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Hagamos frente a la crisis:
pongamonos todos a ello

bernador dela Reserva Federal

de EEUU, Roger Ferguson, se
preguntaba en qué punto de la crisis fi-
nanciera nos encontrabamos. Su res-
puesta no pudo ser mas desalentado-
ra: no sabemos donde estamos, esta-
mos perdidos. Efectivainente, la caida
de Lehman Brothers nos habia lleva-
do a un territorio desconocido, al que
Mervin King llama ahora el Gran Pa-
nico de 2008.

Desde aquellos dias hasta hoy pode-
mos decir que hemos progresado.
Ahorayasabemos que estamos enme-
dio de una recesion global desencade-
nada por la crisis del sistema financie-
ro de EEUU y extendida después al
resto de los paises avanzados. Esa con-
juncién de una crisis financiera en el
corazon de los paises avanzados y de
una recesion economica de alcance
global es lo que hace esta crisis Uinica.
Eso es también lo que, segin el FMI,
hace temer que vaya a ser especial-
mente severa e intensa y la recupera-
cion, mds lentay dificil.

Espariano haescapadoa laolarece-
siva mundial. Nuestra economia se
encuentra ahoraen mediode la mayor
recesion economicade la que tenemos
consciencia historica pero, y esto es
importante, no hemos sufrido una cri-
sis financiera. Al contrario de lo que
les ocurre a muchos paises de nuestro
entorno, el sistema bancario espafiol
esta practicamente intacto.

Nuestros bancos han defraudado
toda clase de malos avgurios. Primera
los de aquéllos que pensaban que la
recesion de la economia espafiola se
produciria antes y seria mas profunda
que la del resto de Europa. Segundo,
los de quienes pronosticaban que
nuestro sistema bancario no soporta-
ria el cierre de los mercados impuesto
por la crisis financiera internacional, y
mucho menos la recesion posterior.

Puesbien, larecesion yaha alcanza-
do de lleno a la economia espafiola,
pero porsuerte Espafiano esta sola. Al
ser larecesion comun al area del euro,

E n octubre pasado el ex subgo-

Espania no tiene que enfrentarse auna
politica monetaria contraria a nuestra
situacion ciclica como ha sido el caso
hasta ahora. Esto es un gran consuelo,
si bien no debe hacernos olvidar que
nos priva de demanda externa y, por
tanto, del tan necesario soporte exter-
no anuestras exportaciones.

Ademas, Espafia tiene dos factores
propios que agravan la recesion, co-
mo son el desequilibrio del sector de
la vivienda y el endeudamiento eleva-
do de empresas y familias y de la eco-
nomiacomo un todo. Ambos desequi-
librios han de corregirse a través del
sistema bancario.

Ante esta situacion, ;qué podemos
hacer en Espafia? En sus reuniones de
Washington v Londres, el G-20, y en
consecuencia Espafia como participe
enel mismo, nos ha marcado los pasos
aseguir, pues las medidas que adopte-
mos deben insertarse en un plan glo-
bal como global es 1a crisis. Las recetas
del G-20 se dirigen en tres direccio-
nes: estimulo fiscal, politica monetaria
expansivay restablecimiento dela for-
taleza del sistema bancario. La cues-
tion que ahora se plantea es como de-
benaplicarse en Espafia.

El estimulo fiscal era nuestra arma
principal. Hemos pasado de un supe-
ravit del 2,2% en 2007 al 3,8% en
2008, es decir, un impulso de 1,6 pun-
tos porcentuales de PIB sin evitar la
aceleracion de la recesion economica.
En 2009 el déficit puede alcanzar el
8,3% del PIB y atin asi la economia po-
dria contraerse hasta un 3%. Como
sefalael Banco de Espaita, la via fiscal
esta practicamente agotada y su uso
s0lo puede introducirnos mayor debi-
lidad, desconfianza e incertidumbre.

