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Resumen

El objetivo de este trabajo es indicar que la actual crisis financiera, es principalmente una crisis de valo-
res. La metodologia del trabajo consiste en realizar un estudio descriptivo sobre las consecuencias de la crisis en
los mercados financieros internacionales, en la quiebra de empresas y de entidades financieras, sefialando que se
debe a una pérdida de valores de los directivos de muchas compaiiias. Los resultados de este estudio, sefialan
que actuaciones excesivamente avariciosas y poco solidarias han aumentado los niveles de endeudamiento de
hogares, empresas y de toda la economia hasta limites insostenibles. En esta situacion, se recomienda que las
empresas adquieran el compromiso moral de incorporar criterios de responsabilidad social en sus operaciones.
Ademas, que no haya dejacion de responsabilidades por parte de los directivos de empresas y que se lleven a
cabo politicas de apoyo a las personas en riesgo social. La posible solucion podria ser, la recuperacion de valores
olvidados y recordar que toda relacion econdmica es esencialmente una relacion humana.
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The Global Financial Crisis: Symptom of a Crisis in Values
Abstract

The aim of this paper is to indicate that the current financial crisis is principally a crisis of values. The
methodology is a descriptive analysis of the consequences of the crisis in international financial markets in terms
of the bankruptcy of businesses and financial entities, indicating that these are due to a loss of values among the
directors of many companies. Results of this study point out that excessively avaricious and not very supportive
actions have increased debt levels in homes, businesses and the whole economy to unsustainable limits. In this
situation, it is recommended that companies acquire the moral commitment of incorporating social responsibility
criteria in their operations. Also, directors of businesses should not abandon their responsibilities and should carry
out policies that support people at social risk. The possible solution could be to try to recover forgotten human
values and remember that any economic relationship is essentially a human relationship.
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Introduccion

Hoy en dia, parece evidente que nos en-
frentamos a una crisis economica. Como se-
fiala Calderon (2010), la quiebra de empresas
y de entidades financieras con la consecuente
destruccion de empleo pueden ser solo algu-
nos aspectos de una sociedad realmente enfer-
ma (Calderon, 2010).

De este modo, la inestabilidad de los
mercados de capitales, la quiebra de empresas
y de entidades financieras sean tan solo la par-
te visible de una crisis mas profunda: una cri-
sis de pérdida de valores.

En este articulo consideramos que el
principal problema existente es la ausencia de
una verdadera humanidad en las relaciones
econdmicas (Moyo, 2009; Reyes, 2009 y
Hartman, Werhane y Clark, 2011). De hecho,
entre los estudiosos de la economia suele ser
frecuente considerar que las decisiones eco-
ndémicas son de naturaleza técnica, no moral y
que siempre responden a una conducta racio-
nal (Freeman, 2008; Labarca, 2010). En el
plano practico, esto significa que todo lo que
se puede hacer en este ambito es moralmente
neutro; por lo que cualquier razonamiento
moral es irrelevante (Argandofia, 2011).

Por tanto, es necesario una mayor y
mas profunda reflexion para resolver los pro-
blemas que actualmente estamos viviendo y
de los que la crisis econdmica es s6lo una par-
te, muy sensible sin duda, de los mismos
(Monroy et al., 2013).

En particular seria recomendable que
nadie haga dejacion de sus responsabilidades,
pues la sociedad del bienestar nos ha hecho
comodos. Asimismo, consideramos que se
debe exigir a los poderes publicos unas politi-
cas activas de apoyo a la persona. Seria muy
positivo que los politicos, los medios de co-
municacion, las universidades, las empresas y

todos en general retomemos de nuevo en la so-
ciedad, los valores de la solidaridad y la bus-
queda del bien comtn (Van der Veer, 2008;
Toca, 2011).

Para llegar a estas recomendaciones se
exponen a continuacion algunos puntos clave
de esta crisis y como dicha crisis demuestra
que los valores se encuentran amenazados.

1. Situacion de la crisis financiera
y desarrollo global de la crisis

A lahora de comenzar nuestro analisis,
nos ponemos en la situacion de un enfermo, en
el que detectamos inicialmente una simple
fiebre. Todos los datos disponibles, de los pri-
meros afios de este nuevo siglo, mostraban
una desaceleracion del sector inmobiliario,
debido auna politica hipotecaria de los bancos
que elevo sus riesgos y provocd la caida bur-
satil de las acciones de las empresas de este
sector.

