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Las noticias econdmicas se suceden con velocidad
vertiginosa y més alla de los inevitables dientes de
sierra que suceden en los mercados, que cuando al

alza relajan el celo activista de nuestros gestores de
politica econémica, nuestra situacion es de franco
deterioro, aun cuando éste consista s6lo en no mejorar
pues la depreciaciéon de todo, de nuestro capital fisico

y humano, de nuestra opciones de politica econémica,
constituyen también una pérdida. Como en las partidas
de ajedrez el juego se desarrolla ahora de una forma
mecanica y uno siente que, quizas de forma algo
melodramatica, la economia espafiola esta sujeta a

un jaque mate inevitable como consecuencia de los
problemas tremendos de refinanciacion de nuestras
entidades de crédito, cajas y bancos principalmente, a
no ser que se produzca una intervencion decidida por
parte de nuestras autoridades que permita retomar la
iniciativa. Quiero en este Apunte parar un momento y
ofrecer una vez mas el diagndstico del problema (en la
primera parte) y los escenarios probables que se siguen
del mismo (en la segunda parte), pero haciéndolo de una
forma que lo ligue con nuestra tesitura actual y lo que
se nos viene encima. Quiero ademas corregir y repensar
con vosotros algunas de las cosas que he escrito en el
blog Nada es Gratis porque sinceramente la situacion
ha cambiado tanto que ya no creo sean relevantes y
que, en fin, requieren reconsideracion. Todo ello lo
hago utilizando nuestra pertenencia al euro como hilo
conductor de nuestra situacion actual pues en lo que se
refiere a esta crisis hay que repetir algo que no se hace
con la frecuencia necesaria: Nuestra pertenencia al
euro lo hace todo novedoso y no hay ni guias ni mapas
que nos permitan el consuelo de informar nuestras
decisiones en las fuentes de experiencias pasadas.

1. Diagnosis y evaluacion
El euro y Espana

La contribuciéon del euro a la economia espanola es
que por primera vez resuelve un problema histérico de
nuestro pais que es la falta de capital, o mejor dicho la
dificultad de atraer capital extranjero que no estuviese
estrictamente ligado a actividades exportadoras en
nuestra economia, esto es, a actividades naturalmente
generadoras de divisas (como, por ejemplo, la
fabricacion de automoviles.) Y esto permite, y también
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por primera vez, que el ahorro de los grandes paises
exportadores como Alemania pueda “reciclarse”

en activos espafioles. Todo esto tenia para nuestra
economia una implicacion también novedosa y es que
con nuestra entrada en el euro se abria también la
posibilidad de la aparicion de importantes déficits en
nuestra balanza comercial, lo que no era descabellado
dada la brecha de productividad y los diferenciales de
inflacion tradicionales con respectos a nuestros socios
comerciales. Con anterioridad dicho reciclaje en pesetas
era dificil por la mala reputacion de nuestra antigua
moneda, debida a la practica habitual de devaluarla en
cada una de las crisis, como sucedi6 hasta mediados

de los 90, y también por la inexistencia a todos los
efectos de mercados que permitiesen la cobertura del
riesgo cambiario de nuestra antigua moneda y esto,
necesariamente, impedia fuertes deterioros de la balanza
comercial pues los ahorradores extranjeros negaban el
necesario reciclaje en pesetas para financiarlos. La figura
1 muestra la evolucion de nuestro saldo comercial como
porcentaje del PIB desde 1980 y también de Alemania.
En rojo estas marcadas las devaluaciones y en verde la
entrad en el euro. Mucho se ha comentado la bajada

de los tipos de interés, la consolidacion fiscal y otras
cosas que acontecen en este periodo y todo ello es muy
importante pero lo dejo un poco de lado precisamente
por eso, porque es muy comentado, pero el lector hara
bien en tener estas cosas en la cabeza también.
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Figura 1: Déficits por cuenta corriente como porcentaje del PIB para Alemania y Es-
pana. 1980-2015, estimaciones a partir de 2010. Las lineas rojas denotan las devalua-

ciones de 1982, las dos de 1992, 1993 y 1995 y la linea verde la introduccion del euro.
Fuente: FMI

La entrada en el euro permite ademas la expansiéon
internacional de nuestras grandes compaiiias, que por
primera vez pueden emitir en una moneda, el euro,
que es aceptada internacionalmente y que les permite
financiar dicha expansion. Un ejemplo que puede
mostrar esto de una forma clara es la adquisicion por
parte de Santander (o mejor dicho, en aquel momento
BSCH) de Abbey que se hizo, recuérdese, mediante el
canje de acciones: ¢Alguien se cree que tal canje hubiera
sido posible si las acciones del BSCH hubieran estado
denominadas en pesetas?

