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El sistema bancario en Espafa: tendencias recientes y retos

planteados
José M. Dominguez Martinez

Resumen: En el presente trabajo se ofrece una vision panoramica del sistema bancario en Espafia, abordando
los siguientes aspectos: i) en primer lugar se efectla una sintesis de la dindmica y las consecuencias de la crisis
financiera iniciada en 2007; ii) posteriormente se expone la evolucion reciente del sistema bancario espafiol; iii)
por ultimo se lleva a cabo un repaso de los principales problemas y retos que se plantean en la actualidad a

dicho sector.

Palabras clave: Sistema bancario; Espafia; evolucion; retos; bancos; cajas de ahorros.

Codigos JEL: G21; G28; G34.

1. Introduccién

uchas son las cuestiones que se

suscitan al abordar un trabajo de esta

naturaleza, al centrarse en una realidad
tan heterogénea, compleja y cambiante como es
la de las entidades que integran el sistema
bancario en Espafia. Tales son la magnitud y la
diversidad de los aspectos a considerar para
ofrecer una imagen completa del mismo que, a
tal fin, seria preciso desarrollar un tratado de
considerable amplitud®. En absoluto es esa la
pretension de este trabajo, que, como se ha
seflalado, va orientado a ofrecer una vision
panoramica de dicho sistema. La aspiracion no
es otra que desplegar el repertorio de cuestiones
esenciales con objeto de proporcionar un marco
de referencia para un posible posterior analisis
con el detalle que sea requerido en cada caso’.

2. La crisis de 2007-2008 y sus consecuencias

Si adoptamos una vision retrospectiva,
podemos apreciar las grandes etapas que pueden
diferenciarse en la evolucion del sistema
financiero espafiol, que hasta el afio 1977 era un
sistema fuertemente regulado e intervenido. A
partir de dicho afio, la economia espafiola vivid
distintos  procesos de modernizacion y
liberalizacion. Uno de los mas destacados
concierne al sistema financiero, especialmente a
las cajas de ahorros.

L A titulo de referencia, la presentacién soporte del curso
formativo de PwC (2019) contiene practicamente un
centenar de paginas.

2 Este articulo se basa en Dominguez Martinez (2019c).

En aquella etapa, el sistema financiero jugd
un papel primordial en la movilizacion del
ahorro y del crédito, basicos para la adaptacion
del aparato productivo y el crecimiento
economico. El sistema financiero era, de hecho,
el espejo de la evolucion econdémica. Entre los
afios 1977 y 2007, la dimensién de la economia
espafiola, en términos reales, se multiplicé por
2,3.

Como es notorio, el sistema bancario
espafol se ha visto claramente afectado por la
crisis econdmica y financiera iniciada en 2007-
2008. La situacion anterior a la crisis puede
sintetizarse mediante el comentario de cinco
aspectos basicos:

i. El acusado descenso, vinculado al
acceso de Espafia a la Uni6on Monetaria
Europea, de los tipos de interés, que, a
comienzos de los afios 90, estaban en el
entorno del 15%.

ii. A pesar de que Espafia era el pais de la
UE con una mayor densidad bancaria
(con menos de 1.000 habitantes por
oficina), la notoria ampliacién de la
capacidad operativa, con una red
comercial que lleg6 a la cifra de 46.000
oficinas, y una plantilla que se situd en
278.000 efectivos, en el afio 2008.

iii.  En este contexto tuvo lugar una enorme
expansion crediticia. El crédito al sector
privado crecia a tasas anuales del 25%, y
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el del sector inmobiliario incluso

superaba el 40% en algunos afios.

pudiendo agruparse en nueve apartados
diferentes.

iv. Entre 1995 y 2007 se iniciaron en V. A raiz de todo lo anterior se puso en
Espafia 7,5 millones de viviendas. marcha, de forma escalonada, una
auténtica reestructuracion del sistema

v.  Se generd una gran burbuja inmobiliaria, bancario, con actuaciones en diferentes

aun cuando durante algun tiempo no se
percibia con absoluta claridad®, burbuja
a la que, como todas, acab6 llegando el
“momento Minsky”, una vez que, por
algun factor, se produce el retraimiento
de agentes que consideran que el
proceso alcista no puede continuar, con
el consiguiente estallido de la burbuja y
sus temibles consecuencias.

A su vez, el impacto de la crisis lo podemos

resumir en varios puntos:

El primer toque atencion llegd en el
verano de 2007 con la crisis de las
hipotecas  “subprime” en Estados
Unidos, pero la verdadera dimension de
la crisis internacional no se evidencio
hasta el mes de septiembre de 2008, con
la quiebra del banco Lehman Brothers,
episodio que colocé al sistema
capitalista al borde del colapso.

Aunque suele haber una tendencia a la
simplificacion, la crisis financiera
internacional respondi6 a un amplio
conjunto de causas micro Yy
macroeconomicas, y a distintos factores.
No obstante, como en su dia destaco el
FMI, el desencadenante primario fue un
redescubrimiento abrupto del riesgo de
crédito.

Se trat6 de una crisis poliédrica que fue
golpeando a través de oleadas sucesivas,
incluyendo la fatidica recesion en “uve
doble”. Las interrelaciones entre la
situacion macroeconomica y la demanda
y la oferta de crédito son multiples, con
efectos que se retroalimentan entre si.

Las medidas adoptadas, de forma
gradual, y con palpables retrasos, fueron
numerosas y de muy distinta naturaleza,

frentes.

De manera simultanea se entré en una fase

de transicion entre diferentes modelos bancarios,
propiciando un giro hacia otro que recuperaba
rasgos del sistema clasico, con un perfil muy

diferente al

gue habia prevalecido hasta

entonces.

3. La evolucién reciente del sistema bancario

espafiol

La reconversion a la que se ha visto
sometido el
marcado su evolucion

sistema bancario espafiol ha
reciente, que viene

determinada por:

Una intensa consolidacion, que ha
desembocado en una disminucion
radical del nimero de entidades. Dentro
del sector de bancos y cajas, de mas de
60 entidades en 2008 se ha pasado a
poco mas de 10.

Asimismo, se ha registrado una dréastica
disminucién de la capacidad operativa,
con un repliegue de méas del 40% de la
red de oficinas, y de mas del 30% de la
ocupacion.

Especialmente apreciable ha sido la
incidencia de tales procesos dentro del
sector de cajas de ahorros. Cabe recordar
que cerca del 90% del tamafio que tenian
estas entidades en el afio 2008 se habia
alcanzado a partir del afio 1993, esto es,
en tan solo 15 afios. En 2007 habia 45
cajas; de ellas han quedado Unicamente
9 entidades independientes, con
importantes matices: solo 2 siguen
siendo genuinamente cajas de ahorros,
curiosamente las dos mas pequefias; de
otra parte, Unicamente 4, hoy bancos,
han subsistido sin ayudas publicas.

Por su trascendencia, es obligado hacer
alusibn a la reforma del marco

% La relevancia de la perspectiva temporal a estos efectos se

aborda en Dominguez Martinez (2018d). institucional de las cajas de ahorros. Esta
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se inici6 en el afio 2010, con el
ofrecimiento de wvarias alternativas
institucionales, si bien las entidades
quedaban abocadas en la practica a optar
por la formula del ejercicio indirecto de
la actividad financiera. En virtud de
dicha férmula, la actividad financiera de
las cajas se segregaba a un banco
participado, en tanto que las cajas se
reservaban el desarrollo de la obra
social. La reforma se culminé con la Ley
26/2013, que permite el mantenimiento
del modelo tradicional de las cajas solo a
entidades de pequefio tamafio y de
limitada implantacién territorial; el resto
debia transformarse obligatoriamente en
fundacion, bancaria u ordinaria.

4. El sistema bancario en Espafia: retos y
problemas planteados

Actualmente, las

entidades  bancarias

espafiolas desarrollan su actividad en un entorno
complejo, debido al impacto de un amplio
conjunto de factores tanto de caracter ciclico
como estructural. A efectos de su exposicion, los
problemas y retos planteados pueden agruparse
en los siguientes apartados:

A

@ m m O O W

Entorno econémico.

Viabilidad empresarial.

Marco de actuacion y gobernanza.
Mercado.

Cambio tecnologico.

Nuevos riesgos.

Papel de las entidades bancarias en el
sistema econdmico.

A continuacion se efectla un breve repaso
de las principales cuestiones que se suscitan en
cada uno de ellos:

A

Entorno econdmico:

Muchos son los aspectos que se despliegan
en este apartado:

El panorama econémico general. Este se
encuentra marcado por signos de
desaceleracion ~ econdmica. Como

recientemente sefialaba C. Lagarde
(2019), directora gerente del FMI,
mientras que hace dos afos el 75% de la
economia mundial experimentaba un
alza, en 2019 se espera que un 70%
afronte una  desaceleracion  del
crecimiento. La situacion se ve
condicionada por la amenaza de un
conjunto de factores de riesgo, y sin que
acabe de despejarse la sombra de un
posible “estancamiento secular”, e
incluso de deflacion. En este contexto, la
lectura de un reciente articulo de M.
Wolf (2019b), comentarista econémico
jefe del diario Financial Times, sobre
posibles escenarios econdémicos, resulta
verdaderamente inquietante.

Limitaciones para las  politicas
economicas aplicables. Entre estas cabe
mencionar la inexistencia de ‘“espacio
fiscal” (Dominguez Martinez, 2018b),
con una ratio de deuda publica respecto
al PIB que roza el 100%. Por otro lado,
los tipos de interés se sitlan en niveles
ultarreducidos o incluso se adentran en
terreno negativo (Dominguez Martinez,
2015a).

Orientacion de medidas fiscales hacia el
sector financiero. Dentro de ese
panorama, el sector financiero esta
colocado en el centro de la diana de un
ramillete de propuestas de medidas
fiscales, ya sea mediante la creacion de
nuevas figuras impositivas o de la
intensificacion de la tributacién en las ya
existentes. Sin embargo, el sector
bancario soporta ya una elevada carga
fiscal, incluso con impuestos
especificos, como el impuesto sobre
depositos, ademés de hacer frente a tasas
de considerable importe relacionadas
con los procesos de supervision y
resolucion. Por otro lado, a la hora de
formular propuestas fiscales no suelen
tenerse en cuenta las ensefianzas de la
teoria econdémica: de una parte, son las
personas fisicas (accionistas, empleados,
proveedores, ahorradores...), y no las
entidades, quienes pueden soportar
realmente los impuestos; de otra, es
indiferente el lado del mercado —oferta o
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demanda- sobre el que se apliquen
aquellos.

iv.  Dentro del ambito econémico no puede
dejar de hacerse referencia a algunos
nuevos paradigmas (realmente bastante
antiguos) que estan adquiriendo una
gran relevancia en el plano académico y
en el debate politico: por un lado, la
propuesta del “dinero soberano” —que ya
ha protagonizado un referéndum en
Suiza-, la cual propugna unas reservas
bancarias de los depositos captados del
100%, con lo que se pondria fin a la
intermediacién bancaria (Dominguez
Martinez, 2018e); por otro, la Teoria
Monetaria Moderna, que sostiene que un
Estado soberano que pueda endeudarse
en su propia moneda nunca se vera
forzado a impagar su deuda, puesto que
tiene la posibilidad de imprimir billetes
para  atender  sus  obligaciones
(Dominguez Martinez, 2019b).

B. Viabilidad empresarial:

Dos son los indicadores béasicos a analizar
en este apartado:

i.  Solvencia: Pese a las mejoras de los
Gltimos afios, la ratio de CET1 (recursos
propios de primera categoria), con un
11,5% (fully loaded) de promedio en
Espafia, se encuentra a la cola de los
paises de la UE, cuya media es del 15%
(Banco de Espafa, 2019; Delgado,
2019a; Saurina, 2019). No obstante, esa
situacion desfavorable
comparativamente obedece, en parte, a
la forma de determinar los activos
ponderados por riesgo (APRS), ya que
en la UE estd més extendida la
utilizacion de métodos internos, en lugar
del método estandar, que arroja unos
APRs mayores y, de ahi, un mayor
denominador de la ratio de CET1*. En
cualquier caso, hoy dia se asiste a una
controversia acerca del nivel 6ptimo de
los requerimientos de capital, y hay
propuestas que abogan por una
elevacion muy sustancial, con ratios del

4 No obstante, el BCE esta llevando a cabo una revision de
los modelos internos, bajo el programa TRIM (BCE, 2019).

orden del 50% de los APRs (Wolf,
2019a). El conflicto de objetivos —entre
estabilidad financiera y dinamica del
crédito bancario- emerge con claridad
(Dominguez Martinez, 2018c).

ii.  Rentabilidad: EI ROE, actualmente en
torno a un 8%, se sitla por debajo del
coste del capital (i.e., tasa de
rendimiento que exigen los inversores
para invertir en una sociedad)S. Varios
son los factores que limitan los ingresos
recurrentes:

a. La continuidad del proceso de
desapalancamiento  del sector
privado.

b. La diversificacion de las fuentes de
financiacién de dicho sector.

c. La existencia de niveles todavia
elevados de activos improductivos
(NPAs).

d. La irrupcion de
competidores.

nuevos

e. Y, por supuesto, la prolongacion de
una etapa de tipos de interés muy
bajos o0 incluso negativos, que
comprimen los margenes de
intermediacion®.

Ante esta situacion, las miradas se vuelcan
hacia la ratio de eficiencia, definida como el
cociente entre los gastos de explotacion y el
margen bruto. Evidentemente, si los ajustes en el
numerador no van acompafiados de un
mantenimiento o de una caida inferior en el
denominador, la ratio empeorard; y ello sin
considerar la posible incidencia de los ajustes en
la capacidad operativa en los ingresos
recurrentes obtenidos.

® En De Guindos (2019) se abordan los retos en el &mbito
de la rentabilidad bancaria. Vid. también Maudos (2019b) y
The Economist (2019b). En Rodriguez Fernandez (2018) se
aboga por evitar apuntar a tasas de rentabilidad de
referencia excesivas.

® Como se pone de relieve en Flood (2019), esta situacion
afecta asimismo a las compafiias de seguros, que se estan
convirtiendo en los clientes mas importantes de los gestores
de activos. Al respecto puede también verse Dominguez
Martinez (2015b). Las perspectivas de prolongacion de
dicho escenario de tipos de interés son cada vez mayores.
Vid. Stumpf (2019).
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C. Marco de actuacién y gobernanza:

Las adaptaciones de los modelos de negocio

han de hacerse respetando las restricciones que
se derivan del marco de actuacion y gobernanza,
sumamente estricto y exigente, lo que se pone de
manifiesto a través de:

De entrada, la vertiente regulatoria, en la
gue no es exagerado hablar de
“hiperregulacion” o de “tsunami”
regulatorio de  madltiples niveles:
organismos internacionales,  Union
Europea, Estado, organismos nacionales,
y Comunidades Auténomas. A este
respecto, el presidente de la Asociacion
Espafiola de Banca ha afirmado
recientemente que la normativa sobre
resolucion bancaria europea tiene mas
paginas que la Biblia (Expansion, 2019).
Y, desde luego, si compilamos el
conjunto de la normativa aplicable, la
mismisima Enciclopedia Britanica se
veria empequefiecida.

A falta de ser complementada con un
Fondo de Garantia de Depo6sitos comun,
desde 2014 est4d en marcha la Union
Bancaria Europea (Dominguez
Martinez, 2014a), de la que el
Mecanismo Unico de Supervision y el
Mecanismo Unico de Resolucion son
pilares fundamentales.

En este contexto, el riguroso, continuo,
extensivo e intensivo Proceso de
Evaluacion y Revisién Supervisoras
(SREP), llevado a cabo por el BCE,
tiene una importancia crucial. Entre
otros aspectos, determina los
requerimientos de capital exigibles por
encima de los regulatorios (P2R).

A lo anterior se une la intensificacion de
la regulacion en otros ambitos’, entre los
que cabe destacar la proteccion del
usuario de servicios financieros. A los
componentes  tradicionales de la
regulacion y la supervision (en este caso
gjercida por autoridades nacionales) se
suma ahora la educacion financiera, en

" Una sintesis de las tendencias regulatorias se ofrece en
Santillana (2018).

V.

cuya provisiébn estan jugando un
destacado papel activo las entidades
financieras, que, al disponer de personal
cualificado y de una capilaridad de
redes, pueden complementar las
acciones de otros agentes publicos y
privados.

Los cambios regulatorios e
institucionales han impuesto grandes
adaptaciones en el gobierno interno y
corporativo de las entidades. Procede
mencionar la implantacion del modelo
de las tres lineas de defensa, asi como el
establecimiento  del Marco  de
Propensién al Riesgo (Risk Appetite
Framework, RAF), auténtico cuadro de
mando definitorio de la vocacion de
asuncion de riesgos, y de su seguimiento
y control. Igualmente debe sefialarse la
introduccion de grandes exigencias para
la idoneidad de los consejeros. A tenor
del perfil requerido y de las tareas que
han de desempefiar en la préactica, al hilo
de todos los complejos procesos que han
de controlar, no seria descabellado
pensar en la creacion de un cuerpo de
personas habilitadas para el ejercicio de
esa responsabilidad.

D. Mercado:

Y no podemos decir que el contexto del

mercado ofrezca demasiadas facilidades:

Por una parte, los desarrollos vividos
han desembocado en un claro aumento
de la concentracion 'y en el
fortalecimiento de las entidades con
importancia  sistémica. Para tales
entidades, lejos de debilitarse, en la
practica se ha acentuado su condicion
“TBTF” (“too big to fail”)8.

Contina aumentando el peso de la
“banca en la sombra”, que comprende
los intermediarios financieros no
bancarios’.

8 Tal vez haya que ir utilizando un nuevo acrénimo, T>BTF:
“Too too big to fail”.

® Vid. Dominguez Martinez (2019b). Rogoff (2019) ha
advertido de que, ante una proxima crisis financiera, es
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iii. Y han irrumpido nuevos competidores,
como son las “Bigtech” y las “Fintech™°
Ha aumentado extraordinariamente la
“contestabilidad” de los mercados
financieros, con un desmantelamiento de
las barreras de entrada’.

iv.  Mientras que los proveedores de corte
tecnoldgico estdn impregnados de un
halo de modernidad, las entidades
bancarias se esfuerzan por recuperar su
imagen y su reputacion social, dafiadas
durante la crisis, no siempre de manera
justificada (Roldan, 2019; Martinez
Campuzano, 2018 y 2019; Maudos,
2019a).