Asi, en agosto de 2007, se produce la ya
conocida “crisis subprime” al desmontarse el
artificio financiero que ciertas entidades finan-
cieras americanas —Lehman Brothers, Citibank
o Bank of America, entre otras- crearon y por el
que obtuvieron un gran valor de cotizacion, de-
bido a las hipotecas de personas con pocas o
nulas garantias de crédito — las hipotecas de los
famosos NINJA, personas con “No Income,
No Jobs y No Assets”, sin rentas, sin sueldo y
sin patrimonio (Abadia, 2008)-. Todo ello con
el visto bueno de las agencias de valores que
calificaban con buena nota dichos productos fi-
nancieros (Rosanas y Cuguero, 2011).

Por este motivo, numerosas entidades
que habian comprado dichos productos per-
dieron miles de millones de ddlares. Asi por
ejemplo, el banco francés de inversiones BNP
Paribas anuncidé que no seria capaz de tomar
dinero de dos de sus fondos debido a una falta
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de liquidez en el mercado bancario. Posterior-
mente FORTIS tuvo que ser intervenida por el
gobierno belga por graves problemas de sol-
vencia; en Holanda el Gobierno sali6 al resca-
te de ING y en el Reino Unido se nacionaliza-
ron hasta 8 grandes bancos. Era un aviso claro
de una crisis y un signo de que muchos bancos
entraban en cuarentena. El Banco Central Eu-
ropeo tuvo que intervenir e introdujo 95.000
millones de euros en el mercado bancario para
tratar de mejorar la liquidez y restablecer la
confianza. La FED —la Reserva Federal de los
Estados Unidos- inyectd 24.000 millones de
délares (17.400 millones de euros).

Todo ello debido a un interés excesivo
de la banca de inversion por obtener plusva-
lias, no sélo por la venta de hipotecas sino
también por las ganancias en bolsa con la ven-
ta de productos exdticos.

El problema aumenta cuando se obser-
va que el sector de la construccidn se sustenta
sobre esta burbuja financiera. Los datos de
paises como Reino Unido, Espafia e Irlanda
nos indican que el 50% de las viviendas cons-
truidas en el afio 2005 se fabricaban unica-
mente por motivos especulativos (Garcia-
Moreno y Lopez de Foronda, 2006).

Estamos hablando de un sector que ge-
nera el 20% de los empleos activos de la
Unioén Europea y que su peso ha venido dado
por las ganancias obtenidas en los mercados
con los productos financieros sefialados. Di-
chos productos, como ya hemos indicado an-
teriormente, eran muy exoticos y de muy du-
dosa reputacion.

Esta situacion se difundié por diferen-
tes zonas econdmicas y geograficas pues los
fondos de inversion, como sefialan Manconi
etal. (2010), han actuado como agentes trans-
misores de la crisis de los mercados a las em-
presas a nivel internacional. Estos fondos han
perdido su capacidad inversora afectando a
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empresas de sectores tan importantes como el
financiero o el de la construccién. Por este
motivo, se produce una importante contrac-
cién del sector inmobiliario que afecta al sec-
tor financiero, dando lugar en Europa en el
afio 2008, a unas pérdidas globales de un tri-
11én de euros que traducido en términos de
PIB supone una reduccién de mas 5 puntos ba-
sicos (Ortega y Pefialosa, 2012); este hecho ha
aumentado la cifra de desempleo hasta alcan-
zar, como en el caso de Espaiia, el 20% de la
poblacioén activa (Ortega y Pefialosa, 2012).

En la Tabla I, enumeramos cronologi-
camente los primeros sintomas de esta crisis
(Fernandez, 2011).

Una breve estudio de la situacion nos
permite sefialar los principales focos de infec-
cién: los mercados, donde las caidas bursati-
les han sido vertiginosas — como muestran las
Figuras 1 y 2 con caidas de 770 puntos en los
indices Dow Jones y Nikkei en septiembre de
2007-y las instituciones financieras, como in-
dican los hechos acaecidos y resumidos en la
Tabla I.