Pero como ya he mencionado en lo que aqui nos
interesa el impacto de nuestra entrada en el euro es
que por primera vez el capital extranjero puede entrar
en actividades no generadoras de divisas pues dichas
actividades puramente domésticas generan ahora una
moneda aceptable internacionalmente, que es el euro.
Aqui inmediatamente se introduce una variable insolita
en nuestra economia: El ahorro extranjero invertido

en actividades domésticas, mas que en actividades
encaminadas a la exportacion, esta ahora intermediado
por instituciones domesticas, bancos y cajas
principalmente, que son las que tiene el “conocimiento”
de las oportunidades de inversion locales.
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Por tanto a la entrada en el euro se juntan tres cosas:
Una inicial, la falta de capital que hace muy altos los
rendimientos esperados de la provision del mismo;
segundo, se produce la “invertibilidad” de nuestro pais
como consecuencia de que la devaluacion se elimina
como riesgo y también la consolidacion fiscal que da
garantias de estabilidad y solvencia, ademas de un
proceso de privatizacion de las grandes empresas
publicas que sefiala a los inversores un compromiso

de nuestro pais con la economia de mercado no
intervenida; y, tres, una innovacion financiera, la
titulizacion (y la vieja hermana de cualquier innovacion,
la calificacion crediticia) de la que nuestro pais hace

uso para soslayar el déficit de conocimiento al que los
inversores extranjeros se enfrentan cuando invierten

en nuestro pais a través de intermediarios espafioles,
bancos y cajas de ahorro, en activos locales, basicamente
activos inmobiliarios. Ademas la fuerte apreciaciéon

de dichos activos fortalece la garantia de los avales
justificando la refinanciacion de los préstamos.

El resultado de todo este proceso es un fuerte proceso
de endeudamiento privado que, a diferencia de otros
ciclos, tiene el componente fundamental de estar

en gran medida guiado y sostenido por el ahorro
extranjero como demuestran nuestros fuertes déficits
por cuenta corriente en los tltimos afhos. Notese
también que mas alla de las emisiones del Tesoro,
siempre presentes, el sector piblico estaba ausente de
este proceso de “transformacion” de activos locales en
pasivos internacionales, pues con anterioridad se habia
producido la privatizaciéon del sector bancario puablico
concentrado en Argentaria. Esto es, es el sector privado
el que es el motor de este endeudamiento.

Ademas nuestra economia siempre habia sido una

con tradicionales problemas de competitividad y una
necesidad crénica de financiacion de déficits externos,
esto es de conseguir divisas para importar, y esto por
su propia logica restringia la posibilidad de que se
desarrollasen fuertes déficits por cuenta corriente. Estos
déficits, por cierto, aparecian cada vez que se entraba
en un sistema de paridades fijas, y se resolvia con la
inevitable devaluacion, ahora formal. Por motivos a los
que volveremos mas abajo, nuestra economia jaméas
desarrollo un modelo productivo que primase los
superavits externos y esto, en sistemas de paridades
fijas, nos aboca una y otra vez a devaluaciones,
encubiertas o no.
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En resumen, el euro abri6 una posibilidad insdlita

en nuestra historia econémica y es la del reciclaje de

los ahorros de las grandes economias exportadoras

en activos espafioles, lo que result6 en unos balances

de las grandes instituciones financieras de paises
exportadores, 1éase Alemania, muy expuestos al riesgo
de activos espafioles, emitidos por intermediarios
espaiioles principalmente. Como el mismo BIS sefiala en
su ultimo informe trimestral de Junio de 2010 (véase la
Figura 2 méas abajo), los bancos cuyas sedes sociales se
encuentran en un pais de la eurozona, pero excluyendo a
Espafia, tienen una exposicion de 727 billones de doélares
de exposicion de riesgo a nuestro pais, de los cuales

solo una parte menor es deuda emitida por las AA.PP.
Efectivamente para el caso de nuestro acreedor mas
influyente que es Alemania, la mayoria de los activos
ligados a Espafia en sus balances son precisamente
pasivos de las entidades financieras espafiolas. No es
sorprendente por tanto que nuestros socios alemanes
tengan un interés en una pronta resolucién positiva, y
que no involucre quiebras y quitas, de los problemas que
acucian a nuestro sector financiero.