V. Y, desde hace afios, se asiste a un
acusado aumento de la litigiosidad,
asociada en algunos casos a una absoluta
falta de seguridad juridica, y que esta
originando elevados costes a las
entidades afectadas. Asi las cosas, las
entidades bancarias tradicionales han de
hacer frente a un enorme desafio en la
vertiente de los costes: efectuar fuertes
desembolsos para llevar a cambio la
transformacion  digital, atender las
adaptaciones regulatorias y cubrir el
impacto de la litigiosidad sobrevenida®®.

vi.  La conjuncion de los factores sefialados
esta teniendo una notoria incidencia en
las valoraciones de las acciones en el
mercado bursatil, que se sitlan, con
caracter general, muy por debajo del
valor en libros (AFI, 2019; Berges et al.,
2018). En 2007, en el éarea del euro, la
ratio precio/valor en libros se situaba en

probable que ahora las grandes fuentes de riesgo estén en el
sistema financiero informal, menos regulado.

0 |as denominaciones utilizadas no suelen ser muy
clarificadoras acerca de la naturaleza de las entidades en
liza. Asi, mientras que los challenger banks son entidades
de crédito con ficha bancaria similares a las tradicionales,
aunque 100% digitales, los neobancos se limitan a ofrecer
servicios financieros, normalmente en alianza con bancos
tradicionales, a través de aplicaciones moviles.

11 Segin algunas estimaciones (Vid. Santillana, 2018), los
ingresos necesarios por cliente para alcanzar el “punto
muerto” se situan en la franja de 200-400 ddlares para un
banco convencional, mientras que sélo en torno a 50 o 60
ddlares para los neobancos. Vid. The Economist (2019d).

2 Incluso se ha llegado a apuntar posibles problemas de
inseguridad juridica en relacion con las regulaciones mas
recientes. Vid. Guilarte Gutiérrez (2019).

el 160%, mientras que en 2018 sdélo
alcanzaba el 57% . The Economist
(2018) atribuye en buena medida dicha
situacion de deterioro de las cotizaciones
de las acciones de los bancos a los fallos
en la estructura y el funcionamiento de
la Unién Monetaria Europea. A su vez,
Roldan (Expansion, 2019) considera que
la exigencia de mayores requerimientos
de capital provoca una percepcion en los
mercados de que existe algun deterioro
que estos no aprecian.

E. Cambio tecnolégico:

Otro reto de enorme trascendencia viene de
la mano del cambio tecnoldgico. La
transformacion digital implica una disrupcion,
con una clara alteracion de los esquemas de
oferta y de demanda de los servicios financieros,
ademas de afectar a la organizacion, las formas
de trabajo y los procesos internos de las
entidades. La digitalizacion ha sido calificada
como ‘el primer desafio al que se enfrentan los
bancos” (De la Dehesa, 2019). Ahora bien, como
sefiala The Economist (2019d), los beneficios
del cambio tecnolégico pueden ser grandes, pero
también existen riesgos.

Ademas, desarrollos como los de la
“Inteligencia Artificial” (Al), el “Blockchain” o
el “Machine Learning” estan llamados a tener
una incidencia creciente™.

Las ineludibles adaptaciones a estas
transformaciones exigen incurrir en grandes
inversiones, acompafiadas de notables gastos
estructurales. Asi, el peso de las amortizaciones
y de los gastos generales representa un fuerte
lastre para la eficiencia, a menos que se logren
ajustes compensatorios en otras rubricas de gasto
y/o se amplien los margenes recurrentes.

F. Nuevos riesgos:

Podemos cifrar en unas treinta y cinco las
categorias de riesgo estandares incluidas por una

13 a divergencia en los valores del ROE es patente: 16%
en 2007, y 7% en 2018. Vid. The Economist (2019a). Las
implicaciones de la evolucién de las cotizaciones bursatiles
sobre la destruccion de riqueza se abordan en Dominguez
Martinez (2018a).

1% Segiin algunas estimaciones, el impacto de la Al en el
empleo del sector bancario puede ser muy elevado. Vid.
Rodriguez Fernandez (2019).
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entidad mediana en su RAF, pero el inventario
de los riesgos que debe gestionar una entidad
bancaria no para de ampliarse. Entre los nuevos
cabe mencionar:

i.  El que se deriva de la cesion a terceros
de datos de clientes, al amparo de la
normativa de servicios de pago digitales
(PSD2) (servicios de iniciacion de
pagos, informacion sobre cuentas...)
(McKinsey, 2018; Warwick-Ching,
2019)15. El sistema de “open banking”
surge con una clara asimetria, en cuanto
gue entidades sometidas a una estricta
regulacién, y que sostienen los costes
del sistema de captacion de depositos,
han de proporcionar sin ninguin tipo de
contrapartida el acceso a las bases de
datos de clientes a operadores
especializados™.

ii.  Los relacionados con la ciberseguridad
(Centro Criptoldgico Nacional, 2018;
Coeuré, 2019). Se ha estimado que la
ciberdelincuencia tiene un coste anual, a
escala mundial, de mas de 1 billon de
dolares.

iii.  Los ligados al medioambiente, que ya
comienzan a ser incluidos dentro de las
pruebas de estrés de las entidades
bancarias, a fin de evaluar como afectan
los desastres meteoroldgicos a dichas
entidades'’.

G. Papel de las entidades bancarias en el
sistema econdmico:

Como envolvente, no puede dejar de
mencionarse la consideracion del papel de las
entidades bancarias en el sistema econdmico,
actualmente objeto de debate. Aun cuando su
papel como intermediarios financieros es

5 El contraste regulatorio entre a UE y EE.UU. es
manifiesto en este &mbito. Vid. The Economist (2019e).

18 Desde el sector de las Fintech se propugna una 6smosis
entre la banca tradicional y el modelo que representan las
empresas Fintech (Libano, 2019).

17 Estos aspectos se engloban dentro del paradigma de las
finanzas sostenibles. Vid. Delgado (2019b) y Dominguez
Martinez (2019a). En relacién con el impacto econémico de
los desastres naturales, puede verse Dominguez Enfedaque
y Dominguez Martinez (2014). La financiacion de los
riesgos de los desastres naturales estd acaparando una
atencion cada vez mayor. Vid. OCDE (2017).

cuestionado por algunas corrientes, siguen
teniendo, a nuestro entender, una mision
fundamental en una economia libre de mercado,
en la linea sefialada por Kay (2015), con
actuaciones basicamente orientadas a la
captacion del ahorro, la provision de un sistema
eficaz y eficiente de medios de pago, y a
posibilitar  financiacion para atender las
necesidades de las familias y las empresas, asi
como la dotacion de infraestructuras pablicas'®.

Y ello sin menoscabo de la necesidad de
adaptar el modelo de negocio al nuevo entorno.
Las recomendaciones dadas por el BCE no
ofrecen soluciones milagrosas, sino que apuntan
lineas de actuacion ineludibles: i) menor
dependencia de los ingresos por intereses, ii)
reduccidn de costes, iii) aprovechamiento de las
oportunidades tecnoldgicas, iv) procesos de
integracion, y Vv) no asuncion de riesgos
excesivos®. A lo anterior se une, como directriz
general, la aplicacién de una politica de precios
que permita cubrir todos los costes?®.

Hay que dejar asimismo constancia de la
existencia de un claro conflicto de objetivos
entre la exigencia de reduccion de costes y el
objetivo de la inclusion financiera®.

Por otro lado, el posicionamiento en materia
de responsabilidad social corporativa (RSC) es
particularmente relevante en el caso de aquellos
bancos procedentes del sector de cajas de
ahorros. En el modelo tradicional de las cajas,
las vertientes de la actividad financiera y de la
actividad social estaban integradas en una misma
entidad. Ahora se da una separacion, pero, no
obstante las conexiones entre las fundaciones y
sus respectivos bancos participados, éstos han de
dotarse de una politica de RSC propia®. La
contribucion al desarrollo sostenible es un

% Un comentario al respecto se recoge en Dominguez
Martinez (2016a).

% En una linea similar, haciendo hincapié en la eficiencia,
la digitalizacidn y los procesos de integracion, se pronuncia
The Economist (2019a).

2| a circular 4/2017 del Banco de Espafia establece que
“las entidades deberan tener identificados, al menos, los
costes de financiacion, de estructura y de riesgo de crédito
inherentes a cada clase de operacion” (Norma 70).

21 Una reflexién al respecto se lleva a cabo en Dominguez
Martinez (2017).

%2 para un analisis de los retos de las entidades bancarias
procedentes del sector de cajas de ahorros, vid. Méndez
(2019). También, Rodriguez Fernandez (2018).
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componente de primer orden dentro de esta
Gltima. Asimismo, la participacion en los
programas de educacion financiera, con una
estricta sujecion al Codigo de Buenas Practicas.

5. Consideraciones finales

Sin caer en el catastrofismo, seria absurdo
pretender negar que las entidades bancarias se
encuentran en una situacion complicada, ante un
panorama plagado de retos de gran calado,
dentro del que son un foco de numerosos
impactos. Dos recientes articulos de la revista
The Economist (2019a; 2019c) son bastante
ilustrativos al respecto: en uno de ellos se
definen los bancos europeos como “la tierra de
los muertos vivientes”; en otro se hace hincapié
en el “asalto” de las empresas tecnologicas sobre
el negocio bancario.

Sin perjuicio de la necesidad de adaptacion,
el sistema bancario (tradicional) sigue teniendo
una importancia crucial para el desarrollo de la
actividad econémica®®. Para ello hace falta que
se preserve la estabilidad del sistema, lo que
depende un conjunto de piezas interconectadas
en diferentes planos. Pero ese papel sélo tiene
verdadero sentido si sirve a la economia real.
Como ha destacado Kay (2015), es esencial
diferenciar  entre  las  actividades de
“financiacion” y las de “financiarizacion”
(Dominguez Martinez, 2016b), y preservar los
atributos de lealtad y prudencia, y también de
ética, requeridos para gestionar el dinero de otras
personas.
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Los bancos centrales y el cambio climatico

José M2, Lopez Jiménez

Resumen: En este articulo se analiza la creciente importancia que prestan los bancos centrales al cambio
climatico y a la consideracion de criterios ambientales, sociales y de gobernanza.

Palabras clave: Cambio climatico; calentamiento global; finanzas sostenibles; ASG; bancos centrales;

estabilidad financiera; politica monetaria.

Cédigos JEL: E50; G10; Q01; Q56.

“No hay nada mas dificil de emprender, mas penoso de conducir o m&s incierto en su éxito que
introducir un nuevo orden de cosas, porque el innovador tiene como enemigos a todos aquellos que
han prosperado en la vieja situacion y solo como tibios defensores a los que pueden beneficiarse de la

| aumento de la temperatura media del

planeta como consecuencia de la mayor

concentracion de CO2 en la atmdsfera no
es un fendmeno reciente, pues ya fue puesto de
manifiesto por la ciencia a finales del siglo XIX
(Terceiro, 2019, pag. 49)*. Desde el punto de
vista cientifico, la posicion predominante
sostiene que la principal causa del aumento de la
temperatura se encuentra en las emisiones de
gases de efecto invernadero (GEI) derivadas de
la actividad humana®.

Segin Carney (2015, péag. 2), la
concentracién en la atmésfera de gases de efecto
invernadero ha alcanzado niveles no vistos en
800.000 afios®; el consenso cientifico considera
altamente probable que la conducta humana haya
sido la causa dominante del calentamiento global
desde mediados del siglo XX.

) Cita tomada de Mataix et al. (2019, pag. 62).

! La expresién cambio climatico alude, generalmente, a los
efectos derivados del calentamiento global. Para Terceiro
(2019, pag. 51), «El problema no es simplemente el de un
incremento de la temperatura, sino también el de un cambio
dréstico de las condiciones en las que la humanidad y los
ecosistemas se han venido desenvolviendo a lo largo del
tiempo. No obstante, las expresiones “cambio climatico” y
“calentamiento global” suelen utilizarse indistintamente
para describir este fendmeno».

2Hay que hacer notar la existencia de voces que se separan
de esta linea de pensamiento mayoritaria, como la de Del
Pino (2019) o la de Ruiz Ojeda (2019).

% En este mismo sentido, véase Terceiro (2019, pag. 50).

nueva” (“El Principe”, Maquiavelo)

Es significativo que el propio Papa
Francisco (2015, pag. 28) refiere que “es verdad
gue hay otros factores (como el vulcanismo, las
variaciones de la érbita y del eje de la Tierra o el
ciclo solar), pero numerosos estudios cientificos
sefialan que la mayor parte del calentamiento
global de las Ultimas décadas se debe a la gran
concentracion de gases de efecto invernadero
(anhidrido  carbdnico, metano, Oxidos de
nitrégeno y otros) emitidos sobre todo a causa de
la actividad humana”.

La gran mayoria de las emisiones de
naturaleza antropica (es decir, ligadas a las
actividades humanas) se debe a los paises
desarrollados, principalmente a los Estados
Unidos y a la Union Europea, aunque China
encabeza esta clasificacion (Tirole, 2017, pag.
219)".

Sin embargo, ha sido en las Gltimas décadas
cuando este fendmeno ha entrado en la agenda
publica, despertando el interés de los gobiernos y
las empresas, y la preocupacion de la poblacion.
Por ejemplo, una de las primeras medidas de la
Comision Europea presidida por Ursula von der
Leyen ha sido la aprobacion del “Pacto Verde
Europeo” (“European Green Deal”) (Comision
Europea, 2019). La Comision Europea ha
establecido el objetivo de alcanzar una economia

4 Hacia el afio 2040, China habra emitido tanto diéxido de
carbono como los Estados Unidos desde la Revolucion
Industrial (Tirole, 2017, pag. 247).
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completamente  descarbonizada en 2050

(Delgado, 2019a, pag. 15).

Segun el Real Instituto Elcano (2019a, pag.
3), de acuerdo con la encuesta realizada entre
ciudadanos de nuestro pais respecto a su
posicionamiento ante el cambio climatico, “la
inmensa mayoria de los espafioles ha oido hablar
del cambio climéatico y lo consideran como la
mayor amenaza a la que se enfrenta el mundo”.

Uno de los detonantes de esta Ilamada de
atencion puede haber sido el reportaje escrito y
protagonizado por el politico norteamericano Al
Gore titulado “Una verdad incomoda” (2006),
que, paradojicamente, también ha sido criticado
por activistas de algunos movimientos verdes
por atribuir el marchamo de la defensa del
planeta a la ideologia de izquierdas (Pinker,
2018, pég. 382), cuando, como es obvio, se trata
de un problema global que afecta a todos por
igual, con independencia de su ideologia. Pinker
(2018, pag. 382), sefiala que despolitizar una
materia puede conducir al inicio de la accion real
para atajar una determinada problematica, como
la del cambio climético.

Terceiro (2019, pag. 66) traza un interesante
paralelismo entre la situacion de los sistemas
financiero y energético: “Durante algun tiempo,
el sistema financiero ha generado un exceso de
activos téxicos. También, y analogamente, la
infraestructura energética actual lleva ya muchas
décadas produciendo un exceso de GEI. En
ambas situaciones, una vez mas, se pone de
manifiesto que, siempre que el precio de un bien
no refleja los costes y los riesgos que conlleva su
uso, los ciudadanos se exceden en su consumo.
Y esto es exactamente lo que ha sucedido en el
sistema financiero y lo que esta sucediendo en el
sistema energético”.

En 2015 se produjeron dos hitos
fundamentales: la aprobacion, el 25 de
septiembre, de la Agenda 2030 de las Naciones
Unidas, comprensiva de los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS)’, y la firma, el 12

®La Resolucién de la Asamblea General de las Naciones
Unidas titulada “Transformar nuestro mundo: la Agenda
2030 para el Desarrollo Sostenible”, comprende los 17
ODS y sus 169 Metas, que se describen como la “nueva
agenda universal”, bajo el lema de que “nadie se quede
atras”. Los ODS retoman los Objetivos de Desarrollo del
Milenio y aspiran a conseguir, en el periodo comprendido

de diciembre, del denominado Acuerdo de Paris
sobre Cambio Climatico®.

También fue en 2015 cuando Mark Carney,
Gobernador del Banco de Inglaterra y Presidente
del Consejo de Estabilidad Financiera, pronuncio
su célebre discurso sobre la “tragedia del
horizonte” (Carney, 2015), involucrando de
Ileno a los bancos centrales en la lucha contra el
aumento de la temperatura y sus potenciales
consecuencias devastadoras.

Para Carney (2015, pag. 3), el drama del
cambio climético y sus efectos consiste en que
los impactos catastroficos “se sentiran mas alla
de los horizontes tradicionales de la mayoria de
los actores, imponiendo un costo a las
generaciones futuras que la generacion actual no
tiene un incentivo directo para solucionar™’. En
este discurso, Carney (2015, pag. 8) admiti6 que
no corresponde a las autoridades financieras
dirigir la transicion a una economia baja en
carbono, ni a los bancos centrales posicionarse a
favor de una respuesta politica u otra, lo cual es
competencia gubernamental ®, para precisar a

entre el 1 de enero de 2016 (fecha de su entrada en vigor) y
2030, lo que estos no lograron, con la presion adicional que
inspiran el calentamiento global y las previsibles
dificultades que el aumento de la temperatura del planeta
podrian originar, sobre todo a los mas desfavorecidos.

®El Acuerdo de Parfs tiene como fines, segtin su articulo 1:

— Mantener el aumento de la temperatura media mundial
muy por debajo de 2 °C con respecto a los niveles
preindustriales, y proseguir los esfuerzos para limitar ese
aumento de la temperatura a 1,5 °C con respecto a los
niveles preindustriales, reconociendo que ello reduciria
considerablemente los riesgos y los efectos del cambio
climético.

— Aumentar la capacidad de adaptacién a los efectos
adversos del cambio climéatico y promover la resiliencia al
clima y un desarrollo con bajas emisiones de gases de
efecto invernadero, de un modo que no comprometa la
produccion de alimentos.

— Situar los flujos financieros en un nivel compatible con
una trayectoria que conduzca a un desarrollo resiliente al
clima y con bajas emisiones de gases de efecto invernadero.
"En sentido similar, para Tirole (2017, pags. 221 y 222) son
dos los factores del estancamiento en el proceso de toma de
decisiones: el egoismo frente a las generaciones futuras y el
problema del parasito (“free-rider”); asi, por una parte, los
beneficios de la atenuacion del cambio climatico siguen
siendo fundamentalmente globales y a largo plazo, mientras
que sus costes son locales e inmediatos, y, por otra, cada
pais actia en funcién de su propio interés y espera
beneficiarse del esfuerzo de los demas, es decir, el cambio
climatico se presenta como un problema de bien comdn.

8 Esta idea se ha reiterado por Carney mas recientemente
(2019a, pag. 11; 2019b, pag. 12): los gobiernos deben
establecer el marco politico climatico, a la par que el sector
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continuacion que aquellas autoridades, a pesar
de todo, si deben tener un claro interés en
asegurar la estabilidad financiera®’y la resiliencia
del sector financiero ante los riesgos asociados al
cambio climatico (fisicos, de responsabilidad y
de transicion)'.

