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Dedicado a la memoria de Eduard Ballarín, profesor del IESE. 

	



	    


 	
	    
            
 

Prólogo

 


«Mejor lo intenso que lo extenso.»

BALTASAR GRACIÁN

 


«Me siento bien con este café caliente con churros crujientes: todo sabe mejor en ayunas. Mientras lo disfruto, observo al cocinero a través de un pequeño ventanuco, de madera vieja, que da a la cocina de la cafetería. Es todo él chino. Anda de aquí a allá preparando la primera tortilla de patatas del día. Grabo en mi memoria cada movimiento, cada gesto de su cara, la expresión de temor cuando se acerca el momento de darle la vuelta. Tiene ya el plato en la mano, pero duda... Y en estas, se acerca al fregadero, moja ligeramente el plato, lo posa con decisión encima de la caliente y oxidada sartén y, casi sin mirar, le da la vuelta... Me dan ganas de aplaudir, quizá solo mi sonrisa baste… El plato ha quedado limpio, sin resto alguno de huevo o patata —que no sé a vosotros, pero a mí siempre se me queda algo, que, eso sí, luego trato de recuperar.» «Más allá de la anécdota —que probaré y os contaré qué tal— me quedo con lo de darle la vuelta a la tortilla: hablamos de recuperar la confianza, del optimismo, de quitarnos la empanada mental que se ha instalado en nuestra sociedad y que, como la niebla, ha llegado casi sin avisar. Pues bien, dejemos la tortilla en paz… Fijémonos en la sartén, en su asa, en sus materiales, en su grosor, que lo demás llegará… Valores y ética, liderazgo, innovación, profesionalidad, rigor… Son sartenes que nos han ayudado siempre a creer en nosotros mismos, a mantener la confianza y que, sin duda, nos ayudarán a darle la vuelta a esta tortilla.» 

 


Creo que hay tres formas de compartir información: en primer lugar, como profesor, trasladando lo que otros han escrito; en segundo lugar, como maestro, enseñando lecciones que no vienen en los libros, y en tercer lugar, como testigo, que simplemente comparte experiencias de su vida, con humildad, realismo y crítica. Me siento cómodo en esta última categoría. 

Me gusta escribir, compartir información, mantenerme en contacto con otros profesionales y directivos, muchos de ellos buenos amigos. Una noche escribí una nota sobre «darle la vuelta a la tortilla», y así comenzó el proyecto de redactar un libro. Por mera vocación personal, durante estos últimos años he venido leyendo y comentando decenas de libros, escuchando y reseñando a valiosos conferenciantes y he consultado y resumido innumerables informes publicados. Todo lo comparto —junto con otra veintena de directivos y profesionales que en ella colaboran— en una plaza de conocimiento a la que hemos llamado Know Square, donde lo que en realidad hacemos es aprender de los demás. Es lo bueno que tiene cooperar: todo lo que piensas, lo que meditas, cómo analizas cada frase y cada párrafo que lees, que escuchas y que escribes para otros, juega al final a tu favor, te hace crecer. Es verdad que hay que hacer un esfuerzo por compartir, pero se recibe mucho más a cambio. 

Así, analizando lo que otros dicen o escriben, contrastándolo con mi experiencia personal, con lo que soy y con lo que los principios y valores aconsejan a uno, se pueden extraer algunas conclusiones que espero puedan ser de utilidad, en especial en una época de tosca incertidumbre como es esta en la que nos encontramos. 

Soy de los que creen que observar el punto de partida, el entorno y el campo de juego, el contexto en suma, es indispensable para un directivo formado e informado de este siglo. Confieso que mi vocación personal es aprender, escuchar, observar, absorber selectivamente y compartir un discurso compatible y homogéneo que aporte valor. Trataré de hacerlo también en este caso, en este libro, con el único objetivo de relacionarlo posteriormente con actitudes y acciones concretas que, como estrategas, líderes y gestores, nos encontramos los directivos a diario. No espere el lector encontrar piedras filosofales ni ideas rompedoras: a lo único que aspiro es a transmitir confianza fundada, una confianza basada en que quien escribe pretende, lejos de juzgar, interpretar una realidad que no podemos cambiar, pero que sí debemos gestionar. 

Comienzo desvelando ya una de las tesis de este libro: no ha sido esta una crisis financiera, ni de liquidez, ni de confianza, ni de nada de lo que nos quieran convencer ahora o en el futuro. No hay problemas irresolubles en nuestra sociedad. No se está acabando el mundo. Ha sido «solo» una crisis de valores y de modelo de gestión, dirección, liderazgo y control, que no es poco. Los principios estaban claros para todos, pero las actitudes han sido, a muchos niveles, desafortunadas. Lamentablemente, la mayoría de directivos que han hecho bien su trabajo, que han creído en la importancia de las fundaciones, de las sociedades —que, naturalmente, no son anónimas ni limitadas— como contribuidoras a una riqueza social, que han valorado la importancia de la palabra dada, de la responsabilidad, del compromiso, no aparecen a menudo en las noticias de televisión ni son portada de los periódicos o revistas. A todas estas personas va dedicado el libro, porque ellos son los que reconstruirán sobre las cenizas, aunque sepan de antemano que otros volverán, en solo unos años, o meses incluso, a tratar de llevárselo crudo pasando por encima de todo lo que de buena fe se hace. 

¿Necesitamos otro modelo para gestionar las crisis? ¿Es precisamente el modelo existente el que nos ha llevado a esta situación? ¿Tendremos que pensar en más cambios de los que hasta ahora consideramos estrictamente necesarios? Estas son las preguntas a las que creo que debe contestar este libro. Con toda la humildad del mundo, el modelo que propongo aquí como respuesta creo que debe ser único a lo largo del ciclo, tanto en momentos buenos como en los mejorables. Consta de cuatro etapas diferenciadas —un viaje de cuatro grandes pasos— que esbozan un mapa de ruta para dirigir proyectos y empresas a puertos seguros, y que explicaré en las próximas páginas con algo más de detalle, para tratar de ir centrando las ideas y calentando motores. 

Así pues, el libro tiene un hilo conductor: mi propia experiencia. Traigo a estas páginas aquello de lo que personalmente puedo hablar, bien porque lo haya hecho, bien porque lo haya visto hacer por jefes y colaboradores excelentes con los que he trabajado, bien porque haya fracasado al intentarlo. Debo confesar que he aprendido mucho de los malos ejemplos de los que he sido testigo, así como de algún aprendiz de brujo que ha intentado que hiciera cosas en las que no creía —y que, naturalmente, no he hecho— pero que también aportaré; ahora bien, este no es un libro para señalar a nadie —porque nadie sin valores merece ser recordado—, sino una obra para construir, para pensar de forma diferente, aplicando un puñado de herramientas: sentido común, principios, constancia, voluntad y rigor. 

