional tiene dimensiones excesivas y dentro de
él el sistema financiero europeo, se sabe, es mucho mayor que el
de EE.UU., tanto en numero de bancos como en términos de acti-
vos controlados. Hay una relacion en mi libro de una veintena de
grupos financieros presentes en 2009 que tenian activos superio-
res a un billén de ddlares; entre estos 20, los bancos europeos
(mas dos ajenos a la UE: UBS y Credit Suisse) suman 14. Si no se
reduce el tamafio de cada uno de los grupos financieros seguiran
siendo inmanejables y dictaran las medidas de austeridad, inclu-
yendo las condiciones del mundo del trabajo, a los gobiernos.
Como lo estan haciendo.
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En segundo lugar, una gran parte de este sistema esta en la som-
bra, por eso se llama shadow banking . Hay quien habla también
de regular este sistema, pero las sombras no se regulan. Seria pre-
ciso recortar, reducir o, mejor aun, desmantelar el sistema finan-
ciero en la sombra.

En tercer lugar, las grandes empresas financieras, las bank hol-
ding companies, son demasiado complejas. Aunque se constituye-
se una autoridad reguladora europea dotada de amplios poderes y
medios abundantes, seria impotente debido a la enormidad del
tamafo y la estructura de los mismos. Recuerdo, por citar un solo
dato, que cuando se declar6 en quiebra, en septiembre de 2008,
Lehman Brothers se componia de mas de 1.800 entidades juridi-
cas distintas. Incluso para una autoridad reguladora muy fuerte, si
alguna vez llega a existir, los castillos organizativos como eéste le
hacen imposible establecer “quién hace qué”. Sin duda, se puede
establecer por ley, por ejemplo, una norma que separe el negocio
de depdsitos y préstamos de los bancos de las actividades de in-
version. Sin embargo, si un banco continGa teniendo una gran
cantidad de divisiones o departamentos internos especializados, es
decir, si sigue estando constituido bajo la supervision de la casa
matriz por miles de entidades juridicas independientes, ;como
hacer para comprobar cual es en realidad la actividad que lleva a
cabo cada una de ellas? Controlar significa ir a las oficinas, sacar
los libros, los documentos; quiere decir emplear a decenas de per-
sonas durante semanas para averiguar lo que realmente hace una
sola divisién de un gran banco. Es simplemente imposible contro-
lar quién hace qué, si no se reduce la complejidad del sistema.

Aparte del proyecto de reforma en discusion en el Parlamento
Europeo y en la Comision, circulan algunas propuestas provenien-
tes de centros de estudios. Algunas, muy interesantes, se han trai-
do a Cannes desde un centro aleman especializado en estudios
sobre el desarrollo y la ecologia de una economia sostenible. Pero
es evidente que estas propuestas, por si solas, no serviran de nada.
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El verdadero problema es que son los ciudadanos quienes deben
discutirlas y seria bueno que la gente comenzase a ampliar el de-
bate para que el mayor numero posible entienda la verdadera
magnitud del problema y comience a exigir una reforma radical
del sistema financiero. Es complicado y es politicamente dificil,
por supuesto. Pero para el futuro de la democracia, no solo del
sistema econdmico, es absolutamente esencial reducir a un tama-
fio razonable los grupos financieros y con ellos todo el sistema
financiero internacional. Un economista estadounidense muy co-
nocido dijo que seria indispensable reducir el sistema financiero a
una tercera parte de lo que es hoy. Quizas sea una medida excesi-
va, pero es la direccion en la que parece necesario avanzar. En
presencia de demasiados signos que muestran que la economia
mundial, y con ella la democracia de nuestros paises, se precipita
al desastre. Si no conseguimos transformar todo lo que aqui se ha
mencionado en una instancia, en una cuestion politica, en un nu-
mero de diputados suficiente para introducir una reforma de este
tipo, deberemos esperar una crisis, politica y econémica a la vez,
todavia peor que la que estamos viviendo en estos momentos.

Hasta ahora no me han sefialado muchos errores en el libro del
que he extraido las consideraciones aqui expuestas. Para concluir,
permitanme que yo mismo destaque uno de esos errores. El libro
fue publicado en marzo de 2011. En €l preveia una nueva crisis
financiera, 0 mas bien una nueva fase de la misma, para el afio
2015. Estaba equivocado: Ilegd pocos meses mas tarde. m
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