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Hagamos frente a Ia crisis:
pongámonos todos a ello

Una imagen de a reunion dcl presidente del Gobierno y el entonces ministro de Economia con los principales directivos de Ia banca española en La Moncloa. / cv

En
octubre pasado el ex suhgo-

bernador de Ia Reserva Federal
de EEUU, Roger Ferguson, se

preguntaba en qué punto de Ia crisis fi-
nanciera nos encontrdbamos. Su res-
puesta no pudo ser mds desalentado-
ra. no sabemos dónde estamos, esta-
mos perdidos. Efectivarnente, Ia caida
de Lehman Brothers floe habia ileva-
do a on territorio desconocido, al que
Mervin King llama ahora el Gran Pa-
nico de2008.

Desde aquellos dias haste boy pode-
mos decir que hemos progresado.
Ahorayasabemosque estamos en me-
diode una recesión global desencade-
usda por is crisis del sistema firiancie-
ro de EEUU y extendida después al
restode lospaises avanzados. Esa con-
junción de una crisis financiers en ci
corazón de los psises avanzados y de
usia recesión econfimica de alcance
global es lo que hace esta crisis finica.
Eso cv también lo que, segün el FMI,
hace temer que vaya a ser especial-
mente severs e intensa y Ia recupera-
ción,más lentaydifidil.

Espafiano ha escapado ala ola rece-
siva mundial. Nuestra economIa se
encuentraahoraenmediode lamayor
recesión económicade laquetenemos
consciencia histórica pero, y esto es
importante, no hemos sufrido una cr1-
sis financiera. Al contrario de lo que
icc ocurre a muchos paises de nuestro
entorno, el sistema bancario espanol
estd prdcamenteintactcs

Nuestros bancos han defraudado
todaclsse de malos augurios. Primero
los de aquéllos que pensaban que Ia
recesión de la economla espanola se
producirla antes yseria reds profunda
que la del resto de Europa. Segundo,
los de quienes pronosticaban que
nuestro sistema bancario no soporta-
na el cierre de los mercados impuesto
por la crisis financiers intemacional, y
mucho menos Ia recesión posterior.

Pues hien, la recesiónya ha alcanza-
do de Ileno a Ia economia espafiola,
pero por suerte España no estdsola. Al
ser Ia recesión comiin al drea del euro,

Espafia no tiene que enfrentarse a una
politics monetaria contraria a nuestra
situadión cidica como ha sido ci caso
hasta ahora Esto es on gran consuelo,
ci bien no debe hacemos olvidar que
nos priva de demanda externa y, por
tanto, del tan necesario soporte exter-
no a nuestras exportaciones.

Ademds, F.spafia tiene dos factores
propios que agravan la recesidn, co-
mu son ci desequilibrio dcl sector de
lavivienda y el endeudamiento eleva-
do de empresas y familias y de Ia edo-
nomia como un todo. Ambos desequi-
librios ban de corregirse a través del
sistemabancario.

Ante esta situación, qué podemos
hacer en Espana? En sus reuniones de
Washington y Londres, ci G-20, y en
consecuencia Espafia como participe
en ci mismo, nos hamarcado los pasos
a seguir, pues las medidas que adopte-
moe deben insertarse en un plan glo-
bal como global es Ia crisis. t .as recetas
del G-20 se dirigen en tres direccio-
nea estimulo fiscal, polidcamonetaria
expansivayrestablecimiento dela for-
taleza del sistema bancario. La cues-
don que ahora Sc plantea es cómo de-
ben aplicarse en Espana

El estimulo fiscal era nuestra arma
principal. Hemos pasado de un supe-
rdvit del 2,2% en 2007 al 3,8% en
2008, es decir, un impulso de 1,6 pun-
tos porcentuales de PIB sin evitar Ia
aceleraciOn de la recesiOn econOmica.
En 2009 ci deficit puede alcanzar ci
8,3% del PIByaOn asi laeconomiapo-
dria contraerse hasta un 3%. Como
señalael Banco de Espafia, Ia via fiscal
estd prdcticamente agotada y an uso
sOlo puede introducimos mayor debi-
lidad, desconfianza e incertidumbre.

