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E l Senado de Estados Unidos está de-
batiendo una ley denominada Cor-
porate and Financial Institution

Compensation Fairness Act, dirigida a dar
respuesta al malestar producido por la
compensación de directivos de empresas
que después han necesitado inyecciones
del erario público para ser reflotadas. En
síntesis,lanormativaenprocesodeaproba-
ción va a permitir a los accionistas pronun-
ciarseanualmentesobrelapagadelosaltos
ejecutivos, incluyendo los paracaídas dora-
dos,yexigirámayorindependenciaalosco-
mités de compensaciones de los consejos
de administración. Por otra parte, se enco-
miendaalaAdministraciónPúblicalatarea
de determinar si los paquetes compensato-
rios de las entidades financieras generan
unaexcesivapropensiónalriesgo.Enlaraíz
de ello late la consideración de que en di-
chos sistemas compensatorios se halla una
delascausasdelacrisisfinanciera.

Se trata de reformas necesarias que hay
queaplaudir,sibienexisteunaciertasensa-
cióndequevanaservirdepoco.WallStreet
está volviendo a premiar generosamente a
sus ejecutivos ante la mejora de resultados
producida en el segundo trimestre del año,
loquenosdemuestraquelacatarsisprodu-
cida no ha sido suficiente para corregir los
excesos del sistema. La puesta en marcha
de las medidas ofrecerá más transparencia,
pero tengo serias dudas de que produzca la
moderación deseada. El voto en estas cues-
tiones, que, por otra parte, es sólo consulti-
vo,seráejercidoporunaccionariadomayo-
ritariamente disperso, que tiene una fuerte
tendenciaalgregarismo.Losaccionistasin-
dividuales, en general, no votan, y los insti-
tucionales lo hacen siguiendo tendencias o
recomendaciones de consultores especiali-
zados, cuya independencia es sólo relativa.
Sólo ante situaciones críticas se produce
una reacción, pero mientras la tendencia
general continúe instalada en el exceso, el
mismonosecorregiráporestavía.

Sólo hay que hacer un poco de memoria
y comprobar que el tema de la compensa-
cióndedirectivossehallabayaenelprogra-
ma electoral de Bill Clinton en las eleccio-
nes de 1992. Recurrentemente, se alude a
dicho exceso y, tal vez, en lugar de ir po-
niendo parches, sea el momento de ir pre-
guntándose la razón profunda del tema.
Déjenme que apunte a dos causas posibles.

La primera viene siendo denunciada rei-
teradamente por Paul Krugman. Desde la

subidaalpoderdeMargarteThatcheryRo-
naldReaganhemosvividounprocesogene-
ral de escalada de las rentas más altas y es-
tancamiento de las más bajas, con una pro-
gresivareduccióndelapresiónfiscal.Enese
cuadro general, se han disparado las com-
pensaciones de los directivos y de poco han
servidolasreformasdebuengobiernointro-
ducidas, especialmente a partir de 2002, en
las estructuras corporativas. Un ambiente
generalmente favorable al exceso alimenta
laespiral,sinhallarcontrapesosfuertes.

Privatizaciónygestióndelahorro
Encuantoalasegunda,tienequeverconel
proceso de privatización y gestión del aho-
rro. En los últimos treinta años, se ha asen-
tado ese modelo de “capitalismo popular”
que propugnaba Thatcher. Ante la dismi-
nucióndelapresiónfiscalyelrecortedelas
prestaciones sociales, se han formado bol-
sas ingentes de ahorro privado que necesi-
tan inversión. Hay quien invierte directa-
mente en bolsa, pero mayoritariamente se
utiliza el concurso de la industria financie-
ra. Han surgido nuevos canales y gestores
especializados. Fondos de Pensiones, Insti-
tuciones de Inversión Colectiva, Fondos de
CapitalRiesgo,HedgeFundsyotrosconcu-
rren con las instituciones financieras en la
captación del ahorro familiar y su canaliza-
ciónhacialaeconomíaproductiva.Losges-

tores de estas entidades, aplicando la ley de
los grandes números, son capaces de obte-
ner rentabilidades astronómicas para su
propiaindustriaacostadepequeñosrecor-
tesenlarentabilidaddelahorro.Laenterra-
da y resucitada banca de inversión tiene su
nicho en la intermediación financiera, co-
brando sus pingües comisiones de la colo-
cación de activos financieros entre los ges-
tores del ahorro colectivo o las operaciones
de M&A que son otra forma de reordena-
ción del ahorro acumulado. Los gestores
del ahorro cobran sus comisiones en fun-
ción del patrimonio que gestionan. El re-
partodelatartasecomplementaconlasfa-
bulosascifrasqueseasignanlosaltosdirec-
tivosconelasentimientotácitodelosgesto-
res de la inversión institucional. Puede ar-
güirse que unos y otros perciben lo que el
mercado ofrece, pero los mercados son vo-
lublesytienenavecesdefectossistémicoso
comportamientosoligopolísticos.