Como es evidente, por tanto, surge, en
primer lugar, una cuestion de legitimidad de los
bancos centrales para tomar en consideracion,
conforme a sus respectivos mandatos, el riesgo
climético, lo que se ha de enmarcar en el debate
mas general sobre la independencia de los
bancos centrales, la creciente relevancia de sus
funciones (han llegado a ser calificados como el
“cuarto poder”) y su legitimidad democratica (al
respecto, nos remitimos a Dominguez y Lopez,
2020).

privado debe proveer la financiacion necesaria para la
transicion a una economia baja en carbono. El sector
privado serd clave para la financiacion de la transicion
verde (Comision Europea, 2019, pag. 16). La contribucion
del sistema financiero contra esta lucha global no serd un
remedio milagroso (“silver bullet”) pero si relevante
(Delgado, 2019b, pag. 3).

De otro lado, también se identifica la conveniencia de que
el sector privado deje de apoyar o subsidiar industrias y
actividades que dafien el planeta (Attenborough y Lagarde,
2019, pag. 5).

De Grauwe (citado en Terceiro, 2019, pag. 75), considera
que la financiacién puablica de la transicién energética no
sera sencilla, pues las restricciones presupuestarias
impuestas a los paises de la Union Monetaria “obligan a
que todo el coste derivado de las inversiones necesarias
recaiga en las generaciones actuales, bien mediante un
incremento de impuestos, bien a través de una reduccién
del gasto”.

°En Real Instituto Elcano (2019b, pag. 3) se admite, desde
un punto de vista geopolitico, que “la estabilidad financiera
es un bien comun global”. Algunas reflexiones interesantes
sobre las implicaciones geopoliticas del cambio climatico,
que suelen ser pasadas por alto, se pueden encontrar en
Gray (2019). En el “Pacto Verde Europeo” (Comision
Europea, 2019, pag. 21) se reconoce que la transicion
ecologica remodelara la geopolitica, incluyendo la
economia global, el comercio y los intereses de seguridad.
10| os riesgos fisicos y de transicion se manifiestan en la
tipologia tradicional de riesgos a los que los bancos se
enfrentan en su actividad cotidiana, como son, entre otros,
los riesgos de crédito, de mercado, operacional, de
reputacion, de responsabilidad o legales (Gonzalez vy
Nufez, 2019, pag. 18). Aunque, aparentemente, el riesgo
medioambiental, caracterizado por el impacto de gran
alcance en amplitud y magnitud, su previsibilidad,
irreversibilidad y la dependencia en acciones a corto plazo,
se ignora por el marco regulatorio del capital de las
entidades de crédito, en realidad se puede considerar
incluido en otros riesgos como el de crédito, el de mercado,
el de negocio y el operacional (Hernandez de Cos, 2019,
pag. 11).

En lo que compete al Banco Central
Europeo, Ceeuré (2018) menciona que, para
algunos, aquel tiene una obligacion de actuar,
conforme a lo establecido en el Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea, ya que,

conforme al articulo 127.1, “El objetivo
principal del Sistema Europeo de Bancos
Centrales [SEBC] [...] serdA mantener la

estabilidad de precios. Sin perjuicio de este
objetivo, el SEBC apoyara las politicas
econdémicas generales de la Union con el fin de
contribuir a la realizacion de los objetivos de la
Union establecidos en el articulo 3 del Tratado

de la Union Europea™.

El articulo 3.3 del Tratado de la Unién
Europea determina que “La Unidn establecera un
mercado interior. Obrard en pro del desarrollo
sostenible de Europa basado en un crecimiento
economico equilibrado y en la estabilidad de los
precios, en una economia social de mercado
altamente competitiva, tendente al pleno empleo
y al progreso social, y en un nivel elevado de
proteccion y mejora de la calidad del medio
ambiente” (la cursiva es nuestra).

Por ultimo, el articulo 3.5 del Tratado de la
Unién Europea establece que, en sus relaciones
con el resto del mundo, la Unidon contribuird,
entre otros fines, al “desarrollo sostenible del
planeta”, y a la “la erradicacion de la pobreza y
la proteccion de los derechos humanos”, todo lo
cual nos remite sin dificultad al Acuerdo de Paris
y a los ODS, anteriormente mencionados, con
sus respectivos fines, que son parcialmente
coincidentes (por ejemplo, el ODS 13 —Accion
por el Clima— atiende a la mitigacion de los
efectos del cambio climatico).

Pero, como matiza Ceeuré (2018), el Banco
Central Europeo también queda sujeto al deber
de actuar de conformidad con “el principio de
una economia de mercado abierta y de libre
competencia, favoreciendo una eficiente
asignacion de recursos” (articulo 2 del Protocolo
num. 4 del Tratado de la Union Europea), lo que
le lleva a concluir que, en el marco del alto
grado de independencia conferido por el
Tratado, el Banco Central Europeo debe sopesar
cuidadosamente todas las consideraciones

1 La cita a estos articulos de los Tratados también la
podemos encontrar en Gonzalez y Nufiez (2019, pag. 31), y
en Schoenmaker (2019, pags. 3 y 6).
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relevantes de cara a determinar las acciones que
serian legales y efectivas para promover la
proteccion del medioambiente sin interferir con
el objetivo principal de la politica monetaria, que
es la estabilidad de precios. En su opinidn, el
Banco Central Europeo puede y debe apoyar la
transicion a una economia baja en carbono, en
un proceso gue se intensificara en el futuro.

Para Cceuré (2018), el cambio climatico,
gue se manifestard, en cuanto a los bancos
centrales, por la parte de los conocidos como
“shocks” de demanda (“supply-side shocks”),
afectara previsiblemente a la forma de conducir
la politica monetaria en tres ambitos: (i) en la
capacidad para identificar correctamente los
“shocks” que impacten en la economia; (ii) en la
distribucion de los “shocks”, en el sentido de que
cuanto mas se ignoren los riesgos ambientales,
mayor serd el riesgo de ocurrencia de eventos
catastroficos y mas posible que sus
consecuencias sean irreversibles para la
economia, lo que podria obligar a reflexionar
sobre el marco actual de la politica monetaria;
(iii) en la persistencia de los “shocks” y la
compensacion de los efectos de la inflacion que
los bancos centrales pueden asumir.

El Mecanismo Unico de Supervision del
Banco Central Europeo incluyé por primera vez
el cambio climético entre los riesgos a seguir en
2019. En el ejercicio 2020 este continuara siendo
uno de los principales riesgos objeto de
supervision aunque con un posible impacto a
mas de tres afios vista (Lopez, 2020).

Carney (2019, pags. 7 y 8) ha destacado que
las pruebas de resistencia de los bancos —y
quizds de otras entidades financieras— ante
diversos escenarios de cambio climatico (que se
llevaran a cabo por el Banco de Inglaterra en
2021 —véase Banco de Inglaterra, 2019—)"
persiguen dos objetivos: (i) considerar si los
flujos de financiacion son consistentes con una
transicion ordenada para el cumplimiento de los

12E] Banco Central Europeo también esta trabajando en la
elaboracién de un marco analitico para llevar a cabo una
prueba de resistencia sobre riesgos asociados al cambio
climatico de los bancos de la Eurozona (De Guindos, 2019,
pag. 2). Se prevé que, como parte de su evaluacion regular
del riesgo de los bancos de la Unién Europea, la Autoridad
Bancaria Europea desarrolle un ejercicio de caracter
voluntario para las entidades en la segunda mitad de 2020,
centrado en los riesgos de transicion y el largo plazo
(Autoridad Bancaria Europea, 2019, pag. 12).

fines establecidos en el Acuerdo de Paris; (ii)
considerar si el sistema financiero seria
resistente a “shocks” a corto plazo, incluyendo
un eventual “momento Minsky climatico”, en el
que los riesgos climaticos se materialicen
repentinamente. Aunque en un ambito no
financiero, The Wall Street Journal considera
que la primera quiebra empresarial vinculada al
cambio climatico (“climate-change bankruptcy”)
ha sido la de la compaifiia “Pacific Gas and
Electric” (citado en Grippa et al., 2019, pag. 27).

Dikau et al. (2019, pag. 85) muestran su
sorpresa por como las autoridades financieras
han desarrollado exitosamente una convincente
narrativa para su involucracion en la lucha
contra el cambio climatico, que afecta,
especificamente, a sus funciones y mandatos
(notablemente, en torno a los conceptos de
riesgo y estabilidad), al margen de imperativos
politicos. Estos autores (2019, pag. 86)
identifican cinco fases en la involucracion de los
bancos centrales y los supervisores en relacion
con el clima y la sostenibilidad: inaccion;
reconocimiento; ajuste; integracion; y
alineamiento.

En diciembre de 2017 se cred la “Red de
Bancos Centrales y Supervisores para Ecologizar
el Sistema Financiero” (“Network of Central
Banks and Supervisors for Greening the
Financial System” —NGFS—), con los fines de
facilitar la respuesta global orientada al
cumplimiento de los objetivos del Acuerdo de
Paris y de reforzar el papel del sistema
financiero en la gestion de los riesgos climaticos
y en la movilizacion de capital dirigido a
inversiones verdes y bajas en carbono, en el
contexto ma&s amplio del  desarrollo
ambientalmente sostenible®.

3 El NGFS publicé su primer informe en abril de 2019, en
el que realiza una serie de recomendaciones entre las que se
incluyen que “los bancos centrales integren los riesgos
relacionados con el cambio climético en la monitorizacion
de la estabilidad financiera y en la supervision bancaria y
requieran a sus bancos supervisados la gestion explicita de
los riesgos del cambio climatico” (Gonzélez y Nufiez, 2019,
pag. 25).

Christine Lagarde, la actual presidenta del Banco Central
Europeo, cuyo mandato comenz6 en noviembre de 2019, se
refirié expresamente al cambio climatico y al NGFS en su
intervencion ante el Comité de Asuntos Econdmicos y
Monetarios del Parlamento Europeo (Fondo Monetario
Internacional, 2019). También Mario Draghi (2019), en su
discurso de despedida, apelé abiertamente al cambio
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El cambio climatico atrae una creciente
atencion por parte de la comunidad supervisora
(Autoridad Bancaria Europea, 2019, pag. 4)**.

Los bancos centrales tendran que “integrar
los aspectos relacionados con el cambio
climatico en sus practicas supervisoras,
requiriendo informacion a los supervisados sobre
su exposicion a los riesgos climaticos, sobre la
gestion de los mismos y sobre su politica y
gobernanza con relacion al cambio climético y a
la transicion hacia una economia de bajo
carbono en su labor supervisora” (Gonzalez y
Nufiez, 2019, pag. 23).

Desde el punto de vista del riesgo de
mercado, se ha calculado que el eventual éxito
del Acuerdo de Paris en la limitacion del
aumento de la temperatura media del planeta en
2 °C y la efectiva implantacion de un modelo
econodmico libre de emisiones de carbono,
podrian generar activos varados (“stranded
assets”) por valor de 100 billones de dolares, por
lo que serd necesaria la adopcion de medidas
para mitigar la desestabilizacion econémica sin
precedentes que ello acarreard, que vendra
acompafiada de la disrupcion social inherente al
colapso de la civilizacibn basada en el
combustible fésil (Rifkin, 2019, pags. 50-51,
133).

Este proceso de transicion puede ocasionar
un impacto, con sus costes y riesgos, en la
estabilidad financiera (Gonzalez y Nufez, 2019,
pag. 23), asociado al riesgo de una
revalorizacion aguda (a la baja) del valor de los
activos de ciertos sectores industriales, puesto
que la transicion a una economia baja en carbono
puede no ser suave (De Guindos, 2019, pag. 1).

Un papel central para las autoridades
monetarias y supervisoras tiene por objeto

climatico, como posible palanca para la expansion y la
consolidacion de un verdadero presupuesto de la Unién
Europea: “En Europa, posiblemente se requiera un motivo
apremiante, como la necesidad de mitigar el cambio
climatico, para que se adopte un enfoque colectivo similar
[al adoptado en Estados Unidos en los afios 30 del siglo
XX]”.

4 a Autoridad Bancaria Europea (2019, pag. 10) incluye
entre sus objetivos relacionados con las finanzas sostenibles
proveer a los supervisores de las herramientas adecuadas
para entender, vigilar y evaluar los riesgos ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) en sus practicas
supervisoras.

“educar” a las instituciones financieras con
respecto a las implicaciones del cambio
climatico en sus operaciones, con el proposito de
garantizar que los riesgos  financieros
relacionados con el cambio climéatico se
entienden, se divulgan y se gestionan (Dikau et
al., 2019, pag. 87). Los bancos centrales y los
reguladores deberian ayudar a los bancos, a las
compariias aseguradoras y a otras entidades no
financieras a evaluar sus propias exposiciones al
riesgo climatico y a desarrollar pruebas de
resistencia asociadas al cambio climatico
(Georgieva, 2019, pag. 21).

Mas alla de la preservacion de la estabilidad
de precios y de la financiera, y del apoyo y del
aprendizaje conjunto con las entidades bajo su
supervision, también merece ser destacada la
relacién entre el cambio climéatico y la gestion
del propio portafolio de los bancos centrales.

La mayoria de los bancos centrales
administran  generalmente varios tipos de
carteras de activos: uno relacionado con los
fondos propios del banco central y otro que
cubre las reservas de divisas; algunos bancos
centrales también gestionan un tercer portafolio,
como resultado de la necesidad de preservar la
estabilidad de los precios cuando el margen de
maniobra inherente a los instrumentos de politica
monetaria convencional se ha visto limitado
(Ceeuré, 2018).

En el primer caso, desde la perspectiva del
Banco Central Europeo, la promocién de las
finanzas verdes es plausible, pero, en cambio, no
parece que los activos de la cartera de divisas
sean aptos para estos fines, en tanto que la
adquisicion de activos verdes en el desarrollo de
la politica monetaria no convencional ha
generado un intenso debate, que no ha impedido
la adquisicion de bonos verdes, tanto en virtud
del programa de compra de activos del sector
publico como del privado, pues el principio de
neutralidad de mercado no excluye el apoyo de
objetivos ambientales (Cceuré, 2018).

Schoenmaker (2019, pég. 5) considera que
la inaccion del Banco Central Europeo iria en
contra de la politica general de la Union Europea
orientada al establecimiento de una economia
baja en carbono, lo que, afiadimos, es una
realidad més patente aln tras la aprobacion del
“Pacto Verde Europeo”.
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El NGFS ha publicado una guia para que
los bancos centrales y los supervisores den
ejemplo e incluyan las consideraciones sobre
sostenibilidad en la gestion de sus portafolios,
sin perjuicio del respeto a sus mandatos
primarios. Conforme a esta Guia, las carteras de
los bancos centrales no son comparables a las de
otros inversores institucionales, pues sus
practicas inversoras estdn dictadas en buena
medida por sus respectivos mandatos, por lo que,
consecuentemente, aquellos deben atender a
determinados retos (NGFS, 2019, pag. 5): (i)
sujecion al mandato legal; (ii) inversion
responsable a la par que se preserva la liquidez;
(iii) salvaguarda de la independencia Yy
prevencion de los conflictos de intereses; (iv) y
equilibrio entre la transparencia y la
confidencialidad.
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¢ Es la percepcion de dividendos un factor a tener en cuenta para el
inversor en acciones de renta variable?
Joseé A. Diaz Campos

Resumen: En este articulo se da un repaso a determinadas teorias sobre dividendos expuestas por algunos de los
autores con mayor relevancia en este campo, para tratar de arrojar luz sobre la cuestion de si el dividendo
realmente es un factor a tener en cuenta para el inversor en acciones de renta variable. El trabajo parte de una
reflexion del papel de los dividendos. Posteriormente se exponen las principales doctrinas acerca del dividendo,
para llegar al tercer apartado, donde se aportan datos empiricos. Por Gltimo, se extrae una conclusién que liga la
cuestién del dividendo con la eficiencia de los mercados.

Palabras clave: Inversion en renta variable; acciones de dividendo; dividendos; mercados; eficiencia;
psicologia del inversor.

Cédigos JEL: G11; G12; G35.

“The dividend is such an important factor in the success of many stocks that you hardly go wrong by
making an entire portfolio of companies that have raised their dividends for 10 or 20 years in a row”
(Peter Lynch)

1. Introduccion

a frase con la que se inicia este trabajo se puede encontrar en el libro Beating the Street, de

Peter Lynch, que fue el gestor del fondo Fidelity Magellan entre 1977 y 1990. En ese periodo

obtuvo una rentabilidad anualizada del 29,2%. Se trata del “fondo de inversiéon que obtuvo un
mejor resultado en el mundo entre 1977 y 1990°".

Aunque los postulados de Peter Lynch tienen una gran aceptacion entre la comunidad inversora,
su afirmacion esta formulada de una manera casi absoluta y, ademas, respecto a una cartera que
estaria compuesta Unicamente por acciones de dividendo. A dia de hoy, especialmente tras la crisis
financiera de 2008, dicha cita es, cuando menos, debatible. ;Por qué Peter Lynch mencionaba solo
acciones de este tipo? ¢No es la diversificacion entre clases y tipos de activos un factor a tener en
cuenta a la hora de construir una cartera? ;Acaso no es posible construir una cartera ganadora de
acciones de calidad que no repartan dividendo, atendiendo a otras métricas como, por ejemplo, el
flujo de caja libre?

En aras de maximizar la rentabilidad, todo inversor deberia preguntarse cada cierto tiempo si la
estrategia que sigue es la adecuada o no, para evaluar si se necesita cambiarla o acometer ajustes
menores que lo acerquen al objetivo que persigue. En definitiva, la Gnica manera de avanzar, de
mejorar la estrategia seguida, es cuestionandose siempre lo que se hace y por qué se hace.

A continuacion, se ofrece un repaso por algunas de las teorias expuestas en articulos académicos
que se considera tienen una relevancia destacada en la cuestion que se plantea en este articulo. Al
final, en las conclusiones, se reflexiona sobre dicha cuestion.

! Datos extraidos de Ross (2019).
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2. La cuestion de los dividendos: panorama doctrinal

Miller y Modigliani (1961) muestran que, sin tener en cuenta costes de intermediacion e
impuestos, un inversor deberia ser indiferente entre percibir un délar en forma de dividendos o un
dolar procedente de la venta de acciones, ya que, al ser pagado el dividendo por la entidad emisora, la
accion descuenta del precio el dividendo pagado.