Pero no es solo mi experiencia la que se incluye. A lo largo de este texto también he tratado de incorporar testimonios, libros, conferencias, discursos, entrevistas, notas técnicas y herramientas prácticas enfocadas a los resultados, y que, expuestos por otros autores, validan o simplemente me ayudan a apoyar una línea de razonamiento. Resaltaré adecuadamente lo que es cosecha personal de lo que es aprendizaje, un resumen de un libro o una conferencia, o una enseñanza directa de otros. Todos los resúmenes y reseñas mencionadas estarán a disposición del lector en el blog www.knowsquare.net, de acceso libre y gratuito, y en el que además iré aportando novedades, actualizaciones, vídeos, debates y noticias que puedan complementar este libro, ahora que ya lo tiene en sus manos y no podemos alterarlo… ¿O sí? Porque Internet tiene estas cosas, lo que me hace estar convencido de que, entre todos, lo podremos mejorar. Espero la colaboración de todos los lectores, ya sea a través del blog o de mi dirección personal de e-mail jfa@knowsquare.es. 

Sin embargo, creo necesario anticipar que si el lector no está dispuesto a someter la experiencia —personal o de otros— y ligar las decisiones empresariales del día a día a los principios básicos de actuación que se incorporan en el texto, mi modesta recomendación es que no intente poner este estilo o modelo de gestión en práctica. Y es que nadie le creerá ni le seguirá. Y se mirará en el espejo buscando una imagen que no encontrará, porque solo habrá vacío en él. 

Esta obra es, en el fondo, un reflejo de Know Square: un lugar donde nadie da lecciones, pero que consigue que todo el que pase por esa plaza aporte o aprenda algo; en definitiva, un proyecto independiente dedicado a identificar y a promover el conocimiento relevante, fiable, breve y a tiempo, en forma de reseñas preparadas por directivos, que nos permiten a otros mantenernos formados e informados en conceptos y tendencias de gestión empresarial que aportan valor a nuestro trabajo, así como disponer de los mensajes clave de conferencias, charlas, seminarios y publicaciones, eliminando tiempos de búsqueda o dudas razonables sobre el origen de la información. Si este libro consigue sumar en esa dirección, y demostrar que ese destilado de conocimiento aporta valor, mi objetivo se habrá cumplido. 

 


Juan Fernández-Aceytuno
San Martín del Mar, Villaviciosa, Asturias 

17 de mayo de 2009


	    


 	
	    
            
 

Descripción del modelo propuesto:

gestionar el ciclo

 


«No confunda nunca la emoción con la acción.» 

ERNEST HEMINGWAY

 


EL MODELO PARTE DE LA observación, del análisis del entorno y de la identificación de nuevas tendencias, que son las que realmente generan la energía que impulsa la innovación y la adaptación al cambio dentro de la empresa: este es el primer paso. Debemos reconocer que es la necesidad o la creatividad —incluso la casualidad, en muchos ejemplos— la que está detrás de los grandes inventos y éxitos en nuestra sociedad. Es posible que invertir grandes sumas en I+D+i sea una estrategia loable a largo plazo; pero si no observamos previamente, si no evaluamos dónde invertir esos fondos, si estamos desorientados o mareados antes de zarpar, mejor que no nos subamos al barco. 
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Soy de los que piensan que la chispa la genera la observación de la realidad social, la económica y la de los mercados, el estudio de los clientes, el pensar fuera de los límites habituales, el estar atento a las tendencias identificando los «océanos azules» y tratando de ver lo que el ruido no nos deja ver. Otras veces es solo un comentario en un almuerzo de trabajo, o una simple secuencia de una película, lo que enciende la luz. Es verdad que el papel lo aguanta todo y que incluso a toro pasado hay empresas que lo visten de estrategia; pero realmente, si lo pensamos dos veces, quizá no lo sea.

Este primer paso requiere de un esfuerzo extraordinario de las personas, no de las máquinas ni de los sistemas; no es solo un peldaño, es el embrión, la incubadora, el origen de casi todo. Y es fácil descubrir dónde se encuentran estos individuos dentro de nuestras organizaciones o fuera de ellas: son aquellos empleados que destilan tensión, ilusión, a veces excentricismo, pero nunca pasividad. Son personas que se rebelan a navegar en un barco que queda al pairo o que depende de la marea para poder zarpar. Odian dejarse llevar, critican el seguidismo, evitan copiar a la competencia. Y están por todas partes, solo hay que preguntar… y escuchar, claro.

El objeto de este análisis no es tanto ofrecer un diagnóstico o explicación técnica o lógica de lo ocurrido, sino que su importancia subyace en el estudio de las actitudes que generan estos problemas, así como en la interpretación de su impacto en nuestra realidad y en el modelo económico y social en el que desarrollamos nuestras responsabilidades. Es esencial que seamos capaces de enfrentar y contrastar nuestra propia opinión con la de otros profesionales, expertos, conferenciantes, «gurús» de la economía, de la energía, de la comunicación o de la demografía, tanto extranjera como española. Y como nos recomendaba Eduard Ballarín —apreciado profesor del IESE—, deberemos hacerlo siguiendo «la estrategia del búho»: observando atentos, desde lo alto, pero siempre con los pies en el suelo… 

Existe una diferencia fundamental entre la actitud que debemos adoptar en el momento de analizar el entorno, la primera etapa de este modelo, y nuestra mentalidad durante los tres pasos siguientes, que son más prácticos y aplicados al día a día de un directivo, donde los tiempos son más relevantes y exigentes. El análisis del entorno suele comenzar por las situaciones que tenemos más cercanas, las variables recientes, conocidas, asuntos que copan los medios y los informes de los analistas, para, posteriormente, ampliar el foco. Un directivo no puede quedarse en la crisis o en la euforia: como un libro oportunista o un periódico diario, quedaría obsoleto casi incluso antes de publicarse, sería anécdota o historia en poco tiempo. No, un directivo debe estar mirando más allá, a través de los ciclos, entendiendo que estos existen y no luchando contra ellos, sino gestionándolos, pero siempre con un modelo general de actuación estable y coherente. No podemos ir dando bandazos por las empresas.

Creo que hay que mirar a través de la niebla que en cada momento nos pueda cegar: en unos casos, el exceso de optimismo, en otros, el pesimismo exacerbado. Hay problemas importantes que estamos dejando de resolver por atender al día a día, y, como directivos, creo que no podemos ni deberíamos dejarlos pasar, ya que pueden aportar importantes oportunidades y terribles amenazas a nuestras empresas y familias. Asuntos como el envejecimiento de la población, el modelo de país que queremos, la educación, el impacto de un —hasta ahora quizá solo mediático— posible calentamiento global, nuestro futuro energético son ciertamente problemas más importantes y con consecuencias relevantes en nuestras vidas, y a los que seguramente no prestamos la atención debida porque tenemos asuntos «urgentes» que resolver. 

El cisne negro es el título de un gran libro, escrito por Nassim Nicholas Taleb y editado por Paidós y al que me referiré en algunos capítulos a lo largo de esta obra. El autor nos anima a que pensemos en nuestra propia vida, y que analicemos los sucesos más importantes que nos han ocurrido: ¿cuántos se produjeron siguiendo un programa predecible? ¿Nuestro nacimiento? ¿Nuestro matrimonio? ¿La elección de nuestra profesión?... La idea central de este excelente libro es resaltar nuestra ceguera frente a lo aleatorio y, en particular, las grandes desviaciones respecto a lo «normal» y lo «esperado».

