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crisis de confianza
JORDI GUAL

as causas de la crisis financiera que llevé a

la economia mundial al borde del colapso

hace ahora un afio son numerosas: las

politicas monelarias demasiado laxas, el
apalancamiento excesivo de muchas entidades, la
infravaloracion del riesgo, una regulacién
insuficiente, etcétera.

Sin embargo, la magnitud de lo sucedido y la
conjuncién de tantos elementos gue nos llevaron tan
cerca del precipicio solo se entiende por la
existencia en nuestros sistemas econdmicos de
algunas tendencias de fondo que inciden en el
comportamiento de muchos agentes econdmicas.
Uno de estos fendmenos es la creciente
despersonalizacion de las transacciones financieras,
con el gradual aumento del protagonismo de los
mercados de capitales desintermediados.

Esta es, en principio, una tendencia positiva en la
medida en que estos mercados aumentan la
eficiencia econdmica cvando son profundos,
transparentes y liquidos.

La crisis financiera plantea, sin embargn, la
cuestion de hasta qué punio estos mercados han
estado finalmente a la altura de las expectativas que
los inversores habian depositado en los mismos.

O si, por el contrario, se han desarrollado sin la
fortaleza institucional necesaria para generar un
sistermna fiable, robusto frente a comportamientos
oportunistas o abusivos de individuos o entidades
concretas.

Creo que es evidente que la crisis ha puesto de
manifiesto la insuficiencia de los mecanismos
institucionales de salvaguarda de los intereses
generales y que, por tanto, es urgente proceder a
reformas en profundidad del entramado
institucional de los mercados para resiablecer la
confianza de los inversores.

Al menos desde Adam Smith sabemos que una
economia de mercado nc se desarrolla
adecuadamente si, ademads de las reglamentaciones
legales, no existe un entorno de conlianza entre los
distintos agentes econémicos que operan en ella.

De otro modo, las relaciones comerciales corren el
riesgo de burocratizarse y judicializarse en exceso,
aumentando enormemente los costes de transaceion.
En el caso de los servicios financieros, la crisis pone
de relieve que los mercados de capitales no son una
alternativa superior a la banca comercial clasica, que
ha sido la tradicional en Espana.

Este tipo de banca se ha fundamentado siempre
en la confianza; en una relacién a largo plazo entre
las personas basada en el conocimiento mutuo y en
una comprensién de los proyectos empresariales o
familiares de los clientes, con una asuncion
compartida de riesgos.

Probablemente una de las principales lecciones de
esta crisis sea la necesidad de trasladar a las
instituciones de 10s mercados de capitales algo de
ese espiritu de confianza que permea en la banca
convencional.

Esa es una tarea dificil puesto que va mas alla de
la pura regulacién y se adentra en el complejo
mundo de la cultura empresarial, el gobierno
corporativo v la independencia de los diferentes
Organismos supervisores.
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