Lo anterior puede apreciarse a través del siguiente ejemplo:

Empresa A | Empresa B
NUmero de acciones en 1.000 1.000
posesion del inversor
Valor contable por accion 5€ 5€
Beneficio por accion 1€ 1€
Dividendo 0,5€ - €
Cotizacion? 55€ 6 €
Dividendo + valor de
mercado (cotizacion x 6.000 € 6.000 €
namero de acciones)

Como puede observarse en la tabla anterior, se plantea el caso de dos inversores gque tienen 1.000
acciones cada uno en dos empresas, la A y la B. En ambos casos, todos los datos son iguales, con la
Unica diferencia de que la empresa A reparte un dividendo de 0,5 euros por accion, mientras que la
empresa B no. El inversor en la empresa A percibe 500 euros de dividendo, por lo que su posicién a
precio de mercado es de 5.500 euros. El inversor en la empresa B no percibe dividendo®, pero su
posicion a precio de mercado es de 6.000 euros, que es equivalente, en términos globales, a la del
inversor A.

No obstante lo anterior, Miller y Modigliani (1961) van mas allg, afirmando que los dividendos
no tienen efecto en la valoracion de una empresa: “[...] cuando una empresa ha adoptado una politica
de estabilizacion del dividendo [...] con un objetivo de ratio payout, es probable que los inversores
interpreten un cambio en el dividendo como un cambio en la vision de los gestores de la empresa
sobre la perspectiva de las previsiones de beneficio futuro de la misma. En otras palabras, el cambio
en el dividendo proporciona la ocasion para el cambio en la cotizacion de la accion, aungue no es su
causa, ya que la cotizacion es solamente el reflejo de las posibilidades de crecimiento futuras”.

Por tanto, para Miller y Modigliani, los dividendos que distribuye una empresa no afectan a la
valoracion de sus acciones 0 a los posibles retornos que obtendria el inversor en acciones de la
empresa, ya que, cuanto mas alto sea el dividendo pagado, menor serd la apreciacion del capital
invertido en la empresa, y viceversa.

No obstante, esta teoria expuesta por Miller y Modigliani es de aplicacion siempre que no haya
costes de transaccion, no existan impuestos y se suponga que el mercado es eficiente. Sin embargo,
aunque los mercados tienden hacia la eficiencia, existen ocasiones en las que no lo son, al menos, en
un sentido fuerte. Por otro lado, no todos los inversores toman sus decisiones de inversion de una

2 A efectos de simplificacion del ejemplo, se supone que el precio de cotizacién es equivalente al valor contable.
% Este inversor podria haber optado por vender un niimero tal de acciones que igualase el dividendo percibido por el inversor
en la empresa A, obteniendo de este modo un efecto idéntico al del dividendo.
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manera plenamente racional, ya que en la decisibn pueden entrar en juego también sesgos
psicoldgicos, expectativas, que pueden ser mas o menos acertadas, y preferencias del inversor®,

Ademas, Miller y Modigliani también tratan la eficiencia de los mercados, al afirmar que,
teniendo en cuenta los dividendos, lo que importa “no es la imperfeccion [del modelo en si] sino lo
que pueda llevar al inversor a tener una preferencia sistematica entre un délar de dividendos y un
délar de apreciacion de capital”.

En la misma linea se expresa Black (1996) al reafirmar el teorema de Miller y Modigliani que se
acaba de exponer, y para ello plantea el siguiente juego:

“Suponga usted que le ofrecen la siguiente disyuntiva:
Puede tener 2 délares hoy y un 50%-50% de posibilidades de obtener 54 o 50 d6lares mafiana.

O puede no percibir nada hoy y tener un 50%-50% de posibilidades de obtener 56 o 52 ddlares
mafiana.

¢Preferiria una de estas dos opciones sobre la otra?>”.

La solucion a este juego es bastante sencilla: en el caso de ser racional e ignorando posibles
costes e intereses de tener los dos ddlares durante un dia, la persona que lo resuelva deberia ser
indiferente entre las dos opciones, ya que en el primer caso obtendria, como maximo, 56 ddlares, v,
como minimo, 52 délares, que es exactamente el mismo resultado que en el segundo caso.

Aqui lo que se establece es un paralelismo entre ese juego y las acciones que distribuyen
dividendo y las que no, estando las primeras representadas por el primer caso, donde los 2 dolares
serian el dividendo. Como puede observarse, las posibilidades de obtener el dinero mafiana se
incrementan en 2 délares en la segunda hipdtesis, sefialando que en ese caso no se descuentan de las
mismas.

En contraposicién a Miller y Modigliani, y a Black, hay otros autores que si consideran la
politica de dividendos como algo relevante para el inversor. Es el caso de Benjamin Graham, padre la
escuela de la inversion en valor, o el de John Lintner.

Graham (1973) distinguia entre dos tipos de inversores: el inversor defensivo y el inversor
emprendedor. El inversor defensivo seria aquel que se inclina mas hacia la inversién pasiva, que no
tiene tiempo o no esta dispuesto a hacer el esfuerzo que supone un analisis en profundidad de los
valores en los que invierte. El inversor emprendedor, por el contrario, es aquel que “investiga,
selecciona y supervisa continuamente una combinacién dindmica de acciones, obligaciones o fondos
de inversion”. Pues bien, para ambos tipos de inversores, Graham considera que el dividendo es un
criterio fundamental a tener en cuenta. En concreto, en el capitulo 14 de su libro “El inversor
inteligente”, Graham expone los criterios a través de los cuales el inversor defensivo deberia
seleccionar acciones:

i.  Tamafio adecuado de la empresa.
ii. Un estado financiero suficientemente sélido.
iii. Estabilidad del beneficio.

iv. Historial de dividendos.

# Un cliente de una empresa puede estar tan satisfecho de sus productos o servicios que se plantee invertir en la misma
simplemente por ello.
® Fischer Black (1996, pags. 8 y 9).
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V. Crecimiento del beneficio.
Vi. PER moderado.
vii.  Ratio moderada de precio sobre activos®.

En el capitulo 15 del mismo libro se exponen los criterios de seleccion de acciones para el
inversor emprendedor, que son los siguientes:

i.  Un multiplicador bajo del beneficio reciente.

ii.  Unaelevada rentabilidad por dividendo.

iii.  Un historial muy prolongado de pago de dividendos.

iv.  Ungran volumen de la empresa.

v.  Una so6lida posicion financiera.

vi.  Un precio bajo.
vii.  Una cotizacion reducida en relacion con el anterior maximo de cotizacion.
viii.  Una calificacion de elevada calidad otorgada por Standard & Poor’s’.

Para Lintner (1956), la politica de dividendos de una empresa cotizada es un factor a tener en
cuenta por el accionista. Lintner propone que el objetivo de la empresa que paga dividendos es
mantener una ratio payout constante en el tiempo, a modo de una especie de “sefial” que transmita a
los accionistas que esa empresa esta en una buena situacion financiera. Es evidente que existe una
asimetria de informacion entre los directivos de una empresa cotizada y los accionistas de la misma,
ya que los directivos siempre conoceran a fondo y de primera mano los problemas y riesgos a los que
la empresa se enfrenta, y los accionistas, en especial los minoritarios, tendran un acceso mas
restringido a segun qué informacion, como es l6gico, teniendo como fuente principal de informacién
los estados financieros de la empresa.

De ahi que los inversores en busca de un mayor conocimiento de la empresa en la que invierten,
no solamente presten atencion a los estados financieros, sino también a cualquier otra sefial que los
directivos envien al mercado. Una de estas sefiales es el dividendo. Por tanto, mantener una ratio
payout constante en el tiempo, o incluso aumentar el dividendo anual durante un nimero determinado
de afios, envia una sefial clara e inequivoca al mercado: esa empresa no solo dice generar beneficios
en sus estados financieros, sino que también tiene un flujo de caja libre suficiente que le permite ir
incrementando el dividendo, reflejo de lo que deberia de ser una buena situacion financiera.

Aunque, llegados a este punto, también conviene indicar que la variable del dividendo no debe
aislarse del resto de variables y fuentes de informacién que permiten al inversor tomar una decision,
ya que hay casos de empresas que han mantenido en el tiempo una determinada ratio payout, o
incluso han incrementado sus dividendos anualmente y, al cabo de unos afios, han experimentado
dificultades financieras.

Por otro lado, la cuestion del dividendo no solamente tiene una vertiente puramente financiera,
sino que la psicologia de los inversores también tiene implicaciones en esta cuestion. En esta linea,
Thaler y Shefrin (1981) exponen su teoria del “autocontrol”. Segun se ha expuesto anteriormente en el
caso de Miller y Modigliani, un inversor deberia ser indiferente entre la percepcion de dividendos y/o

® El inversor inteligente, pags. 376 y 377.
" El inversor inteligente, pag. 417.
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la venta de un nimero tal de acciones que le hiciera percibir la misma cantidad que ese dividendo, por
lo que la percepcion de dividendos y la venta de acciones deberian ser sustitutos perfectos, siempre
gue no haya costes de transaccién, no existan impuestos y se suponga que el mercado es eficiente. Sin
embargo, Thaler y Shefrin, en base a su teoria del autocontrol, exponen que dichas opciones no son
sustitutas perfectas, ya que la venta de acciones para financiar el consumo puede provocar que la
cartera del inversor se agote mas rapidamente de lo previsto en sus objetivos de largo plazo. Es decir,
la fuerza de voluntad del inversor disminuiria una vez realizada la primera venta para financiar el
consumo, cosa que no ocurriria con la percepcion de dividendos, al no tener que vender acciones para
obtener liquidez.

En esta linea se pronuncian también Shefrin y Statman (1983). En su articulo proponen el
siguiente caso:

“Compare usted los dos siguientes casos:
Vd. toma 600 délares recibidos como dividendos para comprar un televisor.
Vd. vende 600 dolares de acciones que son usados para comprar un televisor.

Justo después, el precio de la misma accién se incrementa significativamente. ;En qué caso
sentiria mas remordimiento?”.

Segln estos autores, si la percepcion de dividendos y la venta de acciones son sustitutos
perfectos, la respuesta a la pregunta anterior deberia ser que el nivel de remordimiento seria el mismo
en cualquiera de los dos casos. Sin embargo, como ya apuntaron Kahneman y Tversky (1982), para la
mayoria de la gente, la venta de acciones causa un mayor remordimiento. Lo que Shefrin y Statman
afirman es gque el consumo financiado con dividendos es preferible a aquel financiado con la venta de
acciones para las personas que son aversas al remordimiento.

Por ultimo, aunque no es el objeto principal de este articulo, es necesario mencionar que los
aspectos tributarios también tienen una influencia destacada en la toma de decisiones por los
inversores a la hora de seleccionar acciones.

El inversor debera tener en cuenta la tributacion de los dividendos, la posible exencion de los
mismos o la posible obtencion de un crédito fiscal en el impuesto sobre la renta, lo que claramente
favoreceria la inversion en este tipo de acciones.

Del mismo modo, el inversor debera tener en cuenta la retencidn y posible tributacién no sélo en
su pais de origen, sino también la posible doble retencidn que se pueda originar como consecuencia
de ser titular de acciones emitidas por sociedades domiciliadas en un pais distinto al pais de residencia
del inversor.

Las plusvalias por la venta de acciones, por norma general, no estan sujetas a retencion pero si a
tributacion, lo que puede influir a la hora de invertir en segun qué acciones.

3. Anélisis de la evidencia empirica

Si los dividendos son irrelevantes y ningun inversor deberia tenerlos en cuenta en su proceso de
inversion, ¢por qué hay empresas que llevan repartiendo dividendos, durante méas de 60 afos, en
algunos casos, con incrementos anuales? Esta no es una cuestion baladi. Esta claro que hay una
apetencia por parte del publico por los dividendos. y por eso hay empresas cotizadas que no solo los
mantienen, sino que los incrementan afio tras afo, tratando de satisfacer esta demanda de acciones de
dividendo.
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Ademas, los dividendos parecen proporcionar al inversor una sensacién de mayor seguridad o
control. El valor de las acciones puede llegar a ser muy volatil, pero al invertir en acciones de
dividendo, el inversor se asegura obtener un rendimiento, ya que puede ser muy extrafio ver cdmo una
empresa que ha repartido dividendos durante un largo periodo de tiempo modifica esta politica.

En el caso concreto de empresas con dividendos crecientes, no podemos dejar de pensar en el
pago del mismo como una sefial que indica que la situacién financiera de la empresa es, cuando
menos, buena. Lo que parece evidente es que, dado el seguimiento que tienen en el mercado, las
acciones de estas empresas siempre cotizaran con una prima —que podra ser mayor 0 menor, en
funcion de las condiciones del mercado— con respecto a aquellas otras acciones cuyo reparto de
dividendos sea mas erratico en el tiempo.

Tras la exposicién de las diferentes teorias y posiciones acerca de los dividendos como una
variable a ser tenida en cuenta, se hace necesario aportar algunos datos. A continuacion, se recoge un
grafico con la evolucion del indice de renta variable por excelencia para el mercado en Espafa, el
IBEX 35:

Gréfico 1

El poderoso efecto del dividendo en los rendimientos de una inversion
bursatil a largo plazo

25 afios de IBEX 35 vs IBEX CON DIVIDENDOS
Datos diarios desde 15 Enero 1992 - 6 marzo 2017
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Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles (2017).

En el gréfico anterior puede verse la evolucion de las empresas del IBEX 35 sin y con pago de
dividendos entre 1992 y 2017. Con datos del estudio de Bolsas y Mercados Esparioles (2017): puede
apreciarse que la rentabilidad anual de las empresas que no abonaron dividendos fue de un 5,2% en el
periodo, mientras que la de las que abonaron dividendos fue del 9,3%.

La diferencia de rendimientos es abismal y lo bastante amplia y sostenida en el tiempo como para
cuestionarse si no hay algo que se escape al afirmar que los dividendos no tienen efectos en la
valoracion de las empresas ni en los rendimientos que estas otorgan a los inversores.

Lo mismo ocurre para el caso del mercado de renta variable estadounidense, representado por el
indice S&P 500:
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Gréfico 2

2000 S&P 500 and S&P 500 Dividend Aristocrats
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Fuente: David Blitzer (2014).

En rojo se representa el indice S&P 500 Dividend Aristocrats®y, en azul, el indice S&P 500.
Aunque el gréafico alcanza hasta el afio 2014, sirve para ilustrar que las acciones de dividendo también
lo hacen mucho mejor que el principal indice de renta variable de Estados Unidos.

4. Conclusiones

Mas alla de lo anterior y, tratando de responder a la pregunta que da titulo a este articulo, es
preciso sefialar que los dividendos deben ser tenidos en cuenta por aquellos inversores que los
consideren relevantes en su proceso de inversion, como un elemento méas que les ayude a tomar
decisiones, del mismo modo que no deberan tenerse en cuenta por aquellos otros inversores que
invierten siguiendo otros estilos de inversion, como la inversion en empresas de crecimiento, por
ejemplo.

Las empresas que llevan incrementando dividendos durante bastantes afios suelen ser empresas
lideres mundiales en sus sectores y, por tanto, son empresas maduras con necesidades de capital
contenidas y con lineas de negocio muy establecidas, por lo que, antes de embarcarse en nuevos
proyectos que supongan una diversificacion con previsibles peores resultados, deciden devolver parte
de los beneficios que generan a sus accionistas en forma de dividendos.

Las empresas de crecimiento suelen estar en etapas iniciales o de reestructuracion, tienen
necesidades de capital muy altas y, por tanto, o bien no pueden permitirse la distribucion de
dividendos, o bien el rendimiento que generarian a sus accionistas por utilizar su caja de esta manera
seria inferior al que obtendrian reinvirtiendo ese dinero en la empresa.

Sin embargo, més alla de los datos aportados en el apartado anterior, hay que preguntarse si lo
que subyace tras la cuestion del dividendo esta relacionado con la eficiencia del mercado y en qué
sentido.

8 Los “aristocratas del dividendo” son empresas que pertenecen al indice S&P 500 y que han incrementado sus dividendos
anuales un periodo de, al menos, 25 afios consecutivos.
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Aunque parezca obvio, es preciso afirmar que si hay compafiias que reparten dividendos es
porque hay demanda. Esta demanda de dividendos ha existido durante siglos y, a dia de hoy, todavia
se mantiene, con picos y valles, en funcion de cudl sea la situacién de mercado. Si hay inversores que
seleccionan acciones de dividendo es porque estos consideran que pueden batir al mercado de esta
forma, ya sea obteniendo un rendimiento superior al del mercado o el mismo rendimiento que el
mercado con un menor riesgo. De lo anterior se deduce que necesariamente estos inversores
consideran que los mercados no son eficientes o, si lo son, lo serdn en una forma débil, por lo que
para este tipo de inversores el dividendo seré un factor fundamental para determinar el rendimiento de
una accion y hacer valoraciones sobre la accidon de una empresa. Sin embargo, se ha establecido que
para que el mercado sea eficiente, es necesaria la existencia de participantes que crean que no lo es’.

Partiendo de los datos empiricos de los que disponemos como, por ejemplo, los aportados por el
estudio de BME sefialado anteriormente, el indice con reparto de dividendos otorga una rentabilidad
muy superior al que no incluye dividendos, lo que incita a pensar que invertir en acciones de
dividendos llevara a obtener una rentabilidad superior sobre las acciones que no los reparten. Lo
anterior no se debe a la simple reinversion de los mismos, ya que las empresas que no los reparten,
capitalizaran ese dinero que no distribuyen en inversiones, reduccion de deuda, etc., lo que, a largo
plazo, deberia tener reflejo en la cotizacion.

Por otro lado, si suponemos que los mercados son eficientes en un sentido fuerte, los precios de
las acciones deben reflejar en todo momento toda la informacion disponible, lo que daria lugar a que,
si el inversor decide reinvertir el dividendo, lo estaria haciendo a un precio eficiente, que incorpora
toda la informacion disponible, de lo que no se podra derivar una rentabilidad superior a la del
mercado. Esto no concuerda con lo que sefialan los datos del estudio de BME o lo que se recoge en el
grafico 2.

¢Es, por tanto, la existencia de dividendos una prueba de que el mercado no es eficiente? ;O
sucede justo lo contrario: que la existencia de dividendos es una prueba mas de la eficiencia del
mercado? Como se puede comprobar, finalizamos este articulo con mas preguntas que cuando lo
iniciamos. Lo Unico cierto en cuanto a los dividendos es que, tras siglos acompafiandonos en la
practica de las sociedades de capital, todavia no es evidente cual es el papel que juegan.

Ya lo dijo Fischer Black: “the harder we look at the dividend picture, the more it seems like a

puzzle, with pieces that just don’t fit together™.

® La paradoja de Grossman-Stiglitz establece que si los mercados son eficientes y todos los inversores actiian en
consecuencia, es decir, intentando no seleccionar valores ya que saben que es una tarea initil (porque toda la informacién
disponible esta contenida en el precio), los precios dejarian de reflejar esa informacién, de lo que se deduce que, para que los
mercados sean eficientes, deben existir inversores que consideren que los mismos son ineficientes.