El autor sostiene un pensamiento inquietante: cuantos más periódicos leemos, cuanta más información manejamos, más ciegos nos volvemos y más alimentamos el efecto túnel, en el que nos sentimos cómodos. Antes del descubrimiento de Australia, el Viejo Mundo estaba convencido de que todos los cisnes eran blancos: las pruebas empíricas lo confirmaban… Hasta que apareció el primer cisne negro. En los últimos cincuenta años, los diez días más extremos en las Bolsas representan la mitad de los beneficios. Solo diez días en cincuenta años. Pese a ello, las finanzas convencionales consideran que estos saltos de un día son meras anomalías… 

Un cisne negro, para Taleb, es un suceso con tres atributos: uno, rareza; dos, que produce un gran impacto, y tres, que una vez ocurrido hace que inventemos explicaciones sobre su existencia, con lo que se convierte en explicable y predecible. ¿No suena casi idéntico a lo que ha ocurrido en esta crisis? Nadie ha sido capaz de predecirla, ha afectado a todo el mundo y ahora todos vemos evidente su explicación, preguntándonos cómo es posible que hayamos llegado hasta aquí… 

Y es que, una vez más, se demuestra la lógica del cisne negro, que hace que lo que no sabemos sea en realidad más importante que lo que sabemos… Recordamos muy a menudo a quienes dejaron su nombre en los libros de historia, a expensas normalmente de aquellos otros contribuyentes de quienes esta no dice nada. Casi todo lo que se estudia en la vida se centra en lo «normal», especialmente en los métodos de inferencia de la campana de Gauss. Pero esta curva ignora las grandes desviaciones, no las puede manejar, y sin embargo nos hace confiar en que hemos domesticado la incertidumbre.

El autor llama «platonicidad» a nuestra tendencia a confundir el mapa con el territorio, a centrarnos en formas puras y bien definidas frente a lo abstracto o lo difuso, al deseo de dividir la realidad en piezas nítidas. Por eso ninguno vimos la crisis: de hecho, ni el «test de estrés» más estricto preveía un escenario como el que realmente ha sucedido. «El redil platónico —dice Taleb— es la explosiva línea divisoria donde la mentalidad platónica entra en contacto con la confusa realidad, donde la brecha entre lo que sabemos y lo que pensamos que sabemos se ensancha de forma peligrosa.» Es aquí donde aparece el cisne negro, y es aquí donde, de hecho, ha aparecido. 

Las siguientes tres etapas del modelo —estrategia, ejecución y eficiencia— deben ordenarse de lejos a cerca, empezando por el largo plazo y terminando con el seguimiento del día a día. Sobre la base de observación atenta del entorno se construye la estrategia, ahora sí. Una estrategia pragmática, no para vender y revender páginas de presentaciones e interminables hojas de cálculo sin sentido a un despistado comité de riesgos o a una aséptica ronda de inversores. No, gracias. Mejor centrar el objetivo, la razón de ser de la empresa, siempre a la vista de nuestros análisis previos, que nos habrán dicho cómo es el mundo fuera de nuestra caja, y con qué herramientas contamos. Este segundo paso requiere gestionar el cambio, y la resistencia que siempre le acompaña. 

Definida la estrategia e identificadas las herramientas que nos van a ayudar a adaptar la organización a la nueva situación, necesitaremos de las palancas que nos proporcionan el marketing y la comunicación, tanto interna como externa. ¡Cómo maltratamos la comunicación…! Es verdad que es una palabra muy común, pero que casi nunca llevamos a la práctica adecuadamente, al menos como requieren las reglas básicas de educación, por una parte, y el sentido común, por otra. Sin comunicación nada es posible. La claridad del mensaje, la unicidad, la coherencia y el respeto a los empleados son claves que no siempre se recuerdan. Algunos todavía improvisan, sin saber rodearse de los mejores especialistas, profesionales en la materia, o sin incorporar al Comité de Dirección expertos en hacer llegar un mensaje del emisor al receptor. Parece simple, pero no lo hacemos. Precisamente, como casi todo en la vida, detrás de una imagen de simplicidad hay siempre un trabajo inmenso. 

Hay quien afirma que la estrategia solo es buena si está bien desarrollada e implantada. Y es que, después de definir el plan, siempre llega el momento de la ejecución, que es la etapa donde el liderazgo en tiempos de crisis —y en los que no lo son— se pone en práctica, es cuando de verdad se comprueba si contamos con el equipo de dirección adecuado. Esta característica puede medirse a través de la confianza que genera un directivo con valores y ética sólidos. Es esta la fase donde fracasan más proyectos y empresas. Un líder sin principios es pan para hoy y hambre para mañana: personalmente no invertiría un solo euro en empresas o proyectos en los que no conociese al equipo de dirección. 

La responsabilidad clave de un directivo en momentos críticos no puede tener grises, aunque a su vida normalmente le falte color, es verdad. No se puede flotar siempre como un corcho. Hay muchas decisiones en las que, naturalmente, podemos dudar, pero realmente a los equipos de dirección de alto valor añadido, a los competentes a largo plazo, se les identifica porque son capaces de reconocer que se encuentran ante una decisión de blanco o negro, de sí o de no, y deciden. Acertando o no, pero asumen su responsabilidad. 

A aquellos que no lo hayan vivido, que no se preocupen. Cuando les llegue el momento en el que se jueguen su carrera en la empresa, el instante en el que tengan que escoger entre la nómina y la responsabilidad, entre la comodidad y la profesionalidad, percibirán claramente la necesidad de tomar una decisión. Para los que lo hayan experimentado, creo que saben a qué me refiero. No hay cantos: es cara o cruz. 

Por último, en nuestro día a día nos enfrentamos a multitud de aplicaciones de los recursos: humanos, financieros, operaciones, táctica en definitiva... No es fácil gestionarlos, es verdad. A lo largo de este libro trataré de explicar algunos ejemplos, herramientas, métricas, indicadores clave —que tendremos que saber definir, medir y analizar— para actuar en los resortes adecuados y no en otros en los que solo colaboraremos al crecimiento de la entropía en el universo empresarial que nos rodea. Naturalmente, serán palancas tanto externas como internas que tendremos que saber gestionar y dosificar. 

Este es un modelo que creo representa, en cuatro pasos, el zumo de lo que he aprendido hasta la fecha, la esencia de la experiencia observada, redactada y acumulada, y que ahora trataré de resumir para compartir su aplicación, deseando que pueda ayudar a orientar al lector hacia una cierta filosofía de gestión, un modo de hacer las cosas. Y es que creo, honestamente, que la iniciativa para que este tipo de modelos de gestión y valores sean incuestionables recae en la sociedad civil, en cada uno de nosotros, más allá de esperar que otros poderes lo hagan, porque no lo harán. Ángel Santos —colaborador habitual de Know Square— ya habló en uno de sus artículos de la recuperación de la responsabilidad individual, que yo he rebautizado como Responsabilidad Social Individual o RSI —y a la que dedico un epígrafe en este libro— mucho más allá de una bienintencionada Responsabilidad Social Corporativa (RSC) que ha demostrado ser, desde mi punto de vista, condición necesaria pero no suficiente.