Elementoscompensadores
El sindicalismo y la amenaza de la revolu-
ción supusieron en su día elementos com-
pensadores de los excesos del capitalismo
industrial, que supo reaccionar y ofrecer su
caramásamableenlasegundamitaddelsi-
glo XX. Pero el capitalismo financiero no
tiene sindicatos de ahorradores que le pa-
ren los pies. Los ahorradores se hallan dis-
persos y son esencialmente conservadores.
La salida de la crisis está revelando que el
mercadoporsísólonovaarepararesosex-
cesos.Y,pormuchoquerepugnealosapós-
toles del neoliberalismo, fue al final la legis-
laciónylaaccióncolectivalaqueconstruyó
lasbasesdelestadodebienestar.Talvezde-
bamospensartambiénahoraenlegislarpa-
ra corregir los excesos actuales. La reunión
delG-20quehoycomienzaabordaeltema,
a instancia de Sarkozy y Merkel. Pero de la
manifestación pública debe pasarse a la ac-
ción legislativa eficiente, que es lo más difí-
cil. Aristóteles denostaba la economía del
intercambio frente a la actividad producti-
va.Losantiguosnosonparaleerlosalpiede
la letra –también defendía la esclavitud y
criticaba la democracia–, pero nos aportan
ángulosdereflexióndecategoríauniversal.
Nuestra economía demanda concentra-
ción en los sectores productivos. Pero
mientrasnuestrosistemapremielaretribu-
ción de la actividad financiera frente a la
productiva, nuestros cerebros más brillan-
tesseguiránsiendoseducidosporlaprime-
ra en detrimento de los sectores que gene-
ranriquezaybienestar.

Miguel Trias Sagnier

Retribución de directivos y economía financiera

Los países integrantes del G-20 se reúnen hoy y mañana en
Pittsburgh. En su agenda está el ampliar el capital mínimo
quelosbancosdebentener.Aprimeravistaparecerazona-

ble, y sin embargo no lo es. Pero sobre todo, favorece a los que lo
han hecho mal (los bancos USA y parcialmente los británicos) y
perjudicaymuchoalosbancosquelohanhechobien(entreellos
la mayoría de los españoles). Cuando escribo estas líneas todavía
nossehatomadoladecisión,esperemosquelosmiembrosdelG-
20selopiensendosveces.Aquíexplicolasrazones.

Primerounejemplo.Unbancotieneuncapitaldeporejemplo7 y
pideprestadootros93.Conesos100 sededicaaprestar.Sinolede-
vuelven7 delos100 quehaprestado,elbancoestáenquiebra,pues
sehaquedadosincapital(elcapitalsesuelemedircomoporcentaje
sobrelosactivos).Portanto,haydoscausasdequiebraenunbanco:

a)Préstamosconmuchoriesgo,enlosqueseganamucho,pero
conaltaprobabilidaddequenotedevuelvaneldinero(yesteesel
casodelosbancosanglosajones).

b)Capitalescaso(porejemplo2%-3%delosactivos)yportanto
lamásmínimapérdidatellevaalaquiebra.YesteNOeselcasode
losbancosamericanos(salvoporejemploLehmanBrothers,que
sóloteníaun3%decapitalsobreactivos).

Si sólo se aumentan los requisitos de capital y no se ataca la
fuente del problema que son las inversiones de alto riesgo, no ha-
bremos atajado el problema; dentro de unos años volveremos a
sufrirotracrisis.Digámosloclaro(yperdónporlarotundidad):en
USA han quebrado o han necesitado fuerte ayuda sin la cual hu-
bieranquebrado:laprimeraaseguradora(AIG),elsegundobanco
comercial (Citi), la primera caja de ahorros (Washington Mu-
tual),lashipotecariasprincipales(FannieMaeyFreddieMac)…y
puedo seguir con la lista de damnificados. Conclusión, el sistema
financieroUSAesundesastre.Sorrytosay!

Riesgoyfaltadetransparencia
Y el problema está más que identificado: inversiones con riesgo
(CDO y similares), falta de transparencia (fuera de balance), con
rating inadecuado, permitidos por un sistema de regulación flojo
y estimulados por unos incentivos salariales que solo llevan a ga-
nar más en el corto plazo a costa de asumir altos riesgos que en el
futuro pueden producir enormes pérdidas. Pregunta ¿se ha he-
cho algo para solucionar estos problemas? Pues resulta que los
norteamericanosnoestándispuestosaregularlosbonus…tela!

Ahorasepretendequetodoslosbancosaumentensucapital.El
resultado es que los bancos que han recibido fuertes ayudas esta-
talesparasusalvación,tieneahoramuchocapitalynonecesitarán
captarloenelmercado.Porelcontrario,losbancosquelohanhe-
chobien,ynohannecesitadoinyeccionesdecapitalporpartedel
estado, tienen menos capital. En definitiva, se toma una medida
que castiga a los que lo han hecho bien y premia a los que lo han
hechomal.Sesigueescondiendolacabezadebajodelagujero,no
queriendoverelproblema: inversionesriesgosas,yengeneralun
sistema financiero que requiere una seria revisión. ¿Y por que no
sehaceestarevisión?Puesperdónporelatrevimiento,perosi los
quetienenquesolucionarelproblema(lasautoridadnorteameri-
canas)procedentodosdelsectorfinanciero,posiblementenove-
ránelproblema(hanconvividoconéltodalavida)opeoraún,no
querránverlo.

Eduardo Martínez Abascal

Capital de los bancos
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