10 BJack (1996, pag. 8).
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El coste de litigar en Espafa
José M2, Casasola Diaz

Resumen: Las relaciones comerciales llevan aparejado un riesgo que puede llegar a traducirse en discrepancias
que deban ser resueltas ante los Tribunales de Justicia, con el coste que de dicha sumision puede derivarse. En
estas lineas se esbozara el sistema espafiol vigente en materia de costas y gastos judiciales que se ha de soportar
a la hora de acudir a los Tribunales, los costes de oportunidad que puedan derivarse de la prosecucion de asuntos
ante éstos, apreciada la duracion previsible de los procesos, y las alternativas que un ordenado empresario debe
ponderar a fin de evitar, o cuando menos minimizar, la posibilidad de incurrir en estos hipotéticos gastos.

Palabras clave: Actividad empresarial; Tribunales; litigacion; costes.

Cédigos JEL: M10; M21; K20; K21.

1. Introduccion

no de los costes estructurales que ha

de wvalorar cualquier operador del

mercado que tenga la intencion de
realizar una actividad empresarial en Espafa
es la posibilidad de que de las relaciones
contractuales o de factores externos acaben
derivandose controversias que a la postre
deban ser dirimidas ante los Juzgados y
Tribunales. No se trata de un coste cierto, toda
vez que existen mecanismos para minimizar
los riesgos vy, salvo en lo que se refiere a la
esfera de los derechos indisponibles de las
personas, siempre existen alternativas a la
judicializacion de los conflictos, como lo
pueden ser la mediaciéon o el arbitraje,
sistemas que trascienden la simple negociacién
entre las partes.

En estas lineas se pretende dar una dptica
general del sistema esparfiol vigente en materia
de costes y gastos que se ha de soportar a la
hora de acudir a los Tribunales, los costes de
oportunidad que pueden derivarse de la
prosecucion de asuntos ante éstos, apreciada la
duracion previsible de los procesos, y las
alternativas que un ordenado empresario debe
ponderar a fin de evitar o, cuando menos,
minimizar estos gastos eventuales en la
medida de lo posible.

2. El coste directo del proceso: gastos y
costas judiciales

La litigacion es un proceso a veces arduo
y complejo, en el que los costes a asumir son
repartidos entre la sociedad, via el pago de
impuestos, y los usuarios que, principalmente,
habran de suplir los gastos y satisfacer los
honorarios de los profesionales que
intervienen, como abogados, procuradores,
graduados sociales y peritos.

El sistema espafiol de administracion de
justicia, a diferencia de otros sistemas, parte de
una asuncién por via presupuestaria, asignada
a las partidas del Estado y de las comunidades
autébnomas con transferencia de competencias,
de la inmensa mayoria de los costes
estructurales del acceso a la jurisdiccion. En
especial, no se repercute el coste de la
maquinaria judicial a los usuarios de las
mismas sino al total de los contribuyentes por
via de impuestos. Igualmente, y salvo caso de
encomienda voluntaria a los procuradores, los
actos de comunicacion que tienen por objeto
notificar, citar o emplazar a las partes son
asumidos por los Tribunales, al contrario de lo
que sucede en los Estados Unidos de América
0 en paises de nuestro entorno como Francia o
Bélgica, donde son wunos profesionales
liberales externos al 6rgano jurisdiccional los
gue notifican —agentes de notificaciones en el
caso americano o Huissiers de la Justice en
Francia y Bélgica—. Igualmente el proceso de
gjecucion es casi enteramente judicial, sin

Ne° 22. 2019

29

eXtoikos



perjuicio de que el érgano se pueda auxiliar de
terceros, al contrario de lo que sucede en
paises de tradicion anglosajona con los Bailiff.

Los Unicos gastos estructurales que los
usuarios han de satisfacer en el caso del acceso
a los Tribunales los constituyen las llamadas
tasas judiciales y los depdsitos para recurrir,
regulados respectivamente en la Ley 10/2012,
de 20 de noviembre, y en la Ley Organica del
Poder Judicial. En cuanto a las tasas judiciales,
éstas tienen como antecedente cercano la ley
53/2002, de 30 de diciembre, que poseia una
regulacién casi inocua para las empresas de
pequefia 0 mediana dimension y que no
afectaba a las personas naturales.

Las tasas judiciales reguladas en la antes
citada Ley 10/2012 tenian por objeto, segun la
exposicion de motivos, sufragar la justicia
gratuita. En su origen gravaban tanto a
personas naturales como juridicas con un tipo
fijo por interposiciéon de demanda, recurso
frente a sentencias u oposicion a la ejecucion,
y un tipo variable por cuantia.

Posteriormente el Real Decreto-Ley
1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de
segunda oportunidad, reduccion de carga
financiera y otras medidas de orden social,
suprimio las tasas judiciales para las personas
fisicas en todos los 6rdenes e instancias.

Por ultimo la sentencia del Tribunal
Constitucional 140/2016, de 21 de julio de
2016, declar6 inconstitucional el hecho
imponible de la interposicion de recurso y la
cuantia variable de la interposicion de
demanda por parte de las personas juridicas;
por tanto, los Unicos hechos imponibles
gravados por la tasa actualmente son la
interposicion de demanda y la oposicién a la
gjecucion  de  titulos  judiciales 'y
exclusivamente en su tramo fijo. Su
liquidacion se practica en las oficinas
recaudadoras mediante la presentacién de un
modelo que luego ha de ser validado por el
Juzgado.

Los depésitos para recurrir establecen una
cuota lineal que debe ser satisfecha para el
caso de imponer recursos, y que oscila entre
los 25 y los 300 euros, que soOlo serd

adjudicada definitivamente al Tesoro Publico
en casos de desestimacion completa de las
pretensiones objeto de recurso. Su gestion se
realiza directamente mediante el ingreso en la
cuenta de depdsitos y consignaciones de cada
organo, que deberd dar el fin previsto a los
depdsitos, resuelto que hubiera sido el recurso
que constituye su base imponible.

El segundo de los capitulos, y respecto
del cual se genera un mayor coste, sera el del
pago de los profesionales que intervienen en el
proceso, principalmente abogados,
procuradores y peritos, y el suplido de los
gastos necesarios que el proceso ocasiona, en
especial documentos publicos e inscripciones
0 anotaciones en registros publicos, que estan
sometidos a aranceles y que, a veces, son
objeto de tributos, principalmente el impuesto
sobre actos juridicos documentados.

El poder general para pleitos puede ser
otorgado notarialmente, lo que supone un
coste, ante el fedatario publico del juzgado, el
letrado de la administracion de justicia, o
incluso directamente a través de la sede
electronica de las diversas comunidades
autonomas o del Estado empleando una firma
digital valida.

Respecto del pago de los profesionales,
hemos de distinguir entre los procuradores y
los demaés profesionales llamados al proceso.

En cuanto a los procuradores se ha de
precisar que son profesionales liberales que
asumen la representacion de las partes en
juicio, cuya intervencion en la mayoria de los
supuestos civiles es necesaria, y que pueden y
deben ser de libre eleccion por parte de sus
poderdantes. En la actualidad pueden
intervenir ante cualesquiera Juzgados Yy
tribunales, independientemente del Colegio al
que pertenezcan. Su retribucion estd prefijada
a través de un arancel, actualmente, el
aprobado por Real Decreto 1373/2003, de 7 de
noviembre, donde se fijan cuantias por
conceptos y so6lo permitiéndose una somera
rebaja respecto de los citados aranceles.

Los abogados, graduados sociales vy
peritos, a diferencia de los procuradores,
carecen de arancel y, por lo tanto, su
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retribucion serd conforme al pacto al que
Ileguen las partes, por lo que resulta crucial
rellenar la oportuna hoja de encargo.

En cualquier caso, los diversos colegios
profesionales, pese a que, desde la entrada en
vigor de la llamada “Ley Omnibus”, carecen
de la posibilidad de imponer criterios
retributivos, suelen mantener wuna tabla
orientadora, en especial aplicable a la hora de
la repercusion de los honorarios a terceros por
virtud de una condena en costas.

Sin embargo, y en instancias revisoras,
estos criterios orientadores no siempre han
sido seguidos, ponderandose circunstancias
como el trabajo efectivo soportado,
principalmente en los asuntos de litigacion en
masa, por lo que el coste que puede llegarse
asumir en casos de condena en costas es
incierto.

El pago de los profesionales
intervinientes en un proceso corre, en
principio, a cargo de aquel que los contrata,
sin perjuicio de que en aquellos asuntos en los
gue su intervencion resulta preceptiva puedan
ser derivados al condenado en costas
procesales que debera satisfacer estas y otros
gastos en que hubiera incurrido el beneficiado
por este pronunciamiento.

Asi, la condena en costas tiene por objeto
resarcir a la parte vencedora de un juicio del
total de los perjuicios causados por su
tramitacion; por tanto, se configura en el
Derecho esparfiol no como un derecho de los
profesionales sino como un derecho de las
partes. Exige la previa tasacion de las mismas
por parte del letrado de la administracion de
justicia y, aprobadas, constituyen un titulo
gjecutivo semejante al de una sentencia de
condena firme, por lo que se podra apremiar el
patrimonio del obligado judicialmente a
satisfacerlas. Salvo en casos de temeridad o
mala fe procesal apreciada en sentencia, no
deben superar el tercio de la cuantia del
procedimiento en lo que respecta a los
honorarios de abogados y peritos.

Por (ltimo, se ha de mencionar que
aquellas personas naturales que acrediten la
insuficiencia de medios para litigar podrén

solicitar de la autoridad administrativa
correspondiente segun la comunidad autdnoma
la concesion del beneficio de justicia gratuita,
lo que hard que se le asigne abogado y
procurador de oficio, se le eximira del pago de
tasas y depositos, y se reducirén los oportunos
aranceles notariales y registrales, haciéndole
inmune al beneficiario de la justicia gratuita
frente a una eventual condena en costas.

3. Costes indirectos del proceso: el coste de
oportunidad

Es evidente que una vez judicializado un
conflicto existe una expectativa de resolucion
en uno u otro sentido, que puede provocar un
anquilosamiento de la relacién que ha
derivado en el conflicto sometido a los
Tribunales.

Las pretensiones ejercitadas por las partes
quedan a la espera de la finalizacion del
proceso judicial y eso hace que la relacién
contractual o extracontractual pueda quedar
afectada por los plazos de resolucién de los
juzgados, que, pese a que son mas breves en la
actual préctica judicial, distan mucho —segun
los datos del Consejo General del Poder
Judicial— de ser los que las normas de
enjuiciamiento prevén. Los datos de 2018
apuntan una leve mejoria pero, en lo
sustancial, siguen siendo excesivamente
amplios, lejos de los datos de los Estados
Unidos de América o Reino Unido.

En el caso de los juzgados civiles, el
plazo medio de resolucion estd en una media
de 6,4 meses entre la interposicion de
demanda y la resolucion. Esta media es
comprensiva de la totalidad de los
procedimientos, encontrdndonos con que la
media de resolucion de los juicios verbales y
monitorios es inferior —en torno a los 4
meses— pero se alarga hasta los 10,8 meses de
media de un juicio declarativo ordinario o los
mas de 50 meses de algunas ejecuciones.

Ante la jurisdiccion social la duracion
media es de 9,4 meses, que oscilan entre los
6,1 meses en que se resuelve un despido y los
11 meses 0 mas en que se resuelven las
reclamaciones de cantidad y pleitos en materia
de Seguridad Social o accidentes laborales.
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En los juzgados de lo mercantil la
duracién media rebasa considerablemente el
afio, abarcando desde los 4,3 meses en que se
sustancian unas medidas cautelares hasta los
mas de 21 meses en que se resuelven por
término medio los asuntos relativos a
condiciones generales de la contratacion y los
49 meses de media que dura la tramitacion de
un concurso de acreedores.

Los asuntos seguidos ante la jurisdiccion
contencioso-administrativa y  ante la
jurisdiccion penal igualmente rebasan en su
duracion media los 9 meses, que se
incrementan a los plazos medios para instruir
el expediente administrativo por parte de los
Organos administrativos, que pude ser muy
superior, 0 los mas de 7 meses de media que se
tarda en instruir judicialmente diligencias por
la comisién de delitos ante los juzgados de
instruccion.

Si contamos con que estos plazos son de
media y referidos Unicamente a la primera
instancia —sin contar la posible segunda
instancia y la casacion—, vemos que una vez
judicializado un conflicto se ha de prever que
la situacion no quede resuelta en un plazo
razonable para las perspectivas de un negocio.

Tan es asi que, con datos de 2018, el
Consejo General del Poder Judicial cifra en
mas de 4.500 millones de euros la cantidad
gue se encuentra depositada en las diversas
cuentas de los Juzgados y Tribunales, sin que
puedan ser entregadas a las partes —y ello
pese a las facilidades que la Ley de
Enjuiciamiento Civil confiere a la posibilidad
de ejecutar provisionalmente las sentencias de
condena dictadas en primera instancia—.

Por tanto, se debe tener en cuenta tanto en
las previsiones de flujo de caja como de
tesoreria que un conflicto judicializado va a
suponer en la mayoria de los casos una
importante retencion de recursos, que deberan
ser provisionados de otras partidas, con el
coste de oportunidad que esto puede suponer.

4. Alternativas a la judicializacion del
proceso: especial mencién al arbitraje y la
mediacion

Ante este panorama —Yy a pesar de que
existan “hedge funds” que invierten en
situaciones litigiosas obteniendo beneficio de
la adquisicion a coste reducido de activos de
realizacion dudosa o a término incierto—, un
empresario cuya actividad productiva no sea
compatible con los plazos de espera de los
Tribunales deberd invertir en programas
preventivos, como son los de compliance en el
ambito penal, o haciendo auditorias de riesgos
laborales y civiles para minimizar los riesgos
que la litigiosidad puede originar a su
empresa, pudiendo, en la medida en que
resulte inviable acudir a la jurisdiccion,
emplear medios alternativos para resolver los
conflictos, como puedan ser el arbitraje y la
mediacion.

El arbitraje y la mediacién representan
dos instituciones distintas que pueden concluir
con la resolucién extrajudicial de un conflicto,
empleando a un arbitro independiente que
resuelva —en Derecho o en equidad— la
controversia en el primero de los casos; 0
empleando un mediador o conjunto de
mediadores que conduzcan a las partes a llegar
por si mismas a una composicién del conflicto,
en el caso de la Ilamada mediacion
extrajudicial. Ambas instituciones manejan
unos plazos mucho méas reducidos que el
acceso a la jurisdiccion, si bien suponen costes
adicionales —que pueden ser mitigados segun
el caso con la drastica reduccién del coste de
oportunidad—.

Igualmente es posible que, judicializado
un conflicto, se puedan emplear mecanismos
para resolver el conflicto extrajudicialmente,
bien empleando la llamada mediacion
intrajudicial, con la que, iniciado el proceso, se
permite acudir a mediadores profesionales que
intenten obtener una solucion alternativa a la
prosecucion del asunto, bien mediante la
posibilidad de que por medio de un acuerdo
alcanzado entre las partes concluya el proceso,
solicitando, en su caso, la homologacion
judicial del acuerdo, que tiene por objeto
constituir un titulo ejecutivo equiparable al de
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una sentencia de condena para el caso de que
el acuerdo no se cumpla voluntariamente.

Adicionalmente, en la mayoria de los
procesos del orden social, existe una
conciliacion judicial previa ante el letrado de
la administracién de justicia, y en los procesos
declarativos ordinarios, en la primera
comparecencia ante el Juez, éste dard a las
partes la posibilidad de avenirse, lo que
permitira resolver el conflicto por la que se
denomina terminacién anormal del proceso.
En cualquiera de estos casos podra obtenerse,
en su caso, la devolucién de una parte de la
tasa devengada para litigar.

Por tanto, es posible que, aun
judicializado un conflicto, la solucién pueda
pasar por solventar la controversia de manera
alternativa, con posibilidad de una resolucién
judicial que avale el buen fin del acuerdo y
con beneficios fiscales, aun cuando sean
reducidos.
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“En defensa de la Ilustracion. Por la razon, la ciencia, el humanismo

y el progreso”
Steven Pinker

Viking-Penguin Random House LLC, 2018, xix + 556 pags.

José M2, Lopez Jiménez

Resumen: En este trabajo se destacan los aspectos mas relevantes de cada uno de los capitulos que componen la
obra “En defensa de la Ilustracion. Por la razén, la ciencia, el humanismo y el progreso”, de Steven Pinker.

Palabras clave: Ilustracion; Steven Pinker; razén; progreso.

Codigos JEL: 13; N3.

0 es tarea sencilla resefiar un volumen

de esta profundidad y extension en

apenas unas paginas. La obra de Pinker
que, segun la portada, es el libro favorito de Bill
Gates, acompafia los argumentos con el refuerzo
de la evidencia empirica, con multitud de
graficos y esquemas. Pinker ha escrito un libro
gue va contracorriente y, por ello, se ha cubierto
las espaldas de las criticas anticipadamente, con
un armazén de datos que dan todavia mayor
solidez a sus razonables explicaciones.
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STEVEN
PINKER

0

-
En defensa de la
[lustracion

Por ks rozdn, la ciencia, el
humanismo y el progreso

AR08

Pero, centrdndonos en lo esencial, lo que
nuestro autor pretende es rescatar para el siglo
XXI la luz de la razon contenida en los
principios de la llustracion, superando los atajos
gue permiten que la vida sea méas llevadera pero

mucho mas superficial y menos rica, mas
sombria, incluso. Pinker, nacido en Canada pero
de nacionalidad norteamericana, lo afirma en el
prefacio, en el primer péarrafo de la obra:
“Cuando escribo estas lineas, mi pais esta
dirigido por gente con una oscura vision del
momento actual”.

En la segunda década del siglo XXI, bajo el
influjo de otros impulsos tan humanos como la
lealtad a la tribu o el pensamiento magico, se ha
experimentado el regreso de lideres capaces de
llevar a los diversos paises a “ser grandes de

nuevo™.

Lo anterior conduce a Pinker a buscar una
explicacion inspirada en los ideales de la
llustracion (razon, ciencia, humanismo vy
progreso), que no pertenecen a una época
concreta sino que proyectan su eficacia con
carécter permanente. Estos valores, que permiten
a una buena parte de la humanidad disfrutar de
una serie de “regalos” asociados al progreso, son
logros humanos y no una concesion césmica:
ignorar el legado de la llustracion podria
provocar el regreso de la guerra, la escasez, la

1 En cierto sentido, estos impulsos son los que Mario
Vargas Llosa identifica en su obra “La llamada de la tribu”
(Alfaguara, 2018). En el n° 21 de eXtoikos se pueden
encontrar los comentarios de la misma de Dominguez
Martinez, J. M. (“La llamada de la tribu”: La travesia
intelectual de Mario Vargas Llosa”) y de Lopez Jiménez,
J. M*. (“El pensamiento liberal a través de la vision de
Mario Vargas Llosa”).
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enfermedad, la ignorancia y otra serie de
amenazas letales, incluso en las sociedades mas
avanzadas.

