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CUESTION DE DESCONFIANZA

José Luis
Martinez Campuzano

Portavoz de la Asociacién Espafiola de Banca
n el fondo no deja de ser desconfian-
za. Si, me refiero al Brexit. Pero, tam-

bién podriamos hablar de otros mu-
chos temas que al final se han materializado
de forma imprevista. O plantean escenarios
claramente inesperados para el futuro. Todo
es cuestion de desconfianza. Y lo peor es que
se trata de desconfianza de los ciudadanos
con sus autoridades; de
las propias autoridades
consigo mismas; de los
agentes econémicos so-
bre el futuro; desconfian-
za de los inversores fi-
nancieros con el merca-
do. Desconfianza, s6lo
desconfianza.

La evolucién de los
acontecimientos tras el
resultado del referéndum
britanico ha sido la esperada: confusién. Con-
fusion politica dentro del Reino Unido y men-
sajes contradictorios, confusos y ambiguos,
del resto de las autoridades europeas. Lo es-
perado, aunque no deja de ser inquietante.
Repetia el presidente del Eurogrupo este mis-
mo lunes que s6lo a medio y largo plazo co-
noceremos realmente el impacto negativo
del Brexit. Naturalmente, aunque todos vivi-
mos el momento. Y es un momento politica-
mente complejo. Por ejemplo, las demandas
en algunos casos de penalizar al Reino Uni-
do por abandonar el proyecto europeo. ;Se

Hay que considerar
la incertidumbre
regulatoria, al igual
que la derivada del
propio mercado

convertira éste en una prisiéon? Admito que
lamera cuestién no me gusta. Como también
observo con cierta incredulidad el interés
por beneficiarse de la potencial deslocaliza-
ci6n financiera desde Londres. ;Cémo era
aquello de la piel del 0so? Sigo pensando que
llevara tiempo tener ideas claras sobre las
consecuencias del Brexit. Pero por el momen-
to nuestro reto debe ser intentar superar la
confusién actual.

;sEs s6lo cuestion de tiempo que todos su-
peremos esta desconfianza? Admito que el
tiempo te puede llevar a matizar mucha de
la confusién actual. Por ejemplo, el temor a
acentuar la desaceleracion
econémica mundial. Yaven
como los tlltimos datos eco-
némicos en Estados Unidos
nos permiten mirar el esce-
nario a corto plazo de for-
ma mds optimista. Y esta
misma conclusion se pue-
de extrapolar a la economia
china. ;No es suficiente? Na-
turalmente que no lo es. Pe-
ro, recuerden como desde
el afio pasado la evolucién econdmica de es-
tas dos economias ha sido el principal factor
de desconfianza. La cuestién de fondo, a efec-
tos de los inversores financieros, es si se dan
las condiciones para un crecimiento soste-
nido. Ya saben que los inversores financieros
buscan anticipar el futuro. Lamentablemen-
te ahora parece faltarles informacion para
tomar decisiones.

;0 es quizas que son demasiado descon-
fiados? Un ejemplo de este exceso de des-
confianza puede ser la penalizacién de la
banca. Y es un ejemplo inquietante, dada la
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prioridad de estabilizar al sector en los mer-
cados. Positivo para la banca, pero mucho
mas para la sociedad considerando su doble
papel de facilitar medios de pago y financiar
la economia. ;Por qué la desconfianza en
bolsa hacia el sector? Si fuera solo una cues-
tidn de resultados, no tendriamos una dife-
rencia tan elevada entre precio y valor. En
definitiva, también debemos considerar la
incertidumbre regulatoria, la incertidum-
bre econdémicay la propia incertidumbre de-
rivada del propio mercado. Ya saben que la
inestabilidad del mercado es un foco adicio-

nal de incertidumbre. Incertidumbre y des-
confianza probablemente estén interrela-
cionadas en el caso de la banca. Y un circu-
lo vicioso injusto considerando como se ha
reforzado y ajustado el sector. En Espafia
especialmente.

Volviendo a la desconfianza centrada en
el Brexit, el propio FMI anticipaba el viernes
pasado futuros conatos de inestabilidad eco-
némicay politica para Europa en caso de que
no se resuelvan “problemas colectivos”. Y to-
do podria ser peor si, al final, esta inestabili-
dad se contagia a los mercados financieros.
Esto también lo decia. Pero, sc6mo solucio-
nar el problema que subyace en la victoria
del no a Europa? , ;cémo evitar el riesgo de
contagio si atin no tenemos nada claro qué
lo ha originado? En mi opinién, centrarlo s6-
lo en un problema de emigracion seria err6-
neo por excesivamente simple. Y responder
con mayor integracion o todo lo contrario,
podria ser muy peligroso. De esta forma, en-
tiendo como algunos economistas aluden a
los riesgos hacia una mayor integracion eco-
ndémica y financiera mundial derivados del
antecedente del Brexit. Reforzar la integra-
ci6n alcanzada, en Europa y a nivel mundial,
puede ser la mejor solucién por el momen-
to. El tiempo, como decia antes, puede po-
ner las cosas en perspectiva y facilitar de es-
ta forma que realmente se alcance una solu-
cién viable. O con menor coste al menos.

Una cosa mas, en el papel del FMI al que
aludia antes se ordenan los principales ries-
gos a nivel mundial: debilidad econémica;
contagio del Brexit; un aumento de la crisis
de refugiados; aumento de la inseguridad; y
debilidad de la banca. Desconfianza, sélo des-
confianza.