Medidas

La politica monetaria no esta en nues-
tra mano. Desde luego no podemos
definirla pero si avudar a instrumen-
tarla correctamente. En cualquier ca-
50, nos queda hacer valer con acierto
nuestra opinion. El Banco Central Eu-
ropeo tiene gran presteza y agilidad
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cuando asi cree que le conviene. Seen-
tiende mal que las titulizaciones espa-
fiolas, simples y transparentes, estén
penalizadas en comparacion con otros
instrumentos que no utilizamos. Y
ahora que ha acordado adoptar medi
das no convencionales, seria el mo-
mento derevisarlas.

En cuanto a la tercera propuesta del
G-20, cabe sehalar que en nuestro caso
no se trata de restablecer la fortaleza
del sistema bancario, porque nuestro
sisterna sigue en pie, sino mas bien de
evitar todo aquello que lo debilita, Y se
le debilita cuando se hace creer, como
han hecho algunas autoridades euro-
peas hasta hace bien poco, que los nive-
les de capital exigibles eran superiores
a los actualmente establecidos por las
directivas europeas. Y se le debilita
cuando se capitaliza a nuestros compe-
tidores sinreestructurarlos, permitién-
doles captar recursos con ventaja. Y se
le debilita cuando nuestros competi-
dores pueden desoir laexigencia inter-
nacional de transparencia e informa-
cion veraz sobre la extension desus ac-
tivos dafiados y su valoracion.

Una vez aceptado gue la economia
espafiola se va a contraer este afio y,
posiblemente, también en 2010, v que
la destruccion de empleo va a conti-
nuar en ambos ejercicios, hay que sa-
car las conclusiones pertinentes. La
primera, es gtie en ese contexto, el sis-
tema bancario espaiiol va a tener que
reestructurarse. La reestructuracion
debe abordarse antes de que se perci-
bala necesidad de hacerlaen formade
desconfianza e incertidumbre. Y debe
hacerse de forma que el sistema salga

fortalecido paralo que es imprescindi-
ble que los recursos que haya que utili-
zar se empleen para incrementar ta
eficiencia del sistema en su conjunto.
Igualmente sera indispensable que se
preserve laigualdad competitiva y que
los precios de activo y pasivo no se ve-
an distorsionados por fugas hacia de-
lante sin sentido.

Las medidas que se adopten enel te-
rreno de la reestructuracion del siste-
mabancariovan atener gran transcen-
dencia. De hecho el G-20 sefala lane-
cesidad de establecer claras y creibles
estrategias de salida de las medidas
que por imperativos de la crisis se ten-
gan que adoptar y no sean sostenibles.
Por decirlo en roman paladino, hay
que establecer yacomo los paises vana
deshacer las medidas deimpulso fiscal,
de expansion monetaria y de naciona-
lizacionde las entidades de crédito.

En particular, respecto aesta tltima
medida, {as entidades deben devolver
las aportaciones piblicas del capital
recibido. Hay que desnacionalizar los
bancos nacionalizados por causade la
crisis y no por motivos ideologicos,
porque precisamente se les inyecto ca-
pital no con la intencion de nacionali-
zarlos sino de salvar al sistema, no ala
entidad.

Enel caso espafiol, el sistema banca-
rio sigue siendo solido. En consecuen-
cia, usemos las aportaciones de capital
parafortalecerlo en su conjunto, no pa-
ra salvar entidades individuales. Nin-
guna entidad deberia ser liquidada si-
no aprovechada para contribuir a ges-
tar otra de mayor potencia que cree ri-
queza y bienestar. Y si se inyecta capi-
tal en una entidad debe precisarse des-
de el principio que debera devolverlo.

En Espafia tenemos que hacer fren-
te a la crisis econdmica perc no a un
cambio en el modelo de negocio ban-
cario. Eso nos proporciona una venta-
ja clara que debemos aprovechar.
Nuestros problemas son importantes
pero perfectamente identificados y,
por tanto, son solubles. Basta poner-
nostodosaello.