La obra se divide en tres partes (llustracion;
Progreso; Razon, Ciencia y Humanismo) y en 23
capitulos (los capitulos 1 a 3 pertenecen a la
primera parte; los capitulos 4 a 20 a la segunda;
y los capitulos 21 a 23 a la tercera y Gltima).
Todos ellos vienen antecedidos por un breve
prefacio de tres paginas.

Capitulo 1. jAtrévete a saber!

El titulo de este capitulo apunta
abiertamente a la expresion latina “sapere aude”,
atribuida a Horacio y puesta de moda por Kant
en su obra “;Qué es la Ilustracion?”. Este punto
de partida requiere el reconocimiento y el
respeto de las libertades de pensamiento y
expresion.

La lustracion se identifica temporalmente
con los dos tercios finales del siglo XVIII,
aunque entroncé con la Revolucion Cientifica y
la Era de la Razdn del siglo XVII y alcanz6 al
liberalismo clasico de la primera mitad del XIX.

Los pensadores ilustrados se abrieron a una
nueva comprension de la condicion humana,
partiendo, como premisa irrenunciable, de que la
razén no es negociable, lo que abrié una brecha
con el dios antropomorfico que se interesa por
los asuntos humanos. No obstante, no todos los
ilustrados fueron ateos, pues entre ellos se
podian encontrar deistas y panteistas, e incluso,
en menor medida, creyentes en el Dios biblico.

Muchos pensadores de esta época, como
Kant, Spinoza, Montesquieu, Condorcet,
Diderot, Hobbes, d”Alembert, Rousseau, Vico,
Hume o Adam Smith, prestaron particular
atencion a la psicologia, y todos ellos estaban al
tanto de la relevancia de las pasiones
irracionales: la razon era imprescindible porque,
en muchas ocasiones, los habitos comunes de
pensamiento no eran muy “razonables”.

La [llustraciéon sent6 las bases del
humanismo, privilegiando el bienestar individual
sobre la gloria de la tribu, la raza, la nacién o la
religion, aunque sin perder de vista el
sentimiento de “compasion” en relacion con los
otros, que se expande desde la familia y la tribu
a toda la humanidad, lo que conduce a aceptar,

con vision cosmopolita, que todos somos
ciudadanos del mundo.

Estos argumentos también sirvieron para
que la llustracién denunciara  précticas
inhumanas y crueles que habian sido habituales
durante milenios: la esclavitud, el despotismo, la
pena de muerte por crimenes menores, los
castigos fisicos desproporcionados...

El producto politico mas famoso de la
Ilustracion acaso sea la “Declaracion de
Independencia de los Estados Unidos”, de 4 de
julio de 1776, que trat6 de asegurar el derecho a
la vida, la libertad y la busqueda de la felicidad
de unos ciudadanos que habian dejado atras la
condicién de subditos, gracias al gobierno
basado en el consentimiento legitimamente
otorgado por aquellos.

En cuanto a la referencia econémica, el
primer analisis racional de la prosperidad fue el
contenido en la “La Riqueza de las Naciones”
(también de 1776), de Adam Smith. Gracias a la
especializacion y a los mercados donde se
intercambian los bienes y los servicios, la
actividad econdmica se convirtié en una forma
de cooperacién mutuamente fructifera, en la que
cada parte de cada transaccién recibe mas de lo
que aporta: el beneficio para los otros parte de la
satisfaccion del propio interés. Este ideal del
“dulce comercio” (“doux commerce”) fue
respaldado, entre otros, por Montesquieu, Kant,
Voltaire y Diderot.

Otro de los valores de la llustracion fue el
de la paz. Pinker cita de nuevo a Kant, autor de
“Sobre la paz perpetua” (1795), en el que el
pensador de Kdnigsberg traté de convencer a los
lideres politicos de la época para la resolucion
pacifica de las controversias, sin necesidad de
recurrir a la guerra. Para ello, ademéas del
comercio internacional, Kant recomend6 que los
paises se organizaran politicamente como
republicas representativas, transparencia mutua,
normas contrarias a la conquista y a la
intromisién en los asuntos internos de otros
paises, libertad de desplazamiento e inmigracion,
y la creacion de una federacion de Estados que
resolveria las disputas entre los mismos.
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Capitulo 2. Entro,
evolucidn, informacion)

evo, info (Entropia,

Pinker desarrolla en este capitulo el
concepto de entropia (o desorden) acufiado por
Ludwig Blotzmann, y la propension, inherente a
la vida, al caos antes que al orden. Segun la
Segunda Ley de la Termodindmica, en un
sistema aislado, es decir, que no interactia con
su entorno, la entropia nunca disminuye?® (la
Primera Ley establece el principio de
conservacion de la energia, y la Tercera que la
temperatura de cero absoluto no se puede
alcanzar).

¢Como influye la entropia —o la Ley de la
Entropia, como la llama Pinker— en los asuntos
humanos? El punto de partida es que la vida y la
felicidad dependen de una “astilla infinitesimal
de arreglos ordenados” en medio de un niimero
astronémico de posibilidades. Por ello, cuando el
estado de las cosas cambia sin que un agente
humano dirija el proceso, lo mas probable es que
cambie a peor. La Segunda Ley es mas que una
explicacion para asimilar la complejidad de los
detalles del dia a dia, y se erige en la base de
nuestro entendimiento del universo y del lugar
gue ocupamos en él. Gracias a este
entendimiento podemos acumular energia y
conocimiento para luchar contra la deriva propia
de la entropia, y construir refugios beneficiosos.

En un punto gobernado por la entropia y la
evolucidn, la pobreza es, para Pinker, el estado
predeterminado de la humanidad.

Fue hacia el afio 500, en la llamada por Karl
Jaspers Edad Axial, cuando se produjo una
extraordinaria captura de energia por diversas
civilizaciones del planeta, en lugares tan alejados
y dispares como la India, China, Persia o el este
del Mediterraneo. Los avances agricolas y
econdmicos favorecieron una “explosion de

23egUn el Diccionario de la RAE, son dos las acepciones de
“entropia”, que coinciden, en lo sustancial, con lo expuesto
por Pinker:

“l. Magnitud termodinamica que mide la parte de la
energia no utilizable para realizar trabajo y que se expresa
como el cociente entre el calor cedido por un cuerpo y su
temperatura absoluta.

2. Medida del desorden de un sistema. Una masa de una
sustancia con sus moléculas regularmente ordenadas,
formando un cristal, tiene entropia mucho menor que la
misma sustancia en forma de gas con sus moléculas libres y
en pleno desorden”.

energia”, que permitio acumular 20.000 calorias
por persona y dia en comida, combustible y
materia prima. De este modo, surgieron grandes
ciudades, escuelas, una clase sacerdotal y una
reorientacion de las prioridades: de la
supervivencia a corto plazo a la armonia a largo
plazo.

Algo similar ocurrio con la Revolucion
Industrial y la energia obtenida del carbon, el
petréleo y la maquina de vapor, con su empleo
primero en Occidente y su posterior extension a
todo el globo, y volvera a ocurrir, en el siguiente
gran paso de la humanidad, cuando los avances
tecnoldgicos permitan la produccién de energia
con costes econdmicos y ambientales aceptables
para todo el planeta y sus habitantes.

El lenguaje desempefié un papel decisivo
para que las ideas pudieran salir de la mente de
los individuos y compartirse con la comunidad
de pensadores. Esta potencia inherente al
lenguaje se multiplicd por la invencion de la
escritura y, pasados los afios, de la imprenta, de
la literatura y de los medios electronicos. La
abundancia de energia dio a la raza humana la
posibilidad de dejar de pensar en la
supervivencia y mas en el intercambio de ideas
generadoras de intereses universales. Para ello
son  necesarios determinados valores y
principios, puestos de manifiesto por la
llustracién, como la libertad de expresion, la no
violencia, la cooperacidn, el cosmopolitismo, los
derechos humanos y el reconocimiento de la
fiabilidad humana, sobre la base de instituciones
como la ciencia, el sistema educativo, los medios
de comunicacion, el gobierno democratico, las
organizaciones internacionales y los mercados.

Capitulo 3. Contrailustraciones

¢Es posible que haya personas contrarias a
estos valores, principios e instituciones?
¢Necesitan estos ideales una defensa? Pinker
responde a ambas respuestas que si, como
confirma el ascenso de los populismos en el
siglo XXI, que son tribales antes que
cosmopolitas, autoritarios antes que
democraticos, desdefiosos de los expertos antes
que respetuosos con el conocimiento, vy
nostalgicos de un pasado idilico (que, afiadimos,
quizés nunca existio) antes que esperanzados por
un futuro mejor.
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Curiosamente, el desdén por la razén, la
ciencia, el humanismo y el progreso tiene un
largo pedigri entre la elite intelectual y la cultura
artistica, también en el siglo XXI.

Llegados a este punto, Pinker se adentra en
un terreno que se presta a la polémica, cuando
afirma que la llustracién se articuld en el siglo
XVIII en Europa y América, con inspiracion en
larazon y en la naturaleza humana, de forma que
cualquier ser pensante la puede entender y
aceptar. Este seria el motivo por el que los
ideales de la llustracion han sido aceptados por
civilizaciones no occidentales tantas veces en la
Historia.

También es llamativo que desde hace dos
siglos se venga proclamando con cierta
frecuencia la decadencia de la civilizacion
moderna (en muchas ocasiones identificada con
Occidente) y su inminente final, a lo que Pinker
responde con ironia que “aparentemente el
mundo se esta dirigiendo a su final desde hace
mucho tiempo, verdaderamente”.

Capitulo 4. Progresofobia

Con este capitulo comienza la parte segunda
de la obra. Pinker pone el liston alto nada mas
comenzar: “Los intelectuales odian el progreso”,
aunque usan computadores en lugar de plumas y
tinteros, y prefieren operarse con anestesia antes
que sin ella.

Entre estos pesimistas se cita a Nietzsche, a
Schopenhauer, a Heidegger, a Adorno, a
Benjamin, a Marcuse, a Sartre, a Fanon, a
Foucault, a Said, a West... El influjo de todos
ellos se ha extendido a millones de personas en
Occidente.

Si atendemos a las noticias diarias se
confirma esta propension al pesimismo, aunque
si, idealmente, los periddicos se publicaran una
vez cada 50 afos, no se informaria sobre los
chismes de los famosos y los escandalos
politicos, sino sobre momentos de cambio global
como el aumento de la esperanza de vida, por
ejemplo.

Desde el mundo de la psicologia, Tversky y
Khaneman identificaron el sesgo de
disponibilidad heuristica: las personas estiman la
probabilidad de que ocurra un evento o la
frecuencia de un fendmeno por la facilidad con

la que los diversos fendmenos vienen a la mente,
lo que, en general, suele depender del azar.

Por ello, para superar los habitos
periodisticos y los sesgos conductuales, Pinker
propone, simplemente, que se lleve una

contabilidad adecuada de los fendmenos, aunque
también aqui se pueden encontrar falacias
estadisticas (por ejemplo, si un indicador de
algun problema baja, siempre se podra informar,
porgue es noticia, de cada subida relativa).

No obstante, las raices psicoldgicas de la
progresofobia son méas profundas. Por ejemplo,
la lengua inglesa dispone de mas palabras para
describir emociones negativas que positivas.
Estamos atados, ademas, por una tendencia a la
nostalgia, confundimos los deberes de la
madurez y de tener descendencia con un mundo
menos inocente, e identificamos la pérdida de
facultades con la decadencia de nuestro tiempo.
Segin el especialista en finanzas Morgan
Hausel, mientras los pesimistas suenan como si
quisieran ayudarte, parece que los optimistas
quieren venderte algo.

Pinker cierra este capitulo afirmando, con
cita de los Objetivos de Desarrollo del Milenio
aprobados en el afio 2000 por la practica
totalidad de los Estados del planeta, que el
mundo ha experimentado un progreso
espectacular en cada indicador del bienestar
humano, y que casi nadie es consciente de ello.
Esta realidad no se nos revela por sofisticados
informes a los que la ciudadania no puede
acceder, sino por proyectos sencillos al alcance
de cualquiera, como, por ejemplo, “Our World in
Data”, de Max Roser.

Capitulo 5. Vida

La esperanza media de vida en 2015 para un
habitante del planeta era de 71,4 afios. A
mediados del siglo XVIII, para un americano o
europeo era de 35 afios, y para el conjunto del
mundo de 29. En 1800 ningun pais tenia una
esperanza de vida por encima de los 40 afios.

Al comienzo del siglo XIX se desarroll6 la
llamada por Angus Deaton “Gran Escapada”,
que permiti6 dejar atrds la pobreza, la
enfermedad y una muerte temprana. El don de la
longevidad se estd extendiendo a toda la raza
humana, incluyendo a los paises mas pobres,
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incluso a un ritmo mayor que en los paises
desarrollados.

Ademas, el aumento de los afios de vida se
acompafia de un mayor nivel de vida. Incluso
hay quien pronostica, como Ray Kurzweil, que
quien alcance con vida el afio 2045 podré vivir
para siempre, gracias al beneficio reportado por
los avances en genética, nanotecnologia e
inteligencia artificial.

Capitulo 6. Salud

Durante la historia humana, la mayor fuerza
de muerte fue la enfermedad infecciosa, de la
gue no escapaban ni siquiera los ricos (en 1836,
el hombre mas rico del planeta, Nathan Meyer
Rothschild, murié por un absceso infectado).
Con la invencion de la vacunacion a finales del
siglo XVIII y la aceptacion, en el XIX, de la
teoria de los gérmenes de la enfermedad, la
situacion comenzé a variar. El lavado de manos,
la atencion en el parto, el control de los
mosquitos, los saneamientos y la desinfeccién
del agua comenzaron a salvar millones de vidas.
Pinker cita, entre otros, a pioneros de la ciencia
como Jenner, Pasteur, Lister, Banting, Best,
Osler y Flemming. Los frutos de la ciencia no se
reportan solo por empresas farmacéuticas con un
alto componente tecnoldgico, como los
antibidticos o los anti-retrovirales, sino también
por ideas. Un mundo mas rico es un mundo mas
sano, en sintesis.

Capitulo 7. Sustento

Como ha mostrado el historiador Braudel,
la Europa premoderna sufrié hambrunas durante
décadas. Sin embargo, el problema de la
sociedad actual es el exceso de calorias. Como
se ha sefialado con tono jocoso pero cercano a la
realidad, “esta es la primera sociedad en la
historia en la que los pobres estan gordos”.
Incluso en China, sus 1.300 millones de
habitantes tienen acceso a 3.100 calorias por
persona y dia. También los 1.000 millones de
indios acceden de media a 2.400 calorias diarias
por individuo.

Todo ello confirma que Malthus erré en sus
predicciones acerca de la imposibilidad de
superar las hambrunas, basadas en el crecimiento
geométrico de la poblacion y el aritmético de los
recursos para el sustento. El crecimiento de los
alimentos también puede ser exponencial cuando

el conocimiento se aplica para incrementar el
rendimiento de un trozo de tierra; desde el
nacimiento de la agricultura y la ganaderia hace
10.000 afios, esta ha sido la tendencia de la
humanidad.

Gracias a la conocida como “Revolucion
Verde”, el mundo necesita menos de un tercio de
la tierra que solia necesitar para producir una
cantidad determinada de alimento. A pesar de
todo, esta “agricultura tecnoldgica” también ha
recibido criticas por su mayor consumo de
recursos, por el uso de herbicidas y pesticidas,
por haber quebrado la agricultura de subsistencia
tradicional, por ser bilégicamente innatural y por
generar beneficios para las corporaciones. Pinker
cree que puesto que esta técnica ha salvado miles
de millones de vidas, esta critica es un precio
razonable a pagar.

El capitulo se cierra con dos datos: “De los
70 millones de personas que fallecieron en las
mayores hambrunas del siglo XX, el 80% fueron
victimas de regimenes comunistas que forzaron
la colectivizacién, la confiscacion como castigo
y la planificacion central totalitaria”.

Capitulo 8. Riqueza

El capitulo principia con una cita al
economista Bauer: “La pobreza no tiene causas.
La riqueza si tiene causas”, lo que da pie a
Pinker para afirmar que es facil olvidar esta
perogrullada y pensar que la riqueza siempre nos
ha acompafado.

Entre las ideas originales mas poderosas de
la lHustracion figura esta, la de que la riqueza es
creada primariamente gracias al conocimiento y
a la cooperacion.

¢Qué fue lo que permitid el estallido de la
“Gran Escapada” de la pobreza? La razén mas
evidente es que fue la aplicacion de la ciencia a
la mejora de la vida material, llevando a lo que
el historiador econémico Mokyr Illama la
“economia de la Ilustracion”.

El desarrollo de determinadas instituciones
en el siglo XVIII permitio el intercambio de
bienes, servicios e ideas, y el nacimiento de
sociedades abiertas en las que cualquier persona
podia participar en los intercambios econdémicos
de cualquier activo, bajo la proteccion del
Derecho, del derecho de propiedad y de
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contratos ejecutables, y el amparo de bancos,
compafias comerciales y agencias
gubernamentales basadas en deberes fiduciarios
antes que en conexiones personales.

Una tercera innovacion después de la
ciencia y las instituciones fue el cambio en los
valores, cuando el comercio se comenzd a ver
como algo ético y edificante, y como un
instrumento para disolver habitos sectarios. Los
comerciantes y los inventores comenzaron a
ganar prestigio respecto a los soldados, los
clérigos y los cortesanos. Es célebre el insulto
atribuido a Napole6n cuando se refiri6 a
Inglaterra como una “nacién de tenderos”.

La “Gran Escapada” saltdé pronto de
Inglaterra a Holanda, a los Estados germanicos,
a los paises nordicos y a las colonias britanicas
(Australia, Nueva Zelanda, Canada y los Estados
Unidos). La tesis de Weber de que el desarrolld
del capitalismo necesitaba una base protestante
pronto quedo obsoleta, cuando aquel echo raices
en paises de tradicion catélica, budista,
confucionista o hindud, igualmente compatibles
con los principios de las economias de mercado.
A finales del siglo XX, la “Gran Escapada” se
extendié a los paises mas pobres, como Corea
del Sur, Taiwan o Singapur, convirtiéndose en la
“Gran Convergencia”. La pobreza extrema se
esta erradicando y el mundo se esta convirtiendo
en “una gran clase media”. Los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas,
aprobados en 2015, tratan de terminar con la
pobreza extrema en el planeta en 2030.

Pinker opina que los beneficios del
capitalismo son tan obvios que ni siquiera tienen
que explicarse con numeros. Si, como afirma
Deaton, entendemos la globalizacion posterior a
la consolidacién del capitalismo como una
conspiracion disefiada por unos pocos para
enriquecerse a costa de los demas, esta fue un
fallo clamoroso o, al menos, ayud6 a mas de mil
millones de personas sin pretenderlo. ..