Exposures to Greece, Ireland. Portugal and Spain. by nationality of banks
End-Q4 2009 in bilkions of US dollars
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Figura 2: Exposicion al riesgo de Grecia, Irlanda, Portugal y Espafa por pais tenedor en billones
(anglosajones) de dolares. Fuente: BIS Informe Trimestral, Junio 2010, Grafico 3.
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Y la consecuencia fundamental de esto: Por primera
vez en nuestra historia econémica reciente se
produce un encadenamiento de los balances,
fundamentalmente privados, espaiioles con los
de los grandes paises europeos, como Alemania
y Francia, y que hacen de nuestro pais un riesgo
sistémico, algo que no hemos sido desde las
quiebras de Felipe II alla por el siglo XVI.

La burbuja y la financiacion de los bancos

El porqué nuestro pais desarroll6 de forma virulenta

la burbuja inmobiliaria tendria que ser en su momento
estudio de objeto detallado pero sospecho que las
muchas fricciones, monopolios de concesion y otras
cosas bajo las cuales opera nuestra economia no
permite el ajuste rapido de la oferta y ello se traduce

en una subida de precios de los activos cuando hay a

su vez una subida exogena de la demanda (como la de
extranjeros que por primera vez se sientes comodos con
una propiedad en Espana denominada, una vez mas, en
euros), como fue nuestro caso y ya he intentado explicar
mas arriba. Esta subida genera, y esto es lo misterioso,
una dinamica especulativa de dificil control. Ademas
habia una innovacion institucional en nuestra economia
con una necesidad de crecer a toda costa que eran las
cajas; efectivamente el crecimiento de nuestras cajas

de ahorro es sencillamente espectacular y consiguen
quitar a los bancos tradicionales en crisis a finales de
los 80, un porcentaje muy importante de los depositos,
pero como explicaré mas abajo no esto todo lo que

esta detras de la financiacion de la expansion crediticia
de las cajas. Un aclaracion, la tan repetida bajada de

los tipos de interés no es suficiente para explicar ni la
existencia ni el tamano de nuestra burbuja, pues esta
bajada es generalizada y la burbuja no ocurre en todos
los paises que experimentan la mencionada bajada de
los tipos de interés; las causas de nuestra burbuja hay
que encontrarlas en la peculiar rigidez de estructura
econdmica. Pero en fin, tanto se ha hablado de esto que
no quiero repetirme mas alla de sehalar que la misma se
financi6 en gran medida con el ahorro externo, lo que es
mas impresionante si se piensa que el nuestro es un pais
de gran ahorro para comenzar.

Hay algo que por el papel que juega en nuestra situacion
actual en lo que es preciso insistir. La burbuja, las
“buenas” oportunidades de inversion, hacia que ni el
notable crecimiento de los depositos, ni el crecimiento
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organico mediante reservas y beneficios retenidos
fuese suficiente para alimentar la expansion crediticia
de nuestras entidades financieras, especialmente las
cajas. Y es aqui donde las instituciones espafnolas
utilizaron mecanismos novedosos, cuya factibilidad
estaba estrictamente ligada a nuestra entrada en el
euro, para obtener fuentes de financiacion externa que
anadiesen a las tradicionales. La figura 3 muestra los
créditos concedidos por las entidades de crédito (banco,
cajas y cooperativas de crédito) como porcentaje de los
depositos disponibles en las entidades de depositos.
Notese que, casi de forma magica, dicho porcentaje
supera el 100%, precisamente el primer afio de la
introduccién del euro y su evolucion, como tantos otros
graficos, no es sino el reflejo de una notable expansion
crediticia encaminada a la financiacién de nuestra
burbuja. La brecha a financiar (el 'funding gap’) del
sistema financiero espafiol es esa diferencia entre
créditos y depositos que requiere recurso constante

al mercado mayorista. La figura 5 hace el calculo para
las quince mayores cajas por activos en Espana a
Diciembre de 2009. Notese que cajas como Bancaja o
Caixa Catalunya tienen ratios por encima de 1.60, lo
que en condiciones de dificultad de acceso al mercado
mayorista por parte de las entidades financieras
espanolas, como las que estamos viviendo estos dias,
deben hacer muy dificil 1a gestion de tesoreria de

muchas de ellas.