Y como todo camino, aunque parezca corto porque solo tiene cuatro pasos, requiere que lo andemos bien, que disfrutemos del mismo, que en cada momento estemos atentos a cada paso que damos y no al siguiente o al anterior, que pisemos fuerte, con cadencia, apoyando bien la planta y equilibrando bien los pesos. No es una carrera, es solo una ruta de cuatro etapas. No tratemos de saltar, ni de ir a la pata coja, ni hacerlo descalzos. Y tendrá que ser preciso: no es el juego del oro-plata-oro-plata-monta y cabe, no. Por muy corto que parezca, las ampollas que nos saldrán por una mala preparación nos marcarán durante mucho tiempo, probablemente durante toda nuestra vida profesional. Depende de nosotros, es nuestra decisión el que al final dejemos una huella honesta, aunque discreta, o que nos convirtamos en una anécdota pobre, insulsa, triste, gris, sin gracia y casi maloliente, señal de que estaremos más muertos que vivos. 

En definitiva, el título de este libro refleja el espíritu de un modelo de gestión y liderazgo que, con unas cuantas sartenes, podría ayudar al directivo del siglo XXI a darle la vuelta a la tortilla, especialmente en situaciones difíciles, pero que también debería aplicarse en períodos de bonanza para evitar que volvamos a repetir tan lamentable espectáculo. Es un modelo que, desde Know Square, como think tank, promulgamos: nadie sabe tanto como para permitirse el lujo de no dedicar tiempo a leer o escuchar a los demás. Si hay algo cierto es que esta crisis será olvidada dentro de unos años, quizás antes, lo creamos o no; sin embargo, el modelo debería seguir siendo válido y evitar que volvamos a encontrarnos con escenarios que producen algo más que desasosiego. 

Por lo tanto, sea cual sea el problema que afrontemos, mantengamos nuestros principios y valores en perfecto estado de revista, porque vamos a necesitarlos para decidir. Sepamos valorar el esfuerzo, ya que el conocimiento solo se adquiere con tiempo y dedicación. Las herramientas se pueden comprar e intercambiar, es verdad, pero serán los principios, los valores, la voluntad y el conocimiento, y no otras cosas, los que nos indiquen el camino correcto. 

He tenido la fortuna de trabajar tanto en empresas industriales como de servicios y en ambas he podido comprobar que el modelo funciona. No hacen falta juegos malabares ni trucos de magia: la empresa no es el circo. Solo hace falta observar, pensar, diseñar, liderar y controlar. El problema es que lo más habitual es tener la tentación diaria de improvisar y, en un ejercicio de tiento de los juegos de azar, la equivocación será segura. Puede que disfrutemos de la suerte del principiante en alguna ocasión, pero antes o después, sin valores y sin preparación, caeremos.

Este es el fundamento del modelo que propongo en este libro y este, y no otro, es el fin que persigue: que comencemos a caminar observando la ruta completa, no solo lo que vemos o lo que nos dicen que vemos. 
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LA CRISIS


 


Barcos y niebla

 


«Mucha gente se ha vuelto pesimista por haber financiado a optimistas.» 

C. T. JONES

 


DA LA IMPRESIÓN DE QUE esta crisis financiera, que se vistió de largo en el verano del 2007, se ha asentado rápidamente entre nosotros, como un banco de niebla alcanza a una embarcación en alta mar: de forma inesperada. Pero esta sorpresa inicial ha comenzado a transformarse. Y es que, aunque la bruma no movía el barco y la sensación era de calma chicha, nos ha cegado a todos. Parece que combatimos mejor al mareo que al miedo: el capitán andaba desorientado, las naves fondeadas, los marineros discutiendo entre ellos de quién había sido la culpa, algunos comentaban que el atento vigía parecía que no estaba tan alerta como se esperaba de él… Y, mientras tanto, el timón sin dueño ni patrón aparente, porque nadie sabía dónde ir o cómo volver a puerto.

Si fijábamos la mirada en los fundamentales, los barcos no eran todos iguales. Las banderas han acabado delatando de dónde venía cada uno. A simple vista se observaba que la exposición a los activos tóxicos —hipotecas subprime y vehículos estructurados de inversión (conocidos en la jerga financiera como conduits y SIV)— diferían de unos países a otros. Pero además, la solvencia —medida en términos de recursos propios sobre activos totales—, la cobertura sobre insolvencias, la liquidez y la rentabilidad, es decir, el conjunto de características que definían y todavía definen el calado y el desplazamiento de un barco, no eran ni son semejantes. Había comparaciones que ofendían —de hecho, todavía las hay— y algunos países, empresas o entidades financieras han creído que por poner un nombre grandilocuente a una patera o invertir en marketing o en campañas de comunicación iban a conseguir que esta ganase en estabilidad o prestaciones. 

Se ha publicado mucho durante estos últimos tiempos en relación con la crisis de marras. Se han producido ejercicios de desvío de atención más propios de una guardería que de un país civilizado. Pero dicen que las verdades a medias son las peores mentiras: ¿por qué no se ha propuesto un ejercicio de transparencia por parte de los reguladores y empresas de todos los países desarrollados y se ha explicado quién y cómo se ha quedado con el tesoro capturado por la tripulación pirata? De alguna forma, todos hemos intuido lo que ocurría: esta película ya la hemos visto. 

La definición de «crisis» que nos proporciona el diccionario de la RAE en su primera acepción es la de «un cambio brusco en el curso de una enfermedad, ya sea para mejorarse, ya para agravarse el paciente». Así que, quizá, lo primero que tendríamos que haber analizado es qué padece cada uno, porque tirar balones fuera no nos ha ayudado ni a corto ni a medio plazo, salvo a acrecentar algo más nuestro ridículo. Valores, ética y rigor, desde luego, no parece que hayan sobrado.

Similar ejercicio se ha producido con las agencias de rating, sobre todo porque la mayoría de los que escriben carecían de la mínima formación básica sobre qué era y es una agencia de rating, cómo funciona y cómo se analizan las emisiones que se dirigían a los mercados de capitales, ahora solo a los bancos centrales, que no es poco, por cierto. Muchos nos han contado, y a veces contagiaban a analistas o periodistas locales, que las agencias contribuyeron a la burbuja al calificar las emisiones de hipotecas subprime con el rating AAA, cuando cualquier profesional del mundo financiero sabe que en todas las emisiones que analiza una agencia de rating se realiza una segmentación de la cartera en diferentes tramos. A veces oigo críticas solo porque no se entiende cómo funcionan, lo que no ayuda, la verdad. Recomiendo primero estudiar, y luego hablar.



No es la existencia de bonos AAA lo relevante, sino su porcentaje con respecto a la cartera total y, por lo tanto, los niveles de subordinación o protección con los que cuenta, además del fondo de reserva. Es posible que las probabilidades de impago y la gravedad de la pérdida no estuvieran bien ajustadas o no suficientemente estresadas a problemas de liquidez sistémica, pero no es menos cierto que el inversor de este tipo de productos conocía muy bien que las altas rentabilidades iban siempre acompañadas de elevados niveles de riesgo. ¿O no?

