EL PAIS, DOMINGO 15 DE AGOSTO DE 2010

NEGOCIOS 7

»Cmpresas & sectores.

SONY KAPOOR Director ejecutivo de Re-Define

“Los pequenos contribuyentes
son enganados siempre”

ANDREU MISSE

Sony Kapoor (Nueva Delhi, 1974),
formado como ingeniero y mas-
ter en Administracién de Empre-
sas antes de graduarse en la Lon-
don School of Economics, trabajé
para bancos de inversién como
ICICIy Lehman Brothers y comer-
ciaba con derivados para la em-
presa financiera Aquila mucho
antes de que estallara la crisis eco-
némica. Durante este tiempo de-
sarroll6é un conocimiento detalla-
do de los beneficios y fallos de los
mercados financieros. Ahora es
director ejecutivo de la organiza-
cién Re-Define, un think tank in-
ternacional que provee de aseso-
ramiento independiente y conoci-
miento especializado en materias
vinculadas a la regulacién finan-
ciera a varios Gobiernos del G-20,
organizaciones internacionales,
instituciones europeas y organiza-
ciones no gubernamentales. Ac-
tualmente concentra sus esfuer-
Z0S y Sus conocimientos en pro-
mover el desarrollo sostenible y
una profunda reforma financiera.
Pregunta. ;Qué le ocurrid pa-
ra dejar Lehman Brothers?
Respuesta. Me decepcion6 c6-
mo funciona el sistema. Habia
numerosos conflictos de interés
y las llamadas murallas chinas
[cuya funcién es evitar que la in-
formacion privilegiada circule
entre distintas areas de negocio
de los grupos financieros] eran
permeables. El inico propésito
de nuestro equipo de leveraged
buyouts [adquisiciones con apa-
lancamiento de activos] era obte-
ner un beneficio del 25%-30% pa-
ra el banco, sin ninguna preocu-
pacion por el impacto que pudie-
ran tener nuestras decisiones en
la empresa que tratdbamos de
comprar, en sus trabajadores o
en la economia real. Operaba-
mos absolutamente separados
de la realidad, y lo Ginico que nos
interesaba era el logro de benefi-
cios para el banco y mayores bo-
nus. La verdad es que todo esto
me hacia sentir muy incémodo.
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P. ;A qué se refiere con que las
murallas chinas “eran permea-
bles”?

R. En los bancos de negocios,
las actividades de inversion de-
ben estar completamente separa-
das de las de asesoramiento. Era
frecuente asesorar a una empre-
sa por la que se cobraban comisio-
nes y, al mismo tiempo, invertir
dinero propio del banco en la mis-
ma. Los consejos no se daban pen-
sando en los intereses de la em-
presa como cliente, sino pensan-
do en los beneficios para el banco.

P. ;Y los bonus?

R. Los bonus que obtienen los
ejecutivos bancarios y el personal
de la industria financiera depen-
den directamente de los benefi-
cios que generan. De este modo,
para aumentar sus bonus tienen
que generar mas beneficios, lo
que implica tomar riesgos cada
vez mas y mas altos. Estas accio-
nes son las que nos han conduci-
do a la crisis en la que estamos
ahora. El problema es que existe
una asimetria. Cuando las cosas

“Es preciso
desincentivar
las decisiones
arriesgadas”

van bien, los beneficios se los em-
bolsan estos directivos, que se lo
gastan en ferraris, yates y aparta-
mentos de lujo. Pero si las cosas
van mal, no tienen que pagar nin-
gin precio por sus decisiones
arriesgadas. Por eso se pueden to-
mar grandes riesgos sin ninguna
responsabilidad.

P. ;Para usted el sistema de
remuneracion estd en el origen
de la crisis?

R. Absolutamente. La realidad
es que se puede reformar el siste-
ma financiero de muchas mane-
ras. Puedes imponer miiltiples re-
formas, como no permitir la toma
de riesgos excesivos, dividir los
bancos segiin sus funciones, pro-
hibir ciertas actividades, imponer

una estricta regulacién y supervi-
sién, reforzar el capital y los requi-
sitos de liquidez... Pero la opcién
mas eficiente es cambiar los in-
centivos de las personas que to-
man las decisiones de excesivos
riesgos. La razén es que los ban-
cos no toman las decisiones por si
mismos, si no son los ejecutivos
los que las toman. Al final son los
incentivos de los ejecutivos los
que de verdad importan.

P. Cuando se refiere al proble-
ma de la toma de decisiones, ;qué
piensa de la High Frequency Tra-
de (HFT), las 6rdenes de compra
o venta dadas por ordenadores en
microsegundos?

R. La cuestién esta en que hoy
las operaciones decididas por
computadoras representan hasta
el 50% del mercado bursatil en
EE UU. Si el mercado sube, los or-
denadores lo hacen subir mas y
mas, y si baja, las maquinas em-
piezan a vender y a vender, y en-
tonces se produce una situacion
como la que ocurrié el 6 de mayo,
que, sin ninguna explicacion, el

mercado se hundié un 10% en
una o dos horas. Lo que tenemos
ahora es mucho mas riesgo de un
hundimiento total del mercado
porque los ordenadores estan to-
dos operando de la misma mane-
ra. La estabilidad de los mercados
proviene de la diversidad de las
opiniones: cuando quiero com-
prar, alguien debe querer vender,
y esto crea la estabilidad. Si todo
el mundo quiere vender al mismo
tiempo, entonces el mercado no
opera eficientemente y hay un pe-
ligro de un derrumbamiento com-
pleto. Por tanto, hay que limitar
seriamente el HFT.

P. ;Qué papel pueden jugar los
impuestos en la mejora del siste-
ma financiero? Parece que los bo-

“Hay que limitar
las transacciones
de alta velocidad
por ordenador”

nusy los salarios de los ejecutivos
bancarios tienen muchas mane-
ras de eludir al fisco.

R. Ahora hay mucho debate so-
bre el papel de los contribuyen-
tes en el rescate de los bancos.
Pero se olvida que la aportaciéon
de los contribuyentes es mucho
mayor durante los tiempos nor-
males, porque el sistema financie-
ro favorece de muchas maneras
la evasion fiscal. En primer lugar,
cuando los bancos pagan eleva-
dos bonus a sus maximos ejecuti-
vos, tratan de hacerlo a través de
estructuras o paraisos fiscales pa-
ra minimizar su carga fiscal. En
segundo lugar, los bancos tienen
divisiones especializadas en cons-
tituir estructuras especiales en
paraisos fiscales, animando y faci-
litando a sus clientes ricos y em-
presas grandes a no pagar im-
puestos.

P. ;Qué consecuencias tiene es-
te sistema?

R. Cuando el sistema se hunde
por una crisis, entonces son de
nuevo los pequefios contribuyen-
tes los que pagan los impuestos,
porque no tienen otra opcion. Los
pequeios contribuyentes pagan
siempre, pagan por los impuestos
que no pagaron los ejecutivos en
los tiempos del boom y pagan pa-
ra rescatar a los bancos. Los pe-
quefios contribuyentes son enga-
nados siempre. m

infraestructuras
que funcionan

gestiona eficazmente infraestructuras
en todo el mundo. Rigor, exigencia

y responsabilidad para que autopistas,
telecomunicaciones, aeropuertos,

aparcaméentos y parques logisticos sirvan
a la movilidad y a la comunicacion de Las
personas, los palses y los temritonios en los
que operamos. Para que todo funcione
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