Figura 3: Entidades de Crédito, créditos a AA.PP. y Otros Sectores Residentes
(BE043501) como porcentaje del total de los depositos (BE043001). Anual a diciembre
de cada ano, excepto en 2010 donde el dato corresponde a Marzo. Fuente: Banco de
Espana
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Figura 4: Ratio de préstamos a depositos para las quince mayores cajas por activos a
diciembre de 2009. Fuente: Citi “Spanish Savings Banks: Survival of the Fittests,” 4 de
Junio de 2010.

¢Como financia esta expansion del crédito? De varias
formas. Por un lado, y como ya he mencionado, esta el
proceso de titulizacion, ampliamente entendido, que
permitia liberar balance para la emision de nuevos
créditos mediante la translacion de los subyacentes,
hipotecas por ejemplo, a vehiculos que permitiesen la
emision de productos estructurados avalados con dichos
subyacentes. Estos son los productos estructurados en
los balances de los bancos alemanes, que reciclaban asi
el excedente de ahorro que hemos discutido maés arriba.
La figura 5 muestra la emision activos titulizados por
entidad emisora y no sorprende que la mayor entidad
durante el periodo 2004-2007, fuese precisamente

una espaiiola, seguida por las del Reino Unido donde
también ha habido problemas enormes en el sistema
financiero. Una vez més pregintese el lector si esto
hubiese sido posible si dichos activos titulizados
generasen flujos en pesetas.
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Figura 5: Emisores de activos titulizados (Asset Backed Securities) por volumen de emision
entre 2004 y 2007, en billones (anglosajones) de euros. En rojo, las entidades espafiolas.
Fuente: Citi “Spanish Savings Banks: Survival of the Fittests,” 4 de Junio de 2010.

El segundo mecanismo de endeudamiento, de
apalancamiento del sistema financiero espanol, es la
emision de deuda a medio y largo plazo para financiar
préstamos mas alla de la base de depbositos. La Figura

6 muestra por ejemplo los valores de renta fija emitida
por las cajas de ahorro como porcentaje de una fraccion
de los pasivos, que computo como la suma del total de
los depositos, capital y reservas mas los valores de renta
fija que estan en el numerador. Como puede verse en

el grafico los valores de renta fija emitidos que eran no
existentes al principio de la muestra, constituyen més
del 16% en la actualidad y el patréon de la serie temporal
es casi la historia de nuestra burbuja inmobiliaria. Una
cuestion importante es el calendario de vencimiento

al que se enfrentan las entidades espafiolas en los
proximos afios, sobre el que solo he visto estimaciones
privadas.

Otra forma importante de financiar créditos adicionales
es mediante la emision de bonos cubiertos, titulos

que cuentan con una doble proteccion pues la entidad
financiera que los emite se hace responsable de su
amortizacion y ademas dichos bonos cuentan con

el aval de activos subyacentes, como hipotecas, que
permanecen en el balance de la entidad. Espafia fue

el segundo pais emisor de estos bonos después de
Alemania, pais donde estos productos tienen una gran
tradicion.

© fedea | 10



16 1

14

Ademas, pero de forma muy importante, los bancos
gestionan problemas de liquidez en el mercado
interbancario de varias formas. Por ejemplo, en el
mercado interbancario los bancos se prestan unos

a otros fondos con un vencimiento determinado,
movimiento que por lo general se efectiia mediante
las cuentas que las entidades tienen con el banco
central correspondiente. Otra forma importante de
gestionar problemas de liquidez es mediante los pactos
de recompra (‘repos’ en inglés), operacion por la cual
un banco ‘vende’ a otro un activo con el compromiso
de recomprarlo, pongamos, una dia mas tarde a un
precio superior. Notese por tanto que este contrato
puede interpretarse como un préstamo con garantias.
La llegada del euro potencio este mercado que paso
de 1,800 billones (anglosajones) de euros en Junio