Una causa de esta crisis en los mercados
es la pérdida de la confianza. Ya estamos, por
tanto, hablando de un valor propio del ser hu-
mano: la confianza entre personas. Parece bas-
tante claro que un sistema financiero se susten-
taen la confianza y ante la pérdida de ésta, la si-
tuacion puede desencadenar en el temido pani-
co bancario. Es decir, surge una especie de
duda colectiva en el interior de las personas,
motivada por los tltimos sucesos, que lleva a
desconfiar del propio banco. Se piensa que qui-
za el dinero ha sido mal utilizado o se ha perdi-
do. Ante esta situacion, la unica forma de recu-
perar la tranquilidad es ir rapidamente a la su-
cursal y retirar todos los fondos.

La confianza se pierde completamente
y si todos hacemos lo mismo, porque duda-
mos de la solvencia del banco, se genera el lla-
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Tabla I
Algunos hitos de la crisis financiera internacional

Octubre de 2007 Maximo del indice bursatil norteamericano Dow Jones Industrial Average
(DJIA): 14.164 puntos

Febrero de 2008 Nacionalizacién de Northern Rock
Marzo de 2008 Colapso de Bear Stearns
Julio de 2008 Bank of America compra Countrywide Financial
El precio del barril de petroleo llega a $147.
Septiembre de 2008  Bank of America anuncia la compra de Merril Lynch.
Lehman Brothers anuncia su quiebra.
La Fed anuncia el rescate de la aseguradora AIG.

Morgan Stanley y Goldman Sachs comienzan a operar como Bancos
Comerciales

Morgan Chase compra Washington Mutual.
Citigroup adquiere Wachovia.
Octubre de 2008 Aprobacion del Plan Paulson.
Nacionalizacion de Fortis por parte del gobierno belga.
Intervencion del gobierno aleman en Hypo Real State.
La UE llega a un acuerdo de minimos para proteger a los depositantes:
50.000 por depositante y entidad.

Nacionalizacion parcial y temporal de 8 entidades: Abbey, Barclays, HBOS,
HSBC, Lloyds TSB, Nationwide, RBS, Standard Chartered. Descenso
coordinado de tipos de interés en Europa, Reino Unido y Estados Unidos: 1/2
punto en todos los casos.
Nacionalizacion de los tres grandes bancos islandeses.
Nacionalizacion Dexia.
Intervencion del gobierno holandés en ING.

Fuente: Fernandez (2011).
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Fuente: New York Stock’ Exchange (Septiembre, 2008).
Figura 1. Indice DOW JONES, Bolsa de New York (septiembre 2008)
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Figura 2. Indice NIKKEI de la Bolsa de Jap6n (septiembre 2008)

mado panico que supone la quiebra de la enti-
dad, y quiza de todo el sistema, porque no hay
liquidez suficiente para todos.

No es la primera vez que sucede esto, ya
que panicos bancarios se han vivido reciente-
mente en Japon y Argentina —aflos 1998 y
2001-y crisis mundiales también —crisis de las
empresas puntocom del afio 2000 o la crisis del
petroleo de 1973—, pero quiza hay algo que di-
ferencia a esta crisis de las anteriores. Un ejem-
plo de esta tiltima afirmacion es que en la crisis
del 73 los desequilibrios volvieron a su orden
natural, sin embargo en la actual se estan pro-
duciendo tantos desordenes que dificilmente se
podran solucionar. La enfermedad se ha exten-
dido globalmente y con gran rapidez.

2. El problema en su origen: una
crisis de valores

Las actuaciones de personas, que han
sustituidos los valores humanos por unos
pseudovalores, han podido causar esta grave
crisis. En muchos casos, en vez de actuar con
generosidad se ha actuado movido por la codi-
cia ya que politicos, empresarios y trabajado-
res han aprovechado una situacion de bajos ti-
pos de interés -con la caida de tipos del 10% de
finales de los noventa al 3,5% en el 2005, para
la zona euro- para adquirir bienes; en muchos
casos innecesarios e inaccesibles para niveles
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de renta media, lo que ha dado lugar a inver-
siones desmedidas, adquisicion de segundas
residencias con segundas hipotecas, viajes o
vacaciones paradisiacas, que se han hecho en
todos los casos con nuevos préstamos (Arella-
no y Bentolilla, 2012).