El aumento de la renta per capita permite,
en fin, una mayor esperanza de vida, una mejor
salud y nutricion, y la consolidacion de
determinados valores éticos como la paz, la
libertad, los derechos humanos y la tolerancia.
Cuanto més rico es un pais, mas felices son sus
ciudadanos.

Capitulo 9. Desigualdad

Es una realidad que el indice de Gini, que
mide la desigualdad econémica, se ha elevado en
las Ultimas décadas en las sociedades més
avanzadas, particularmente en los Estados
Unidos. Igualmente cierto es que los recursos
gue van a parar a las manos del 1% y del 0,1%
de la poblacién han aumentado.

Pinker afirma que la desigualdad es
endiabladamente dificil de analizar,
especialmente por su asociacion con la pobreza.
Cita la llamada “falacia del bulto” (“lump
fallacy”), esto es, la creencia de que la riqueza es
un recurso finito, que tiene que ser dividido
conforme a las reglas de un juego de suma cero,
asi que si unas personas reciben mas es porque
otras han recibido menos. En realidad, segln
Pinker, la logica de la riqueza no es esa, pues,
desde la Revolucion Industrial, su expansiéon ha
sido exponencial, lo que significa que cuando los
ricos son mas ricos, la riqueza de los pobres
también aumenta. En este punto refuta, sin
dificultad aparente, alguna de la ideas de Piketty
contenida en “El capital en el siglo XXI”: “La
mitad mas pobre de la poblacion es tan pobre
hoy dia como lo fue en el pasado, con apenas un
5% del total de riqueza en 2010, justo como en
1910”. Como destaca nuestro autor, si la riqueza
de la actualidad es vastamente mayor que la de
1910 y los mas pobres poseen la misma
proporcién de riqueza, esto quiere decir que son
mucho mas ricos, no igual de pobres.

Otra derivacion de la “falacia del bulto” es
la creencia de que si alguien es mas rico es
porque se ha llevado una porcion més grande de
riqueza en detrimento de los demas.

En los paises con mayor desigualdad son
mayores los indices de homicidio, condenas de
prision, embarazos de menores, mortalidad
infantil, enfermedad fisica y mental,
desconfianza social, obesidad y abuso de
sustancias. En cambio, las naciones igualitarias
son mas ricas, acceden a una mejor educacion,
estan mejor gobernadas y son culturalmente mas
homogéneas. La desigualdad también incide en
el estancamiento econdémico y en la inestabilidad
financiera.

La narrativa mas simple de la historia de la
desigualdad es que esta arranca con la
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modernidad: en el origen, partimos de un estado
de igualdad, porque, ciertamente, cuando no hay
riqueza, la participacion en ella es la misma para
todos; en cambio, al ser creada la riqueza, este
estado de equilibrio se rompe, algunos pueden
tener mas que otros, y la desigualdad se genera 'y
aumenta.

Obviamente, Pinker no comparte esta
vision, que se puede asociar con la teoria del
“primitivo comunismo” en las sociedades de
cazadores de Marx y Engels, aunque la realidad
es que la existencia de algin grado de
desigualdad es una pauta universal que se puede
encontrar en todas las sociedades.

Cuando una sociedad comienza a generar
rigueza, un aumento de la desigualdad absoluta
(la diferencia entre los ricos y los pobres) es casi
una necesidad matematica. Ante la ausencia de
una autoridad distributiva de ingresos que
parcele idénticas participaciones, algunas
personas obtienen un mayor beneficio de las
nuevas oportunidades que otras, ya sea por
suerte, habilidad o esfuerzo, de modo que
conseguiran recompensas desproporcionadas en
relacién con la media. Pero incluso asi, la “curva
de Kuznets” muestra que, segin avanza el
desarrollo, la desigualdad declina.

Tras la  Revolucion  Industrial, la
desigualdad global aumenté hasta 1980, cuando
comenzé a caer. Se puede afirmar abiertamente

que la desigualdad en el mundo esta
decreciendo, al igual que la pobreza.
También se parece olvidar que hay

catastrofes que generan igualdad (la guerra, el
colapso de un Estado, pandemias letales...), pues
al originar la reduccion del nUmero de
trabajadores provocan el aumento del salario de
los que sobreviven.

La economia de mercado es, para Pinker, el
mejor programa para la reduccion de la riqueza.
Sin embargo, hay que admitir que no ofrece
ventajas a los que no tienen nada que ofrecer en
los intercambios, como son los jovenes, los
mayores, los enfermos, los desafortunados y
otros cuyas habilidades y trabajo no son
evaluables por los demas para conseguir
ingresos. Los sistemas redistributivos tratan de
canalizar una porcién de la riqueza hacia estos
colectivos, basados en sistema tributarios

progresivos, en los que los méas ricos pagan una
tasa mayor porque, precisamente, no sentiran esa
pérdida adicional con la misma agudeza que
otros estratos con menos ingresos.

Por ello, los que condenan el moderno
capitalismo por no atender a los méas pobres,
probablemente desconocen lo poco que las
sociedades precapitalistas gastaron en su alivio.

El libre mercado capitalista es compatible,
por tanto, con el gasto social, correspondiendo a
cada sociedad determinar la relacion entre lo que
se paga por los que tienen mas y lo que reciben
lo que tienen menos, en la bisqueda de una
situacion de equilibrio.

Lo cierto es que a la ciudadania “le gusta”
el gasto social, aunque quizas sin tener del todo
presente la necesidad, como prerrequisito, de
generar suficiente riqueza o de pedir prestado
para su mantenimiento, y del posible “riesgo
moral” inherente al modelo, en el sentido de que
si el beneficiario de la ayuda carece de
incentivos para esforzarse o asume riesgos
irracionales, puede estar esperando que el
asegurador (el Estado) le rescate siempre en caso
de fracaso. La mala gestién del sistema lo puede
llevar al colapso.

Pinker critica la afirmacion, especialmente
recurrente tras la crisis de 2008, de que los
ingresos del 1% mas rico de la poblacion se ha
duplicado en los Ultimos afios: nadie puede
garantizar que se trate de las mismas personas.
La mayoria de la humanidad ha mejorado sus
condiciones de vida en las ultimas tres décadas,
y la extrema pobreza esta cerca de desaparecer.
La globalizacion 'y la tecnologia han
transformado, ademas, lo que supone ser pobre;
de este modo, en un pais como en los Estados
Unidos, més del 95% de los hogares pobres
disponen de electricidad, agua corriente,
saneamientos, nevera, estufa y television de
color, cuando los Rothschild, hace 100 afios, no
podian disfrutar de ninguno de estos elementos,
ni siquiera buena parte de la clase media de hace
50 0 60 afios.

Capitulo 10. Medioambiente

La idea clave de este capitulo es que, en
contra de ciertas posiciones fatalistas, el
problema medioambiental es solucionable si se
dispone de las herramientas técnicas adecuadas.
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El “movimiento verde” comenzd a
desarrollarse en los afios 70 del pasado siglo, con
un alcance “casi religioso”, por lo que se
desprende de manifiestos de origen tan diverso
como los de Al Gore o el Papa Francisco.

Un enfoque alternativo es el del Ilamado
“Medioambientalismo de la llustracion o
Humanistico”, que parte de que algin grado de
polucion es inevitable como consecuencia de la
Segunda Ley de la Termodindmica: el orden
requiere energia, lo que aumenta la entropia
ambiental en forma de desecho, polucién y otras
formas de desorden. Ademds, segun este
movimiento, la industrializacion ha sido positiva
para la humanidad, por lo que los costes
asociados a la polucién deben ser ponderados
adecuadamente. La tercera premisa es que el
impacto ambiental de la humanidad se puede
compensar con el desarrollo tecnoldgico. Pinker
cita la “curva medioambiental de Kuznets”: en
las primeras etapas de desarrollo las sociedades
priorizan el crecimiento respecto a la pureza
ambiental, pero, segun prosperan, prestan mayor
atencion a los factores ambientales.

De la aportacion de Pinker se desprende que
la naturaleza no esta al borde del colapso, o que
esta es tan robusta como siempre lo fue.

Ademas, no se deben perder de vista
mejoras globales en este ambito, como la
supresion, en virtud de diversos tratados
internacionales, de las pruebas nucleares
atmosféricas originadoras de lluvia radioactiva, o
la reduccion de la emision de sulfuros que
provocan lluvia &cida. Todo lo anterior, junto a
la prohibicion de los clorofluorocarbonos que
afectan a la capa de ozono, permite ser
optimistas en cuanto al Acuerdo de Paris sobre
Cambio Climatico de 2015 y su efectiva
aplicacion, lo que no quiere decir que todo esté
bien ni que el medioambiente mejore por si
mismo y podamos permitirnos una cierta
relajacion.

Un factor clave consistira en desacoplar la
productividad del consumo de recursos, y en
generar mayor “beneficio humano” con menos
materia y energia. La desmaterializacion
asociada al progreso tecnoldgico, la revolucion
digital y la economia colaborativa seran aliados
fundamentales de este proceso.

En cuanto a los gases de efecto invernadero,
el incremento de la temperatura del planeta y sus
potenciales 'y  devastadores efectos de
mantenerse esta tendencia, Pinker asume que la
humanidad nunca ha tenido que afrontar un
problema como este. La respuesta de la vision
humanista debe procurar que se consiga la
mayor cantidad de energia con la menor emisién
de gases de efecto invernadero. De hecho,
muestra como la intensidad de carbono del
mundo declina desde hace medio siglo, lo que
confirma que el crecimiento econdémico no es
sindnimo de una mayor emision de carbono.

El proceso de descarbonizacion debe
comenzar por una adecuada fijacion de precios e
impuestos, asi como por la limitacion a cada pais
de los derechos de emision. El siguiente paso,
segun Pinker, que cita a Nordhaus Yy
Shellenberger, consiste en aceptar que la energia
nuclear es la mas abundante y libre de emisiones
de carbono; las energias solar y edlica son cada
vez més baratas pero dificilmente pueden cubrir
toda la demanda de energia de nuestras
sociedades: satisfacer las necesidades del planeta
con energias renovables en 2050 requeriria
disponer de molinos y paneles solares en un area
del tamafio de los Estados Unidos (incluyendo
Alaska), Méjico, América Central y la parte
inhabitada de Canada.

Capitulo 11. Paz

El mundo es un lugar mas pacifico en la
actualidad, como muestra que el gasto militar
global como porcentaje del PIB esta
disminuyendo desde hace décadas. Las guerras
se concentran, casi en exclusiva, en la zona
comprendida entre Nigeria y Pakistan. EI mas
complicado de los enfrentamientos bélicos en
curso es el de Siria, que involucra a otros
Estados como Rusia, Irdn o Turquia. No
obstante, la llegada masiva de refugiados a
Europa, procedentes de Siria y de otras zonas de
conflicto, no es la mayor de la Historia. Esta
percepcion equivocada obedece, en opinion de
Pinker, a una amnesia histérica y a un sesgo de
disponibilidad (“availability bias™).

Uno de los padres de la llustracién, Kant,
escribi6 el famoso ensayo “Sobre la paz
perpetua”, adelantando la teoria de que el
comercio entre  naciones  reduciria la
probabilidad de enfrentamientos bélicos, que,
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ademas, deberian estar excluidos de las formas
de relacion entre Estados. Solo tras la Segunda
Guerra  Mundial cristalizaria esta idea
precursora.

La poblacion en general no es consciente de
gue la guerra, como regla general y a diferencia
de otras épocas histéricas recientes, esta
prohibida por el Derecho Internacional Publico
fuera de los casos de legitima de defensa y de
autorizacion del Consejo de Seguridad de las
Naciones Unidas. Por ejemplo, Arizona,
California, Colorado, Nevada, Nuevo Méjico y
Utah fueron conquistados por los Estados
Unidos a Méjico a mediados del siglo XIX en
una guerra iniciada por el impago de deudas, lo
que hoy dia seria impensable.

El comercio, la democracia, el desarrollo
economico, las tropas para el mantenimiento de
la paz y las normas de Derecho Internacional
Pablico son herramientas que permiten edificar
un mundo mas justo.

Capitulo 12. Seguridad

De forma sorprendente, Pinker nos informa
de que, con la excepcion de las guerras
mundiales, mas personas mueren asesinadas que
en guerras. Desde el siglo XIX se viene
observando que el funcionamiento del Estado de
Derecho y la integracion de las personas en
sociedades desarrolladas comercialmente
originan la disminucién de la tasa de violencia.

Beccaria ya puso de manifiesto hace 250
afios que antes que los castigos ejemplares
propios del Antiguo Régimen son preferibles los
castigos predecibles aunque sean menos
draconianos, lo que permite que puedan ser
mejor interiorizados por los ciudadanos en la
toma de decisiones diarias.

El crimen violento es un problema que se
puede resolver por las sociedades modernas,
aunque la violencia asociada al tréfico de drogas
es un reto internacional que sigue sin ser
resuelto.

Otra de las manifestaciones de la mayor
seguridad es el descenso en el Gltimo siglo de las
muertes en accidentes de tréfico, que es mas
intenso en los paises méas avanzados, lo que
permite afirmar a Pinker que la “riqueza compra
vida”. El numero de peatones muertos en

accidentes de circulacion también se ha reducido
notablemente. Hacia 2030, la mayor parte de los
vehiculos seran conducidos por computadoras,
predice Pinker, lo que permitira salvar mas de un
millon de vidas al afio, que equipara este avance
con la invencion de los antibioticos.

En general, la superacion por la humanidad
de los peligros del dia a dia es una forma de
progreso no apreciada del todo.

Capitulo 13. Terrorismo

El terrorismo es una categoria elastica que,
en los afos mas recientes, se ha consolidado
gracias al poder de los medios de comunicacion.
La violencia terrorista elige a sus victimas al
azar. Para Pinker, los terroristas suelen ser
solitarios perdedores, muchos de ellos enfermos
mentales que no han recibido el tratamiento
adecuado, afectados por el resentimiento, que
fantasean con la venganza y el reconocimiento.
La promesa de acceder al paraiso o una ideologia
que racionaliza que con la masacre se servira a
un bien mayor o se podra intimidar a un
gobierno empujan a la accion.

En realidad, el impacto del terrorismo es
nuestras sociedades es muy reducido, lo que
muestra que nuestras sociedades son seguras, a
pesar de la sensacion que este tipo de actos
origina en la ciudadania.

Capitulo 14. Democracia

Un buen gobierno democréatico permite a las
personas perseguir sus fines en un marco de
seguridad y libertad, protegidos de la violencia,
la anarquia y la tirania. Las democracias crecen
econémicamente mas que otros sistemas de
organizacion politica y social, sus ciudadanos
estin mejor educados y sSon mas sanos
fisicamente, y previenen las hambrunas, las
guerras y los genocidios.

La democracia se presenta como una
alternativa mejor que la teocracia, el derecho
divino de los reyes, el paternalismo colonial, la
dictadura del proletariado o el liderazgo
carismatico.

Pinker cita el postulado de las “tres olas de
la democracia” de Huntington, la caida del Muro
de Berlin y el ensayo sobre “el fin de la historia”
de Fukuyama, como hitos fundamentales para la
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consolidacion teérica de la democracia en el
planeta, sin perder de vista el singular caso chino
y la escapada hacia el populismo de algunas
democracias, tanto  consolidadas  como
relativamente recientes.

Con datos de 2015, son 103 las democracias
del planeta, que alcanzan a un 56% de la
poblaciébn mundial; de los paises no
democraticos, cuatro quintas partes de sus
habitantes residen en China. Pero incluso en
paises autocraticos como Rusia o China el poder
se ejerce de manera menos represiva que en la
época de Stalin, Brezhnev 0 Mao.

En “La sociedad abierta y sus enemigos”,
Popper argumentd que la democracia deberia ser
entendida no para determinar quién debe ejercer
el poder sino como medio para resolver el
problema de como superar el mal liderazgo
politico sin bafios de sangre. Poder criticar a las
propias instituciones se convierte, por tanto, en
un requisito previo para la consolidacion
democratica.

Capitulo 15. Igualdad de derechos

En nuestra época, los derechos de las
minorias  raciales, las mujeres y los
homosexuales estdn cada vez mas y mejor
garantizados. Los Estados Unidos han estado
gobernados durante ocho afios por Obama,
primer presidente negro de su historia, y, desde
2015, el Tribunal Supremo admite el derecho a
contraer matrimonio entre personas del mismo
Sexo.

Por todo ello, Pinker rechaza el “axioma
progresista”, especialmente extendido en el
ambito universitario norteamericano, de que la
sociedad sigue siendo racista, sexista Yy
homofobica. A pesar de la autoflagelacion de los
intelectuales occidentales contra el racismo, los
paises no occidentales son los menos tolerantes,
precisa nuestro autor.

Los insultos de Trump durante la campafia
presidencial de 2016 contra las mujeres, los
hispanos y los musulmanes se pueden considerar
ajenos a las “normas del discurso politico” de los
Estados Unidos.

Otra prueba de esta mayor proteccion y
consideracion de las minorias es que la
segregacion racial, el sufragio exclusivamente

masculino 'y la criminalizacion de la
homosexualidad (en méas de 70 paises todavia es
considerada delito) son hoy dia indefendibles en
los paises mas desarrollados (el mantenimiento
de la pena de muerte en los Estados Unidos
quizés contradiga esta fe inquebrantable en el
progreso, como admite Pinker).

Capitulo 16. Conocimiento

Durante décadas, en las escuelas se
ensefiaba, y, ademds, se inoculaban credos
religiosos o patriéticos. Con la llustracion se
comenzd a poner en tela de juicio esta
instrumentalizacién. Actualmente, la educacion
es obligatoria en la mayoria de los paises, y se
reconoce como derecho fundamental por los
Estados firmantes del Pacto Internacional de
Derechos Econdmicos, Sociales y Culturales, de
1966.

Los paises que salieron de la pobreza
extrema en el siglo XIX fueron los que antes
educaron a los nifios y a los jovenes mas
intensamente. La mejor educacién, en la
actualidad, originard que las sociedades del
mafiana sean mas democraticas y pacificas, que
las mujeres tengan menos hijos, que los paises
sean mas ricos.

Las personas que acceden a educacion de
calidad son mas ilustradas, menos racistas,
sexistas, xenofobicas, homofobicas vy
autoritarias; son mas imaginativas,
independientes 'y libres al expresar su
pensamiento; tienden a votar mas, a dedicar
parte de su tiempo al voluntariado, a expresar
sus opiniones politicas y a pertenecer a
asociaciones como los sindicatos, los partidos
politicos y las entidades religiosas. Confian mas
en los demés, lo que es la materia prima del
“capital social” que permite firmar contratos,
invertir y cumplir la ley.