Medidas
La politica monetaria no ccvi en flues-
tra mane. Desde luego no podemos
delInirla peru si ayudar a instrumen-
tarla correctamente. En cualquier ca-
so, nos queda hacer valer con acierto
nuestra opiniOn. El Banco Central Eu-
ropeo tiene gran presteza y agilidad

cuando asi cree que le conviene. Seen-
tiende mal que las iitulizaciones espa-
nolas, simples y transparentes, estén
penalizadas en comparación con otros
instrumentos que no utilizamos. Y
ahora que ha acordado adopter mcdi-
das no convencionales, senla ci me-
mento de nevisarlas.

En cuanto ala tercera propuesta del
0-20, cabesefialar que en nuestro caso
no cc trata de restablecer Ia fortaleza
del sisterna bancario, porque nuestro
sistema sigue en pie, sino mdc bien de
evitar todo aquello que lo debilita Y Se
Ic debilita cuando cc hace creer, como
han hecho algunas autoridades euro-
peashastahacebienpoco, quelosnive-
les de capital exigibles eran superiores
a los actualmente establecidos per las
directivas eunopeas. Y Se Ic debiliti
cuandosecapitalizaanuestroscompe-
tidorcssinrecstmcturarios,permitién-
doles captar recursos con ventaja Y se
Ic debilita cuando nuestros competi-
dotes puedcn desoir Ia exigencia inter-
nacional de transparencia e informa-
ciOnverazsobre Iaextensióndesus ad-
tivosdafiadosysu valoraciOn.

Una vez aceptado que Ia econoniia
espanola se va a contract este ano y,
posiblemente, también en 2010, y quc
Ia destrucciOn de emplco 'a a conti.
nuar en ambos ejercicios, hay que sa-
car las conclusiones pertinentes. La
primera, es queen ccc contexto, ci six
tema bancario espafiol vs a tener que
reestructurarse. La reestructuraciOn
debe abordarse antes de que se perci-
ba Ia necesidad de hacenla en fbrmade
desconfianza e incernidumbre. Y debe
hacerse de forma que ci sistema salga

fortalecidoparalo quecs imprescindi-
ble que los recursos quehayaqueutili-
zar se empleen pam incrernentar Ia
eficiencia del sistema en su conjunto.
Igualmente send indispensable que cc
preserve laigualdad compelitivayque
los precios de activoy pasivo nose ye-
an distorsionados per fugas hada de-
lante sin sentido.

Las medidas que cc adopten en cite-
rreno de Ia reestructuraciOn del siste-
mabancaniovan atencrgran transcen-
dencia Dc hecho el 0-20 sefiala lane-
cesidad dc establecer claras y creibles
cstrategias de salida de las medidas
que par imperatives de Ia crisis cc ten-
gun que adoptar y no sean sostenibles.
Pun decinlo en roman paladino, hay
que establecerya dOmo los paises van a
deshaceriasmedidasdeimpulsofiscal,
de expansiOn monetaria y de naciona-
lizaciOndelasentidadesdecrédito.

En particular, respecto a esta tiltima
medida, las entidades deben devolver
las aportaciones pOblicas del capital
recibido. Hay que desnacionalizar los
bancos nacionalizados por causa de Ia
crisis y no por motivos ideolOgicos,
porqueprecisamente cc lea inyectóca-
plod no con Ia intenciOn de nacionali-
zarlos sino de salvar al cisterns, no ala
entidad.

End caso espafiol, ci sistemabanca-
rio sigue siendo sOlido. En consecuen-
cia, usemos las aportaciones de capital
parafortalecerloen su conjunto, no pa-
ra salvar entidades individuales. Nm-
guna entidad debenla sen liquidada ci-
no aprovechada pare conitnibuir ages-
tan otra de mayor potencia que cree ri-
queza y bienestar. Y si se inyecta capi-
talenunaentidad debe precisarse dcc-
de el principio que deberá devoiverlo.

En EspaOa tenernos quc hacer fren-
te a Ia crisis econOmica peru no a un
cambio en ci modelo de negocio ban-
cario. Ecu nos propordiona usia ventS-
ja clara que debemos aprovechan.
Nuestros pnoblemas son importantcs
peru penfectamente identificados y,
pun tanto, son solubles. Basta poner-
nostodos ado.