Y es que algunos nunca terminaron de entender que los rating son solo una opinión sobre el riesgo de crédito, estimando probabilidades de impago y pérdida esperada si los títulos se mantienen hasta su vencimiento, que no miden la facilidad o no de la venta de los mismos en el mercado secundario, y que AAA no es sinónimo de liquidez, sino de solvencia… Seguramente ni antes eran tan rigurosas, ni luego fueron tan superficiales. En todo caso, esa no es nuestra guerra… Si las agencias de rating no hicieron bien su trabajo, que las penalicen por ello, pero no tiene mucho sentido que hagamos excesivo eco a las críticas que reciben, porque, entre otras cosas, las vamos a necesitar para recuperar la confianza. Si alguien conoce un sistema alternativo mejor, que lo ponga encima de la mesa. Mientras, sin duda, podemos ir recomendando todas las modificaciones de regulación y transparencia de las mismas que creamos oportunas.

La realidad es que algunos han estado preocupados porque determinadas entidades 0y empresas han salido a pescar en aguas desconocidas, con aparejo inapropiado y con barcos anticuados. Quizá la ambición por piezas más valiosas les ha conducido a modificar su rumbo. Hemos aprendido, eso sí, que el hecho de que varios de estos paquebotes alterasen su ruta nos afectaba a todos, sin casi saberlo. 

En cambio, otros parece que no han entendido que lo que entonces era un banco de niebla, hoy o mañana podría ser un iceberg: sencillamente, eso es lo que se encuentra uno cuando navega por rutas que desconoce con navegantes inexpertos. No creo que la peor crisis haya sido la inmobiliaria, ni la financiera, ni siquiera la de liquidez o de confianza. El daño nos ha venido, como ya he anticipado, de la crisis de valores de algunos de los implicados: cuando estos no cotizan, la primera señal es el intento por desviar la atención, luego llega el miedo y al final se multiplican las acusaciones a todo lo que se mueve: exactamente lo que ha ocurrido. 

 


¿Habían anticipado los analistas lo que ha pasado?

 


«Yo quiero un economista manco para que el tipo nunca pueda hacer 

una declaración y luego decir: “Por otro lado…”.»1 

HARRY TRUMAN

 


Uno de los capítulos más interesantes del libro El cisne negro está dedicado al escándalo de las predicciones: ¿por qué predecimos tanto? ¿Y por qué no hablamos de la historia de nuestras predicciones? La realidad es que sobreestimamos lo que sabemos e infravaloramos la incertidumbre, comprimiendo así la variedad de posibles estados inciertos, reduciendo el espacio de lo desconocido. Digan lo que digan —nos recomienda Taleb— vale la pena cuestionar el índice de error del procedimiento del analista, no por el procedimiento en sí, sino por su confianza. Se distinguen dos tipos: el caso leve, o la arrogancia en presencia de cierta competencia, y el caso grave, la arrogancia mezclada con la incompetencia del traje vacío del farsante. No podemos ignorar tampoco el autoengaño: el problema con los expertos es que no saben qué es lo que no saben; el mismo proceso que nos hace aprender hace que nos sintamos satisfechos con lo que sabemos. 

Los analistas económicos tienden a acercarse más entre sí que al producto resultante. Lo hemos comprobado con la crisis: en el año 2006, incluso en el 2007, nadie la predecía; todos los informes y el consenso de los analistas anunciaba «a voces» un crecimiento moderado, una solidez económica mundial, un exceso de liquidez. Hoy los analistas juegan al catastrofismo, y todos a la vez, porque eso les hace sentirse respaldados y parte del grupo de profesionales que se dedican a eso. Taleb dice que se apiñan como el ganado, y que si no se leyesen unos a otros probablemente las diferencias entre sus predicciones deberían estar tan lejos unas de otras como lo están de la realidad: pero esto no ocurre, luego las predicciones están sesgadas por la manada, por lo que no podemos fiarnos de ellas. 

Yogi Berra, un famoso entrenador de béisbol norteamericano, decía que «es difícil hacer predicciones, sobre todo del futuro…». Además, los seres humanos somos «víctimas» de una asimetría en la percepción de los sucesos aleatorios: atribuimos los éxitos a nuestras destrezas, y los fracasos a sucesos externos que no controlamos. Siempre hay una excusa o culpable al que señalar. 



Hacer previsiones sin incorporar un índice de error revela tres falacias que son función de la incertidumbre, según Taleb. La primera falacia es que la variabilidad importa. La segunda la encontramos en el hecho de no tener en cuenta la degradación de la predicción a medida que el período proyectado se alarga. La tercera falacia, y quizá las más grave, se refiere a la falsa comprensión del carácter aleatorio de las variables que se predicen. Se dice a menudo que «de sabios es ver venir las cosas». 

Tal vez el sabio sea quien sepa que no puede ver las cosas que están lejos. La regresión lineal, por ejemplo, nos puede engañar más allá de lo imaginable. Podemos ajustar la parte lineal de una curva y hablar de una elevada regresión lineal, lo que significa que nuestro modelo se adapta muy bien a los datos y presenta elevados poderes de predicción, cuando en realidad solo ajustamos el segmento lineal de la serie. Tenemos, en fin, una tendencia natural a escuchar al experto, cuando hay campos en los que es posible que no exista, como creo que ha sido el caso reciente. Hemos sido testigos de especulaciones, puras y duras, porque nadie lo había previsto, y porque nadie tiene la más remota idea de qué nivel de gravedad nos espera. 

En realidad, nos dicen, parece que todo fue consecuencia, como en los fatales accidentes, de una concatenación de hechos —no de una única causa aislada— que arrancaba del atentado del 11-S. Juan José Toribio, Director del IESE de Madrid —una de las voces más escuchadas y respetadas por muchos, quizá porque no se prodiga en predicciones, sino en análisis—, defendía que, a partir de ahí, la política monetaria se tornó excesivamente laxa y provocó una inflación de liquidez, complicando la forma de hacer banca, ya que exigía grandes volúmenes por los bajos márgenes. Todo lo anterior dio lugar al desarrollo de una sofisticada ingeniería financiera, falta de transparencia, productos sin soporte y, sobre todo, desconfianza, lo que generó un comportamiento tribal que todos hemos observado, en especial entre las propias entidades financieras que no se fiaban unas de otras, conduciendo finalmente al cierre de los mercados secundarios (mercado donde «los bancos de los bancos» financiaban a las entidades de pie de calle). 

En Estados Unidos, antes de los diferentes planes públicos de rescate —el Plan Paulson, luego Plan TARP de la era Bush, y el Financial Stability Plan de Obama, por mencionar solo tres de las decenas de iniciativas tomadas—, las acciones concretas habían sido bajar los tipos y facilitar la financiación a entidades financieras y bancos de inversión. Entonces se dieron cuenta de que el problema no era la liquidez, sino la desconfianza… Y permutaron activos tóxicos por deuda pública a seis meses. 