El acceso a esta instruccion fue un
privilegio de las élites de Europa, pero, hoy dia,
gracias, parcialmente, a las nuevas tecnologias,
ha alcanzado a un 83% de la poblacion mundial.
Los paises con menor indice alfabetizacion son
Sudan del Sur, la Republica Centroafricana y
Afganistan.

Buena parte de este conocimiento se
encuentra accesible gratuitamente en Internet, y
los cursos masivos “on line” (MOOC, por sus
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siglas en inglés) como modalidad de formacion a
distancia estdn adquiriendo cada vez mas
protagonismo, gracias, entre otros factores, a la
consolidacion de los teléfonos inteligentes.

Sorprendentemente, el cociente intelectual
se estd elevando en todas las areas geograficas
del planeta, en una tendencia iniciada hace 100
afios. Si a ello le afiadimos que existen indicios
de que la inteligencia se transmite de una a otra
generacién, concluye Pinker que el futuro puede
ser prometedor.

Capitulo 17. Calidad de vida

No es suficiente con vivir mas afios si este
“regalo” mno nos permite escapar del
consumismo, del entretenimiento vacio y de la
anomia. Para Amartya Sen, el dltimo fin del
desarrollo debe ser permitir a las personas tomar
decisiones. Pinker aflade que estas mayores
posibilidades deber servir para disfrutar las
delicias  estéticas, intelectuales, sociales,
culturales y naturales de la vida.

El mismo concepto de jubilacion, con una
buena porcién de la vida por delante para ser
disfrutada, es un fenémeno reciente, que genera
un nuevo espacio entre las dos etapas
tradicionales de la clase obrera: trabajo y muerte.
Los sistemas publicos y privados de pensiones
facilitan a los jubilados los recursos necesarios
para vivir dignamente.

La calidad de vida también se logra gracias
a las vacaciones pagadas y a la liberacion,
especialmente de las mujeres, de las tareas
domesticas. Como profetizd Edison, los
electrodomésticos han sido fundamentales al
respecto.

Capitulo 18. Felicidad

Este capitulo principia con la explicacion de
la “paradoja de Easterlin”, que descansa en dos
teorias tomadas de la psicologia: por un lado,
segun la teoria de la “adaptacion hedonica”, las
personas se adaptan a los cambios de fortuna y
rapidamente regresan a un determinado punto de
partida, y, por otro, conforme a la “teoria de la
comparacion social”, la felicidad de las personas
se establece por comparacion con la situacion
del resto de personas, es decir, si todos los
ciudadanos fueran mas ricos, nadie se sentiria
mas feliz. Por tanto, reflexiona Pinker, si,

subjetivamente, las cosas nunca mejoran, nos
podemos preguntar si merece la pena el progreso
econémico, médico y tecnoldgico.

Por esta razén, es conveniente medir el
nivel de felicidad de un pais, que suele estar
vinculado con el nivel de libertad. Esta medicion
de la felicidad nos conduce, una vez mas, a los
cladsicos y al concepto de “buena vida”.
Aristoteles desarrolld el concepto de “buen
espiritu” (“eudaemonia”), que no se cifie a la
felicidad siempre y en todo momento, pues
podemos tomar decisiones que nos conduzcan a
la infelicidad en el corto plazo, pero a alcanzar la
plenitud en el curso de una vida, como educar a
un hijo, escribir un libro o luchar por una causa
justa. El estrés, las discusiones y los retos
pueden hacernos sentir infelices pero, al mismo
tiempo, dotar a nuestras vidas de mas sentido.

Los ciudadanos de los paises desarrollados
no estan tan felices, en general, como debieran, a
la vista del fantastico progreso del que se
benefician dia a dia. Esto no quiere decir que las
generaciones mas jovenes estén afectadas por la
depresién o la enfermedad mental.

Como regla general, cuanto mas rico es un
pais, mas felices son sus habitantes, aunque esta
demostrado que un determinado aumento de la
disponibilidad de dinero por un ciudadano en un
pais pobre genera mas felicidad que el mismo
aumento al ciudadano de un pais rico.

Capitulo 19. Amenazas existenciales

Durante medio siglo, los cuatro jinetes del
moderno apocalipsis han sido el exceso de
poblacion, la escasez de recursos, la polucién y
la guerra nuclear. En los Ultimos afios han
surgido otros, como, por ejemplo, los nanorobots
que pueden tomar el control de nuestros cuerpos,
y los robots y la inteligencia artificial que nos
podrian esclavizar.

Precisamente, aunque sobre el riesgo real de
“roboapocalipsis” han alertado Hawking o
Musk, también son muchos los expertos, a los
que Pinker secunda, que no creen que la
inteligencia artificial vaya a tomar el control y a
esclavizar al ser humano. Los grandes avances
tecnoldgicos de las Ultimas dos décadas han
venido, mas bien, antes que por el desarrollo de
la inteligencia artificial, por la mayor velocidad
de los procesadores y por el tratamiento de
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informacidn en cantidad muy superior. EI mayor
problema, quizas, que se derivara de la extensién
de la inteligencia artificial consistird en qué
hacer con todos los trabajos perdidos por la
automatizacion.

Por otra parte, también se podria pensar
gue, segun la tecnologia avance, mayor sera el
poder destructivo en poder de una sola persona.
Por esta razon, las infraestructuras militares,
financieras, energéticas y de Internet deberian
ser cada vez mas seguras y resilientes. Los
tratados internacionales y las salvaguardas
contra las armas bioldgicas deberian ser
fortalecidos. Las redes de salud publica
internacionales deberian estar bien coordinadas
para prevenir pandemias. Del mismo modo, los
paises tendran que estan bien coordinados para
prevenir ataques terroristas. El riesgo no podra
rebajarse a cero, a pesar de todo, aunque
tampoco parece plausible que, como en las
peliculas de Hollywood, una sola persona pueda
poner en jaque a todo el planeta. Estos
individuos aislados podran cometer actos
originadores de daflos sustanciales pero no
sistémicos, de modo que las peores catastrofes
podrian ser superadas, aungque, como apunta
Pinker, un acto bioterrorista pudiera causar un
millén de muertos. Pinker cita, como ejemplo, a
Quarantelli, quien sefiala que minutos después
de la explosién nuclear de Hiroshima los
empleados de los 12 bancos de la ciudad fueron
capaces de retomar el funcionamiento del
sistema de pagos.

Los dos problemas mas acuciantes para la
humanidad es posible que sean el arsenal nuclear
y una desmantelacion del mismo que no avanza
al ritmo adecuado, y la mitigacion del cambio
climatico.

Capitulo 20. El futuro del progreso

La esperanza de vida, desde el desarrollo de
la lHustracion, se ha elevado en el planeta de los
30 a los 71 afos, y, en los paises mas
afortunados, a los 81. La riqueza mundial es 100
veces mayor que hace 200 afios, y se estd
distribuyendo a lo largo de los todos los paises
del planeta. La proporcion de personas gue viven
en la pobreza extrema ha caido de casi el 90% a
menos del 10% (aunque su nimero asciende a
700 millones). Si hace un siglo los paises ricos
dedicaban a los menos favorecidos un 1% de su

rigueza, hoy gastan un 25%. El mundo también
ha dado una oportunidad a la paz.

Estos son solo algunos de los avances
expuestos en la obra, objeto de recapitulacion en
este capitulo, que se acompafian de los grandes
retos: la pobreza extrema, la existencia de un
gran nOmero de Estados autoritarios, la
necesidad de alfabetizar a grandes capas de
poblacion, la contaminacion y la silenciosa
amenaza nuclear.

El progreso no es una utopia, pero hay
espacio para profundizarlo. La lustraciéon y la
Revolucién Cientifica han funcionado, a pesar
de los criticos y de los escépticos. El progreso
material ha venido acompafiado de wuna
evolucion moral.

Entre los retos para el siglo XXI, Pinker cita
el ‘“estancamiento secular” acufiado por
Summers, que podré ser superado gracias a una
mayor  productividad impulsada por la
sofisticacion tecnoldgica. Nuestro autor parece
fiar todo el éxito a la que llama la “Segunda
Edad de la Maquina” (“Second Machine Age”),
caracterizada, a grandes rasgos, por la
democratizacién de las plataformas, la aparicion
de “tecnofilantropos” y el “empoderamiento” de
miles de millones de personas a través de los
teléfonos inteligentes, la educacion “on line” y
las microfinanzas. Esta progresiva
desmaterializacién de la vida social y econémica
provocara que la informacion se desmonetice, y
gue el acceso a la propia informacion y a los
Nnuevos servicios sea gratuito.

Otra amenaza a considerar vendra integrada
por los “populismos autoritarios”, tanto de
derecha como de izquierda, que denigran a las
elites y a los expertos, y degradan el “mercado
de las ideas”, incluyendo la libertad de expresion
y la diversidad de opiniones.

Capitulo 21. Razon

Para la llustracion, los humanos son
agentes racionales (basta con recordar la célebre
formula cartesiana: “pienso, luego existo”). Esta
reflexividad permite someter el mundo a nuestra
voluntad, y curar enfermedades o viajar a la
Luna, por ejemplo. El descubrimiento por la
psicologia conductual de la existencia de sesgos,
ilusiones y falacias no deja sin efecto esta vision.
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Somos racionales, aunque, como es obvio, no
somos racionales todo el tiempo.

Por ello, es fundamental elevar el nivel
educativo de la poblacion y el cultivo de la
persuasion basada en los hechos y en la ldgica
(que, no por azar, son las bases sobre las que se
edifica la obra que comentamos), para que lo
irracional y los dogmas no prevalezcan sobre lo
racional, que, por definicion, como el
conocimiento cientifico, siempre es provisional.

Capitulo 22. Ciencia

Nuestra ignorancia es vasta (y siempre lo
serd), pero nuestro conocimiento, por limitado
gue sea, es asombroso, y no deja de crecer. La
ciencia no ha dejado de arrojar luz sobre la raza
humana, al igual que imégenes de gran belleza.
La ciencia nos ha asegurado los regalos de la
salud, la riqueza, el conocimiento y la libertad.
Sin embargo, se puede apreciar un cierto desdén
hacia la ciencia y quienes la cultivan, quizés
porque se ha atrevido a adentrarse en los
tradicionales territorios de la politica, la historia
y el arte.

A pesar de todo, la ciencia es humilde,
como confirma el modelo popperiano de
conjetura y refutacion: sus verdades no son
eternas, sino, como hemos sefialado
anteriormente, provisionales, pues toda teoria
puede ser falsada a través de pruebas empiricas.

La ciencia muestra la falta de propdsito de
las leyes que gobiernan el universo, luego nos
fuerza a tomar la responsabilidad de nosotros
mismos y de nuestro planeta, y quiebra, en
consecuencia, los vinculos de los sistemas
politicos y religiosos con fuerzas misticas o
mesianicas. La base moral de la ciencia se
encuentra en que trata de maximizar el
florecimiento de los humanos, de desarrollar
todo el potencial que atesoran.

Capitulo 23. Humanismo

Pero la ciencia no es suficiente para el
progreso, pues el deseo de maximizar la
potencialidad humana solo se puede conseguir
con la perspectiva humanista, apoyada por
muchas personas que ni siquiera son conscientes
de ello. Aunque el humanismo no invoca a
dioses, espiritus o almas, no es incompatible con
las instituciones religiosas.

En nuestra época, el humanismo y los
derechos humanos deben ir de la mano. No deja
de ser llamativo que cuando la UNESCO
preguntd en 1947 a intelectuales de todo el
planeta (Gandhi, Huxley, Laski, Teilhard de
Chardin...) qué derechos debian ser incluidos en
la que, mas adelante, seria la Declaracion
Universal de los Derechos Humanos, las listas de
los derechos propuestos fueron
sorprendentemente similares. En contra de la
afirmacion de gue la Declaracion es un producto
occidental, la misma fue apoyada por India,
China, Tailandia y diversos paises musulmanes,
entre otros.

Para Pinker, este denominador comun de
moralidad se apoya en la razon y en los intereses
comunes a todos los habitantes del planeta.
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“A crisis of beliefs. Investor pshychology and financial fragility”
Nicola Gennaioli y Andrei Schleifer

Princeton University Press, 2018, x + 252 paginas

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En este trabajo se efectua una resefla de la obra “A crisis of beliefs. Investor pshychology and
financial fragility”, de Nicola Gennaioli y Andrei Schleifer. En esta obra se ofrece un andlisis de la gestacion y
posterior desencadenamiento de la crisis financiera de 2007-2008 en Estados Unidos, prestando atencién a los
factores explicativos, entre los que destaca el papel jugado por las creencias de los distintos agentes publicos y
privados. Asimismo, los autores exponen un enfoque tedrico, que es objeto de modelizacién, en el que se
concede una gran importancia a las expectativas de los intervinientes en los mercados financieros.
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a gran crisis financiera iniciada en el afio

2007 ha disparado las publicaciones de

textos dedicados a esa amarga
experiencia y a las dramaticas consecuencias
acarreadas. Dentro de un panorama editorial tan
extenso, diverso y heterogéneo, a estas alturas,
resulta ya verdaderamente dificil encontrar
nuevos trabajos que aporten un valor afiadido
apreciable. En nuestra opinion, la obra de Nicola
Gennaioli y Andrei Schleifer “A crisis of beliefs.
Investor pshychology and financial fragility”, de
la que aqui se ofrece una resefia, destaca en ese
sentido.

A CRISIS

af

BELIEFS

INYESTOR FEYCHOLOGY

owd FINA

FRAGI

MICOLA GEMNALIOLI
w ANDREI SHLEIFER

Hasta tal punto es asi que efectuar, una vez
mas, un recorrido retrospectivo por la evolucién
del mercado inmobiliario estadounidense en la
primera década del presente siglo no s6lo no se
hace una tarea cansina, sino que se convierte en
estimulante, a tenor de las perspectivas y los
detalles que se aportan.

El argumento bésico del libro puede
resumirse de manera sencilla: la causa primera
de la fragilidad financiera esta asociada
fundamentalmente a la existencia de unas
creencias inadecuadas por parte de los
participantes en los mercados financieros y de
las autoridades publicas.

Llaman la atencién sobre un aspecto que no
por resultar obvio a estas alturas (“a toro
pasado”) pierde relevancia explicativa. La
quiebra del banco de inversion Lehman Brothers
tuvo un impacto tan enorme porque cogi6 a casi
todo el mundo por sorpresa y porque desato una
importante correccion de las expectativas.
Lehman fue, en gran medida, un “abridor de
ojos”, al evidenciar que las instituciones
financieras estaban mucho mas expuestas al
riesgo de lo que previamente se creia.

Tres son los objetivos que los autores
persiguen en el libro: i) mostrar que las
expectativas en los mercados financieros tienden
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a ser extrapolativas en vez de racionales; ii)
ofrecer un modelo formal de formacion de
expectativas basado en aspectos motivados
empirica y psicoldgicamente que pueda ser
utilizado en una variedad de campos; iii) usar
dicho modelo para explicar los rasgos centrales
de la crisis de 2008.

El libro esta estructurado en siete capitulos:
i) el primero ofrece un resumen de los hechos
basicos de la crisis financiera de 2008 y en él se
llama la atencion sobre algunos hechos
inexplicados; ii) en el segundo se presenta un
conjunto de evidencias, en particular en relacion
con las expectativas y creencias antes y durante
la crisis; iii) en el tercero se presenta un modelo
de sistema financiero que es estandar salvo en un
aspecto crucial, relativo a la consideracion de los
riesgos a la baja; iv) en el cuarto se efecta un
resumen de la evidencia empirica sobre
expectativas y ciclos; v) en el quinto se
desarrolla  un modelo de formacion de
expectativas, a partir de fundamentaciones
economicas; vi) en el sexto se unen todas las
piezas presentando un modelo dindmico de los
ciclos del crédito con expectativas de
diagndstico; y vii) en el ultimo se ofrece un
resumen de la obra, lo que, de hecho, se lleva a
cabo de forma (til en la introduccion.

Los autores desarrollan la elaboracion de un
modelo econémico del mercado financiero en el
gue se incorporan rasgos sobre las expectativas
de los agentes que se acomodan mucho mejor a
la realidad que los modelos basados en la
infalibilidad de los agentes. La sofisticacion del
desarrollo formal empleado es una barrera
importante para el lector no especializado, pero
el libro esta lleno de contenidos y razonamientos
facilmente entendibles. Entre los mismos se
encuentran los siguientes, que consideramos de
gran interés:

i. Las expectativas tienden a ser
demasiado optimistas en los buenos
tiempos, y demasiado pesimistas en los
malos tiempos. Lo anterior va en contra
de lo que postula la hipétesis de las
expectativas racionales, que mantiene
que  deben  usarse  predicciones
estadisticamente  Optimas empleando
toda la informacién disponible, evitando
asi errores de prondstico. Asi, a
diferencia de dicha hipétesis, la reaccion

a las noticias no es estadisticamente
Optima, sino que se ve distorsionada por
la tendencia del comportamiento
humano a sobrerreacionar.

ii. Tales expectativas de diagndstico
permiten  ofrecer una explicacion
unificada de la crisis de 2008. Y no
existe evidencia de que los banqueros
comprendan los riesgos mejor que otras
personas, y ni siquiera las mas altas
autoridades disponen del don de
interpretar adecuadamente la dindmica
real de los mercados financieros. A este
respecto, en el libro se aportan
significativos indicios en el sentido de
que, en la primavera del afio 2008,
dichas autoridades llegaron a creer que
lo peor de la tormenta ya habia pasado, e
incluso a principios de agosto de ese
mismo afio se barajaban previsiones
macroecondmicas singularmente
benignas.

Ahondando en el flanco de los errores de
las expectativas, los autores encuentran
debilidades argumentales en dos de las
lineas explicativas de la crisis mas
populares, la basada en la teoria del
“azar moral” (“too big to fail”) y la que
se centra en las préacticas fraudulentas.

Maés que en la transformacion de los
vencimientos, consideran que la
fragilidad del sistema financiero
proviene de la sobreexpansion, ligada a
una fuerte demanda de activos seguros,
y en el riesgo de una inadecuada
asignacion de recursos. Los errores de
expectativas son centrales para entender
los ciclos del crédito.

Gennaioli y Schleifer conciben su libro
simplemente como una etapa inicial en la amplia
agenda de estudio de las creencias y de
integracion de éstas en el analisis econdmico de
la corriente principal. Por el bien de dicho
andlisis y, en ultima instancia, de la sociedad,
que, en primera persona, sufre las consecuencias
de las crisis, merece la pena dedicar esfuerzos a
completar esa agenda y adoptar medidas que
mitiguen en la practica las probabilidades de
ocurrencia de los eventos mas extremos y
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dafiinos. Este libro es una importante
colaboracion en aras de ese objetivo.
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