En otros casos, se ha renunciado a com-
portamientos solidarios entre personas porque
este afan de codicia nos ha hecho ver competi-
dores en vez de ciudadanos con los que cola-
borar. La avaricia nos ha cegado sintiendo en-
vidia por aquellas personas o empresas en ge-
neral que han conseguido un mejor posiciona-
miento econdmicos o social. El afan de poder,
al que el historiador Johnson (1988) define
como el principal de los males de una socie-
dad, nos ha llevado a buscar nuestro beneficio
personal como unico motor de nuestra actua-
cién dentro de una organizacion. Es el caso de
banqueros que han adoptado decisiones de
dudosa rentabilidad, asegurandose previa-
mente sus ganancias con clausulas contrac-
tuales blindadas y sueldos desorbitados, y que
han provocado las quiebras de entidades fi-
nancieras centenarias —entre otros, la quiebra
de la mayoria de las cajas de ahorros espafio-
las, dirigidas en muchos casos por directivos
puestos por su condicion de politicos locales o
de personas de reconocido prestigio en su en-
torno—. El papel oportunista de los directivos
bancarios crea un circulo vicioso que se pro-
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paga a las empresas, que principalmente se fi-
nancian con deuda bancaria, y se convierten
en actores importantes en la transmision de la
crisis a la economia real (Erkens et al. 2012;
Manconi et al. 2010).

Y en tercer lugar, un inmenso afan es-
peculativo que ha provocado subidas de pre-
cios en bienes de primera necesidad,como la
vivienda, lo que ha conllevado que sea casi
imposible su acceso a muchos estratos de la
sociedad, y ha generado unas burbujas que
han elevado notablemente todas las acciones
de un mercado. Las Figuras 1 y 2 muestran
como dichas burbujas han provocado enor-
mes caidas en los indices Dow Jones y Nikkei,
con el hundimiento consecuente de muchas
empresas.

3. Las consecuencias de la crisis:
paro y endeudamiento de los
gobiernos

La consecuencia de estas actuaciones ha
sido el incremento de los parados. En paises
como Espafia, una de cada cinco personas de la
poblacion activa esta en paro. En concreto, el
paro en este pais paso del 11,4% en 2007 a mas

US$700.000
millones

Rescate propuesto
por EE.UU.

Fuente: Schifferes (2008).

del 20% en 2012 con una contraccion del PIB
del 3,6% (Ortega y Pefialosa, 2012).

En muchos casos, ha sido peor las me-
didas tomadas que la propia situacion existen-
te. Entre otras medidas, se ha desarrollado una
politica de incremento del gasto publico con la
finalidad de mantener el empleo de sectores
en crisis y seguir otorgando financiacion a las
compaiiias —en la Figura 3 se aportan datos de
cantidades aportadas por el Gobierno Norte-
americano a entidades financieras como Nor-
thern Rock, AIG entre otras—.

En otros casos, las Administraciones
dan directamente ayudas para sostener la eco-
nomia familiar, lo que hace aumentar el défi-
cit publico. Como refleja la Figura 4, el déficit
en paises como Espaiia e Italia aumenta hasta
niveles cercanos al 4%. Esto conlleva un im-
portante limite a la expansion del gasto publi-
co. La inmigracién podria ser una posible so-
lucidn, por este motivo, resulta contradictorio
que los paises desarrollados dificulten este
proceso. Sin embargo, el problema demogra-
fico parece mas un problema a largo plazo, fa-
cilmente reversible, mientras que la crisis fi-
nanciera es un problema cuyas consecuencias
se vislumbran actualmente.

millones

ME Uss25.000
millones
dradford &

millones B
Fannie Mae y|

Freddie Mac

Figura 3. Plan de rescate del Gobierno de EE.UU a los bancos (millones $)
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Figura 4. Datos de déficit de Espafia y de la zona Euro

4. Conclusiones

En la ciudadania se ha creado una lista
interminable de nuevas necesidades gracias a
las facilidades crediticias obtenidas por las
entidades financieras. Como sefiala Parceri-
sas (2009) sélo nos interesa tener €xito y para
ello bastaba con ir a una entidad financiera y
obtener financiacion para una segunda casa,
un segundo coche, 0 unas vacaciones.

Nadie impedia mantener este nivel de
vida, pero evidentemente la sociedad ha inci-
tado a ello con una propaganda agresiva y con
mensajes de felicidad que en realidad han trai-
do tnicamente una gran insatisfaccion.

Se ha renunciado al esfuerzo y a la satis-
faccion de realizar un trabajo competente y bien
hecho. Se ha buscado tan solo ganar mas y el
propio interés en perjuicio del otro, sin pensar
que en el otro lado de la transaccion habia otra
persona con iguales derechos y necesidades.