Y entonces, llegó el TARP (Programa de Compra de Activos Problemáticos), que incluía todo lo anterior más la compra directa de setecientos billones (americanos) de dólares (también americanos) en activos, no siendo un préstamo temporal (aspecto que quitó fuerza a algunos de los puntos anteriores). Se pasó de un Plan de tres folios a otro de más de cuatrocientas páginas, creando un proceso muy complejo, que además generaba algunas dudas. ¿A quién se aplicaba? ¿Había posibilidades de arbitraje? La propuesta incorporaba la posibilidad de compra de acciones de las empresas a las que se prestaba, suponiendo que fueran bien, a través de warrants u opciones de compra, lo que se asumía que beneficiaría al contribuyente norteamericano, e incluía una bajada de impuestos (requisito de los republicanos) y estímulos para las energías alternativas (requisito de los demócratas). Por último, ampliaba las garantías de los fondos asegurados por el FDIC (Fondo de Garantía de Depósitos). 

En Europa, mientras, se nacionalizaba la banca del Reino Unido: nadie se creía realmente una toma de capital parcial y temporal; en el fondo nadie estaba seguro de que realmente supiesen de qué estaban hablando… La impresión era que iban dando palos de ciego, mantenían tipos para rebajarlos cinco días después (en nada menos que medio punto) incrementando los déficits en decisiones difícilmente compatibles con los compromisos de la UE…

Para América Latina, así como para otros países que basaban sus economías en commodities, se auguraban tiempos más que difíciles, porque estaba claro que los precios iban a bajar. Las previsiones del FMI penalizaban a China, Brasil, México, etc. No estábamos ante el fin del capitalismo, está claro, pero sí que hay un consenso claro en relación con uno de los culpables: ha sido un fallo de supervisión, y en algunos casos de regulación. Por lo tanto, es un fallo cuya responsabilidad, al menos en parte, deberían asumir los gobiernos, en lugar de aparecer como los salvadores estelares del problema, con pomposas reuniones y debates, a los que solo les falta la alfombra roja. Como muestra un botón: los propios bancos de inversión —ahora demonizados— eran consecuencia de un desarrollo de la regulación financiera norteamericana, no muy antigua, por cierto.

Respecto a España, la pregunta que nos hacíamos en todos los foros y reuniones era por qué nos pegaban tanto desde fuera… Y la respuesta es que, seguramente, porque somos más débiles que el resto, lo que queda justificado por nuestro impresentable déficit de la balanza por cuenta corriente causado por las enormes necesidades de financiación, públicas y privadas. Entre los países que necesitan financiación, hemos sido el peor situado a nivel mundial, y además con un problema concreto adicional: nuestra estrecha relación con el mercado promotor e inmobiliario. 

El plan de rescate propuesto por nuestro gobierno en España ha incrementado el déficit público al menos en cinco o seis puntos. Y eso sin tener en cuenta que los presupuestos del Estado del año 2009 dan la impresión de estar mal calculados, ya que la parte de gastos quizá se pueda controlar, pues es un tope autorizado por el ministerio, pero la línea de los ingresos siempre es una estimación que depende del optimismo de los gobernantes. 

Teniendo en cuenta que el déficit máximo permitido por el Pacto de Estabilidad es del 3%, los expertos ya han subrayado motivos adicionales para estar preocupados como país, y la preocupación de todos es en qué estado nos encontraremos cuando repunte el crecimiento, en especial en términos de convergencia con Europa. Muchos han recomendado, por ejemplo, preguntar a Portugal o a Japón lo fácil o difícil que es salir del déficit negativo. La duda recaía sobre cómo reaccionarían los mercados y, más importante incluso, si la deuda española se vería afectada. La respuesta ha sido que sí, porque sin solución de continuidad se nos ha rebajado el rating desde AAA a AA+ y esto ha supuesto una sobreoferta de papel español, que ha hecho más complicado colocarlo, aumentando el diferencial con el bono alemán de forma preocupante. 

Para la banca española, según la opinión de Juanjo Toribio, el impacto global del plan parece que ha sido positivo, por cuanto por una parte se ha desincentivado la fuga de depósitos, garantizando la liquidez, y por otra se ha facilitado la refinanciación de los activos existentes, ayudando globalmente a los potenciales problemas de solvencia de las entidades financieras, y a que estas teóricamente volviesen a prestar lo que pueden justificar vía depósitos. Recordemos que antes del final del 2010 vencen ciento cincuenta mil millones de euros (deuda subordinada, cédulas, bonos y pagarés). Sin embargo, esto supondría un 7% de los depósitos existentes en el primer trimestre de 2009, por lo que la cifra no se nos antoja dramática. 

Sin embargo, en España, el problema principal ha sido, y lo será por una temporada, la morosidad, especialmente la de los promotores, ya que, al no vender tantos pisos, algunos no han tenido con qué devolver ni el principal, ni siquiera los intereses. A esta le está siguiendo la de los particulares, muy ligada al desempleo y a la duración en sus coberturas. Esta sospecha provoca que, desde hace tiempo, las fusiones hayan comenzado no solo a considerarse convenientes, sino prácticamente inevitables.



En términos internacionales, la realidad también ha sido terca y, a pesar de que desde Estados Unidos, e incluso desde el Banco de España, se anuncian campanas de recuperación, el indicador de tensión de liquidez interbancaria que ha desarrollado el BBVA —y que se incluye en el Informe de Situación de España publicado en el mes de marzo de 2009— se encontraba entonces a niveles incluso superiores a las jornadas previas de la intervención de Lehman. Quizá la aparente tranquilidad no sea más que el receso que en todas las guerras se produce entre batalla y batalla, a cual más cruel. Ya lo decía Don Quijote, nuestro ilustre manchego, que «la verdad adelgaza y no quiebra, y siempre nada sobre la mentira como el aceite sobre el agua…».

Para finalizar este epígrafe, me gustaría hacerlo tal como lo comencé, reforzando un par de observaciones que he venido defendiendo desde hace algún tiempo como miembro del Consejo Editorial de Know Square. 

En primer lugar, y como ya he anticipado, los ciclos existen, y más que combatirlos o lamentarlos, lo que debemos hacer es gestionarlos. En segundo lugar, a la hora de hacer predicciones de recuperación, sugiero que los políticos y analistas, o bien especifiquen las probabilidades de acierto esperadas, o bien nos digan el día y mes exacto, de cara a estar adecuadamente preparados… Ya que son capaces de señalar el trimestre (de hecho la mayoría de ellos se agrupan y arropan alrededor del «tercer trimestre de 2010», quizá si les pedimos que nos indiquen el día, podrán seleccionarlo dentro de ese mágico trimestre: seguro que puede justificarse adecuadamente). 

Sería deseable que, cuando alguien predijese una posible recuperación, aportase, más allá de la fecha, que es anecdótica, datos sobre cómo se va a producir, qué motor va a tirar de la economía, qué sector o sectores de emprendimiento vislumbran como líderes. El comentario viene a colación de la afirmación realizada por un afamado «experto», que, sin el menor rubor, defendía no hace mucho que, en la mayoría de las crisis, las economías se recuperaban entre cuatro y seis trimestres después de entrar en ellas; al ser esta más «gorda» —textual—, había estimado la recuperación entre seis y ocho trimestres. Sin comentarios. 

