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Crisis (3): neointervencionismo

arece que se ven luces al final

del tunel de la crisis. Lamenta-

blemente, se trata de los faros de

un camion que viene de cara. Un
camion conducido por Sarkozy y un gru-
po de politicos neointervencionistas, con
Rodriguez Zapatero de polizonte, que di-
cen querer refundar el capitalismo.

Dejando de lado el hecho de que el capi-
talismo ni lo fundan ni lo refundan los poli-
ticos sino los millones de ciudadanos que
tomamos decisiones libres diariamente
(esa es la gran diferencia con respecto a
aquellos sistemas econdémicos fracasados
que fueron creados desde el Estado), los
neointervencionistas operan bajo dos pre-
misas falsas: la primera es que la crisis fi-
nanciera ha sido causada por la falta de re-
gulacion. En el articulo “Crisis (1): qué ha
pasado” (La Vanguardia, 13 de octubre),
expliqué que las causas de-
ben ser buscadas en la po-
litica monetaria de bajos
tipos de interés de Greens-
panen el 2001, en la intro-
mision del Congreso nor-
teamericano que indujo a
entidades semipublicas
como Freddie Mac y Fan-
nie Mae a asegurar crédi-
tos a familias subprimey a
una regulacion financiera,
basada en la convencion
de Basilea, que permitia a
los bancos crear entida-
des paralelas, los conduits,
con balances separados
(cosa que permitié a los
bancos multiplicar los cré-
ditos concedidos de mane-
ra ilimitada) y que obliga-
ba a los bancos a sacarse
los créditos de encima
cuando el valor de sus garantias bajaba, co-
sa que provoco la espiral negativa de ven-
tas y caidas en bolsa. La crisis, pues, no fue
causada por falta de regulacion. La regula-
cién existia y existe, pero no sélo no ha
evitado la crisis sino que ademads ha contri-
buido a generarla y agravarla.

La pregunta clave es: ;por qué ha falla-
do la regulacion existente? La respuesta
es que los politicos que escriben las reglas
son incapaces de prever por donde vie-
nen las crisis. Es muy facil criticar al entre-
nador el lunes por la mafiana. Y es muy
facil ahora reescribir las normas de Basi-
lea, obligar a que las contabilidades de los
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bancos y los conduits se hagan de manera
conjunta, forzar a que la valoracion de ca-
pital no se haga a valor de mercado para
no obligar a vender cuando la cotizacion
baja. El problema es que todo eso llegara
demasiado tarde para solucionar la crisis
del presente... y no resolverd las del futu-
ro. Porque las proximas crisis ni van estar
causadas por familias subprime, ni van a
tener que ver con conduits o credit default
swaps. ;Por donde van a venir? Pues no lo
sé. Nadie lo sabe. {Ese es el problema!
La segunda premisa es que los neointer-
vencionistas piensan que se puede eva-
luar la bondad de un sistema econémico
analizando sélo las crisis e ignorando sus
aspectos positivos. El sistema econémico
que se quiere reformar ha dado lugar al
crecimiento economico mundial mas es-
pectacular de la historia. Desde Estados

Unidos hasta China, pasando por India,
América Latina e incluso Africa, ese pro-
greso econdmico sin precedentes ha per-
mitido reducir las tasas de pobreza como
nunca antes habia sucedido en toda Ia his-
toria de la humanidad.

Si no se tiene en cuenta la parte positi-
va, corremos el riesgo de que los neointer-
vencionistas refunden el capitalismo para
evitar crisis pasadas, que no lo consigany
que, en el proceso, se carguen algunos los
motores del progreso. Y es que la razon
principal que explica el fuerte crecimien-
to de los tltimos afos es la innovacion lle-
vada a cabo por miles de pequefios em-
prendedores cuyas ideas debian parecer
locuras antes de hacerse realidad: desde
Microsoft hasta Intel, pasando por Goo-

gle, Starbucks, docenas de empresas de
telefonia mévil o YouTube, las ideas de
todos esos emprendedores debian pare-
cer tan excéntricas que ningun banco
tradicional hubiera querido financiarlas.
Gracias a Dios, ademas de bancos tradicio-
nales, el sistema habia creado instrumen-
tos que permitian financiar empresas de
alto riesgo, y eso posibilitdé el progreso
tecnoldgico.

Un microcosmos que refleja las venta-
jas y los inconvenientes de la regulacion
lo tenemos en Espafia, cuyo sistema finan-
ciero ha sido alabado por su rigidez regu-
ladora. Si. Es cierto que el Banco de Espa-
fia impidid a los bancos comprar activos
tdxicos, cosa que evito el contagio proce-
dente de Estados Unidos. Pero también es
cierto que no previo que la crisis en Espa-
fia llegaria por otro lado y permitié que
los bancos se expusieran
exageradamente al sector
inmobiliario.., y ahora
eso lo van a pagar. Es
mas, la extrema pruden-
cia impuesta al sistema fi-
nanciero contribuyo a
que la tasa de innovacién
en Espaiia fuera preocu-
pantemente baja al no po-
der asumir los riesgos ne-
cesarios para financiar
nuevas y arriesgadas tec-
nologias. Dicho de otro
modo: si Sergey Brinn y
Larry Page hubieran sido
espafioles, Google nunca
hubiera sido una realidad
porque ningun banco es-
pafiol hubiera financiado
una idea tan aventurada.
Espana ha podido disfru-
tar de progreso tecnoldgi-
co unicay exclusivamente porque ese pro-
greso tuvo lugar en el extranjero. Si no
fuera por ello, Espafia estaria anclada en
1970.Y, si como algunos proponen ahora,
todo el mundo tuviera el sistema financie-
ro espafiol, quiza hubiéramos evitado la
crisis de las subprime, pero el mundo ente-
ro estaria anclado en 1970. Y eso hubiera
sido muy malo.

La crisis financiera sera pasajera, pero
sus secuelas pueden ser catastroficas y
permanentes si dejamos que la batalla
intelectual sea ganada por los politicos
que conducen ese camién que nos viene
de cara y que aprovecharan la ocasion
para imponernos sus fobias antiliberales
sin tener en cuenta los peligros del neoin-
tervencionismo.e
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