Algunos pensadores, economistas y
otros que no se han dejado engaiar, han lucha-
do a contracorriente intentando despertar
nuestras conciencias (Carroll, 1979). Han in-
tentado no olvidar el lado humano de toda ac-
tividad financiera y nos sefialan que cualquier
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decision empresarial —y, en general, cualquier
decision humana- debe ser analizada desde una
triple perspectiva: con criterios econdmicos, en
términos de rentabilidad, riesgo, inversion, ne-
cesidades de fondos, etc.; con criterios de acep-
tacion personal y social, mirando si esa deci-
sion despierta el respaldo o el rechazo social, y,
finalmente, con criterios éticos, es decir, anali-
zandola en términos de los principios y valores
éticos que estan en juego (Fontrodona y Argan-
dofia, 2011; Murcio-Rodriguez y Marcos-Gar-
cia, 2011 y Porter y Kramer, 2011).

Es necesario, por tanto, cambiar la si-
tuacion y poner como criterio de actuacion, no
el maximo beneficio, sino la activacion de po-
liticas de responsabilidad social que permiten
una mejora en la calidad de vida de las perso-
nas en las que ellas participan. Se trata de fijar
como unidad de anlisis de la economia las
personas que en ella interactuan.

Se trataria quiza, de volver la mirada a
las personas y ver que en la economia lo que te-
nemos son personas con sus problemas, sus si-
tuaciones y que, por tanto, requieren de nues-
tros bienes y servicios, en definitiva, de nuestra
ayuda y esto es mas importante que cualquier
otro beneficio en términos monetarios.
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Por ello, podemos decir que en toda re-
lacién econdmica deben primar los valores
humanos. Precisamente, lo que esta crisis
pone de manifiesto es una falta notable de di-
chos valores (Ghoshal, 2005). Visto de esta
forma, la crisis sera positiva si conlleva la re-
cuperacion de dichos valores aunque suponga
traumas, dolores y muchos sacrificios.

Por todo lo expuesto, y a modo de con-
clusion seria conveniente una mayor y mas
profunda reflexion para solucionar los proble-
mas humanos que actualmente estamos vi-
viendo y de los que la crisis econdmica es s6lo
una parte -muy sensible sin duda-, de los mis-
mos. Por este motivo, las empresas deberian
adquirir el compromiso moral de intentar
construir una sociedad mejor, introduciendo
criterios de responsabilidad social en sus ope-
raciones (Fontrodona y Argandofia, 2011).

En particular, se recomienda en primer
lugar que nadie abandone sus responsabilida-
des, pues es indudable que la sociedad del bie-
nestar nos ha dado muchas facilidades para
llevar una vida digna, pero también nos ha he-
cho comodos. Resulta necesario ser conscien-
tes de que trabajamos y vivimos en una socie-
dad que construimos entre todos y que debe-
mos olvidar las individualidades para volver a
pensar y actuar en equipo, sabiendo que habra
fracasos pero que debemos ser capaces de asu-
mirlos y de superarlos, sin culpar sélo a unos
pocos.

En segundo lugar, consideramos indis-
pensable el desarrollo de politicas activas de
apoyo a las personas y a las familias, a los ma-
yores, a los que tienen alguna discapacidad o
minusvalia y especialmente a los mas necesi-
tados. Es decir, se debe siempre proteger al
mas débil. En este sentido, quiza sea necesario
recordar los motivos sociales por los que sur-
gieron muchas entidades financieras de aho-
rro, que ahora estan replanteando su futuro.

Una tercera propuesta es fomentar el
aumento de la natalidad. Si no hay poblacion
joven, nuestro sistema de estado sera insoste-
nible, no tendremos dinero para pagar las pen-
siones y habria que recortar derechos.

En definitiva, se trata de recuperar los
valores olvidados y de recordar que toda rela-
cién econdmica es una relacion humana. De
esta forma, veremos en cada transaccion per-
sonas y no solo beneficios econémicos, de
manera que las finanzas y la economia en ge-
neral quedaran supeditadas al bien de cada
persona.

Futuros estudios permitiran utilizar da-
tos empiricos que permitan contrastar que poli-
ticas activas, llevadas a cabo por los gobiernos,
ayudan a las familias y a las personas en situa-
cion de riesgo social. Igualmente, conocere-
mos que actuaciones socialmente responsables
de las empresas son rentables para dichas orga-
nizaciones y para la sociedad en general.
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