Mi humilde consejo es que no hagan predicciones de recuperación, sencillamente porque no se pueden hacer, y todo aquel que lo intente, desde mi punto de vista, trata de insuflar «confianza asistida» o intenta engañarnos. Nadie fue capaz de ver este ciclo bajista, y nadie acertará con la recuperación, a menos que apueste a todos los trimestres de aquí a cinco años. 

Más que predecir, creo que lo que hace falta son ideas, proyectos, empuje, imaginación, tesón, esfuerzo, trabajo, equipos y colaboración. Eso es lo que los directivos y empresarios estamos esperando. No hipótesis, sino hechos.

 


La opinión de expertos: gurús, políticos y Premios Nobel ante la crisis

 


«Dar una conferencia sobre economía es algo parecido a mearse encima… 

A uno mismo le parece caliente, pero jamás a otra persona.» 

LYNDON B. JOHNSON

 


Lejos de otros aprendices de brujo, el plato más elaborado, con más matices y uno de los mejor preparados de muchos de los conferenciantes a los que he escuchado en España durante estos últimos años ha sido el servido por Larry Summers. Sin apoyo de papeles, desgrana, siempre mirando hacia adelante, las claves para el diagnóstico de la situación, subrayando que la crisis no se originó en un mes, y que, por lo tanto, no se solucionará a corto plazo, y es que, como dice el proverbio chino, «tres palmos de hielo no se hacen en un día de invierno, ni se deshacen en un día de primavera…». 

Summers nos ha alertado de una serie de círculos viciosos: las curvas de demanda y oferta, que en los mercados financieros no funcionan exactamente como en los mercados tradicionales; de hecho, discurren casi al revés: una bajada de precio lleva la demanda prácticamente a cero, mientras que la oferta crece indefinidamente. Un sencillo ejemplo de esta situación nos lo ha mostrado la deuda española al perder el rating: la oferta ha aumentado porque a los inversores institucionales ya no les servíamos si el bono no era AAA, mientras que el precio ha subido, porque evidentemente la percepción del riesgo ha aumentado. Los mercados de valores, los tipos de interés, la pérdida de la vivienda como hogar —lo que inhibe el consumo y, por lo tanto, reduce el PIB—, incluso el pánico y los temores individuales han concertado una espiral negativa de la que es difícil salir.

Según el nuevo Director del Consejo Económico y Social de Obama, el esfuerzo público, una vez concluido, debería dar paso a la iniciativa privada. Los mercados han sobrereaccionado, así que los políticos quizá también deberían hacerlo. Parece que la cooperación en momentos de crisis ha sido buena entre los países, pero sería esencial que fuera acompañada del diálogo entre bancos, entre hombres y mujeres de negocios. Ha habido mucho sentimiento, pero quizá ha faltado voluntad, por lo que 



tendríamos que extender la confianza dirigida hacia el interés individual, que la sintiesen los ciudadanos en sus casas. 

Summers reflexiona también, con autocrítica, sobre los diez años perdidos por los estadounidenses: Guantánamo, Irak, Katrina, entre otros, que han minado el sentimiento de liderazgo de los americanos. En todo caso cree que este espíritu seguirá siendo esencial, pero que el nuevo liderazgo debería estar basado en la fuerza del ejemplo, no en el ejemplo de la fuerza. La oportunidad de resolver el problema está delante de todos nosotros, naturalmente refiriéndose a Barack Obama. Necesitamos fuerza y determinación, y no conviene regodearse en el análisis detallado de las causas: de hecho, todavía se discute y se escribe sobre los orígenes de la Primera Guerra Mundial… El reto es, y será, vencer la tendencia de pararse a pensar en exceso, y comenzar a actuar, evitando la parálisis por el análisis. Toda una gran lección de dirección de empresas, cuando Summers quizá pensaba que nos estaba hablando de la crisis… 

Quizás en el otro lado del espectro se encuentre Nouriel Roubini, profesor de economía de Stern, de raíces europeas —de hecho nació en Estambul—, que era capaz de afirmar sin tomar aire que vivíamos un momento en el que los mercados eran disfuncionales, que era posible que nos viéramos obligados a dar pasos más extremos, que los tres nuevos pilares de Basilea fallaron incluso antes de ponerse en práctica, y que no se trataba de una crisis de las hipotecas subprime, sino de un mercado financiero global subprime. 

Nos ha recordado a menudo su teoría del meltdown del sistema financiero, ha alertado de que los bancos centrales eran y son prácticamente la única línea de defensa para las entidades financieras, que la bajada de impuestos ya se había probado en EE. UU. y que no había funcionado, y que era posible que los mercados se vieran obligados a cerrar hasta que se estabilizase la situación… 

Cuando a un buen analista se le convierte en gurú, se corre el riesgo de que, a partir de ese momento, todos actuemos de forma que nuestras decisiones sean coherentes con sus predicciones, lo que complica la recuperación. Creo que esta puede ser la situación de Nouriel Roubini durante esta crisis, apareciendo en medios, vídeos, entrevistas y foros con un mensaje alarmista, en unos momentos en que los gobiernos ya habían despertado, eso sí, después de más de un año y medio perdido. 

Como ya he comentado, en El cisne negro Taleb proclama que nuestro mundo está dominado por lo extremo, lo desconocido y lo muy improbable (según nuestros conocimientos actuales), y aun así empleamos nuestro tiempo en hablar de menudencias, centrándonos en lo conocido y en lo repetido. La distancia entre las opiniones es notablemente inferior a la distancia entre la media de las opiniones y la verdad. Esto nos conduce a la necesidad de tener que usar el extremo como punto de partida, no como una excepción que haya que esconder debajo de la alfombra. La historia es opaca. Se ve lo que aparece, no el guión generador de la historia. Es similar a la diferencia entre la comida que vemos llegar a la mesa y el proceso que podamos observar en la cocina. Y es que la mente humana padece tres trastornos cuando entra en contacto con la historia: primero, la ilusión de comprender; segundo, la distorsión retrospectiva, y tercero, la valoración exagerada de la información factual. El análisis aplicado y minucioso del pasado no nos dice gran cosa sobre el espíritu de la historia, solo nos crea la ilusión de que la comprendemos, afirma Taleb. 

En general, vivimos en un entorno donde parece que ningún elemento singular cambiará de forma significativa el total. Continuamente tratan de encasillarnos: del Madrid o del Barça, de izquierdas o de derechas, Ribera o Rioja… Sin embargo, las desigualdades a veces son tales que una única observación puede influir de forma desproporcionada en el total. De hecho, unas cuantas ocurrencias han influido de forma colosal en la historia. Estos son los cisnes negros, pero la realidad es que no estamos preparados ni formados para preverlos. La otra opción es reconocer que existen y apostar continuamente a ello. Algo así parece que ha ocurrido en el caso concreto de Roubini, como explica acertadamente el profesor del IESE Javier Díaz-Giménez: ha formulado otras muchas predicciones negativas, incluso catastrofistas, que finalmente no se han producido, y de las que nadie se preocupará porque nunca llegarán a ver la luz. Solo los estudiosos de la obra de este analista, dentro de muchos años, serán capaces de juzgar con perspectiva el valor aportado por «expertos» como Nouriel.

En efecto, de Roubini veníamos hablando en algunos medios financieros desde hace más de tres años. Sin embargo, algunos aspectos de su discurso eran y son discutibles: en primer lugar, porque generalizar acarrea injusticias, y no creo que todas las entidades financieras hayan sido subprime; porque Basilea no ha entrado realmente en funcionamiento, por lo que no se le pueden atribuir responsabilidades ni premios antes de nacer; porque no creo que se deba decir, ante más de dos mil cuatrocientos directivos, que no sabe qué es lo que hay que hacer para salir de una crisis, después de sacar pecho al anunciar fatales predicciones; porque las bajadas en los mercados, en muchas de las secuencias vividas parecía, y se ha demostrado, que tienen más que ver con la puesta en valor de determinados hedge funds, cuyas posiciones de liquidez están venciendo, y que estas se tienen que drenar poco a poco, por lo que cerrar los mercados no reduciría el problema, sino que quizá lo hubiera agravado; porque el dólar se está utilizando como moneda refugio, como lo ha venido siendo el yen desde hace tiempo; porque China ya ha declarado que va a asumir un papel de liderazgo y apoyo —ajuste del cambio de moneda y motor de demanda internacional—, y porque, por primera vez en muchos meses, el G-20 está tomando medidas encaminadas a responder de forma global a la crisis, una vez estabilizados los depósitos y garantizada la refinanciación. Roubini, en todo caso, ha tenido seguramente razón en varias cosas de las que nos ha alertado: por ejemplo, acertaba en que la autoregulación no había funcionado, y que se debería regular y supervisar mejor, una vez que ya se ha demostrado que los mercados no han aprendido. 

Completando el póquer de ponentes, traigo a esta mesa a Bob Engle y Robert Aumann, dos prestigiosos Premios Nobel de Economía, que nos han dejado su opinión sobre la crisis, una recesión que se ha propagado como una mancha de aceite al resto del mundo financiero, traducida en términos de crisis de liquidez y confianza en los mercados. De partida, me llama la atención el optimismo de los dos profesores, que ciertamente contrasta con el mensaje de otros analistas ya mencionados. El resumen completo de sus opiniones lo he subido al blog www.knowsquare.net. 

Como vemos, opiniones para todos los gustos y colores, desde catastrofistas a optimistas. Ciertamente, Juanjo Toribio y Larry Summers quedan situados, en mi ranking personal, muy por encima del resto, lo que quizá demuestra que no es la fama ni los premios lo que hay que perseguir a la hora de buscar opiniones de expertos, sino rigor, profesionalidad, humildad y trabajo.

 


¿Y si socializamos las pérdidas? 

 


«La visión del gobierno sobre la economía podría ser reducida
 en unos pocos preceptos: si se mueve, fiscalizarla; si sigue moviéndose, regularla, 

y si deja de moverse, subsidiarla.»

RONALD REAGAN

 


Esta cita —que es inevitable recordar— fue pronunciada por Ronald Reagan, locutor, actor y, a la postre, cuadragésimo Presidente de Estados Unidos. Este ligero déjà vu hacia la década de 1980, al igual que cierta nostalgia con la que rememoramos las crisis de finales de la década de 1990 y principios de este siglo —la del Long Term Capital en 1998, la de las puntocom en 2000 y la de Enron en 2001, por citar algunas de las más recientes— me conducen a pensar que poco o nada aprende el ser humano de tropiezos pasados. 

La crisis de las hipotecas subprime —que con cierta similitud respecto a las anteriores nace de estrategias comerciales un tanto avariciosas y poco proclives a una óptima valoración de los activos que las sustentan— ha quebrado varias entidades financieras, muchos cientos de miles han sido los empleos perdidos, las pérdidas y las provisiones siguen aumentando y son cada vez más los que apuestan a que estamos ante el «fin del principio», que los que juegan todas sus cartas al «principio del fin». Y es que los mercados pueden comportarse irracionalmente durante más tiempo del que uno puede permanecer solvente, como parece que sentenciaba, oportunamente, John Maynard Keynes. 

Los primeros años han sido particularmente significativos en cuanto al nivel de profundidad y dificultad de la crisis actual. Como ejemplo llamativo, el de las dos entidades semipúblicas «esponsorizadas» por el Gobierno de Estados Unidos, y que garantizaban la mitad de las hipotecas concedidas en ese país, Freddie Mac y Fannie Mae, que podrán seguir operando gracias al rescate de las autoridades, que aprobaron la posibilidad de inyectar liquidez en el caso de que los graves problemas de estas lo hicieran indispensable. Ni Freddie Mac ni Fannie Mae concedían hipotecas, pero compraban y garantizaban las concedidas por las entidades de crédito, dotando de liquidez al sistema y dinamizando así el mercado de la vivienda. 

Pero no ha sido su exposición al subprime o las condiciones restrictivas de liquidez o recesivas del mercado inmobiliario la fuente de sus problemas; su tamaño e importancia, así como su condición privada pero de regulación y supervisión pública, conllevaban el «beneficio» del rescate gubernamental, que era y es a la vez origen de serias ineficiencias, ya que ser poseedor de dicho privilegio conlleva un riesgo moral elevado. Una teoría poco académica pero que con regularidad tiende a materializarse, el Too Big To Fail o «demasiado grande como para caer», explica que una entidad o corporación de magnitud e importancia considerable sea rescatada en el caso de fallo, lo que, sin regulación adecuada, hace que en períodos de bonanza disminuyan sus incentivos por las buenas prácticas de mercado. Esa me parece que es la clave. 



En palabras del nuevo Director general del Banco Internacional de Pagos, todavía siendo Director del Departamento de Mercados Monetarios y de Capital del FMI, Jaime Caruana —anteriormente Gobernador del Banco de España y, desde mi modesta opinión, una de las personas más prudentes y sensatas que conozco—, los mercados financieros globales han continuado siendo frágiles, a pesar de todo, y el riesgo sistémico, elevado y renovado a la luz de los acontecimientos que se suceden. Algo sí parece que hemos aprendido en momentos de crisis: y es que pocas cosas surgen, suceden y terminan —en tiempo y forma— como a uno le gustaría… 

La desafortunada combinación de factores (perturbación financiera, inflacionista e inmobiliaria), término que oportunamente utiliza el Servicio de Estudios del BBVA, continúa ganando intensidad y retroalimentándose del deterioro de importantes sectores de la economía en las principales potencias occidentales. Es más, es precisamente este círculo vicioso el que, poco a poco, ha estimulado el comportamiento cortoplacista de medidas, análisis y previsiones económicas y ha incitado a un sentimiento pesimista, en parte razonable, y, en otra, provocado por la necesidad de evitar los fallos de previsión. Y no ha sido para menos, porque la verdad es que los bandazos de los analistas están siendo de montaña rusa, ajustando casi en tiempo real sus previsiones en función de los nuevos datos e indicadores publicados cada semana. 
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