de 2001 a un pico de 6,700 en Junio de 2007, segin
datos del European Repo Council, para perder méas de
dos trillones anglosajones de volumen con la llegada
de la crisis cuando alcanzo 4,600 en Diciembre de
2008. Desde entonces el mercado repo ha recuperado
un trillon de los dos perdidos, pero como comentaba
el Wall Street Journal en noticia del 18 de Marzo de
este afio (‘European Repo Market Bounces Back’), la
recuperacion ha sido muy desigual con instituciones que
no han podido regresar a este mercado mientras que
otras lo han hecho con fuerza.

Figura 6: Cajas de ahorro — Valores de renta fija emitida como porcentaje del total de
depositos més capital y reservas mas los valores de renta fija emitidos. Datos mensuales,
Julio 1982 a Abril 2010. Fuente: Banco de Espaiia, Tabla 4.62 (series BE046202, 07, y 08).
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Es importante entender el importantisimo papel que
juega la financiacién mayorista en la gestion de tesoreria
de un banco, hasta el punto de que las entidades
financieras modernas no pueden funcionar de forma
efectiva sin acceso a este mercado. De hecho los péanicos
bancarios ocurren en este mercado mas que en ningin
otro. Para ilustrar la gravedad de los problemas de
liquidez del sistema financiero espafiol merece la pena
brevemente repasar brevemente el mercado de pactos
de recompra (repos). Efectivamente, lo principal es que
cuando la financiacién mayorista tiene lugar mediante,
pongamos, un pacto de recompra con vencimiento

de un dia, que es como he dicho un crédito con aval,

la situacion es similar a la de un deposito bancario
tradicional, con la tinica diferencia que el préstamo
mayorista tiene una proteccion efectiva que es el
colateral mientras que el deposito esta garantizado

por el fondo de garantia. El motivo de esta similitud es
que de la misma manera que el titular de una cuenta
bancaria renueva el crédito que concede al banco de
forma diaria mediante la no liquidacién de la cuenta,

el acreedor a un dia renueva el crédito mediante la
refinanciacion formal del préstamo ... hasta que deja de
hacerlo. Como es sabido la existencia de un fondo de
garantia de depositos hace de los mismos una fuente de
financiacion estable mientras que el mercado de pactos
de recompra es una fuente fragil de financiacion pues
esté sujeta a panicos bancarios, como le sucedi6 a Bear o
Lehman en EE.UU. sin ir maés lejos.

El mercado mayorista es fundamental porque en todo lo
que se refiere al corto plazo es la fuente de financiaci6on
marginal del sistema financiero, que no puede sobrevivir
por mucho tiempo sin acceso a él. De hecho la indicacion
de los problemas severisimos a los que se enfrentaba

el sistema financiero internacional se muestran por
primera vez precisamente cuando hay problemas en el
mercado “repo” en EE.UU., alla por el verano de 2007,
que es cuando arranca todo esta tormenta por increible
que sea el decirlo. Aqui hay muchas preguntas que
podrian informar mejor la evolucién futura de nuestros
problemas financieros. Por ejemplo, éCuanto activo
“colateralizable” queda en los balances de bancos y

cajas espafioles? Esto es, écuanta deuda ptablica queda
en los balances que se pueda descontar con el BCE

para obtener la liquidez necesaria con la que hacer
frente a los vencimientos de la deuda de las entidades
financieras, tanto a corto como a medio y largo plazo?
Ala deuda publica hay que afiadir los prestamos que

Arorleo fedea | 12



en principio se pueden titulizar para obtener activos de
alta calidad susceptibles una vez mas de ser utilizados
como avales en préstamos o que se puedan descontar
con el BCE. Esto en principio es algo que se puede
hacer mirando con detenimiento los balances de las
instituciones y que informaria mucho sobre el horizonte
de nuestros problemas de liquidez.

Por resumir, el sistema financiero espaiiol

se apalanca fuertemente utilizando tanto

la titulizacion como el mercado mayorista

como recurso adicional de financiacion. Esto
introduce la novedad de hacer dicho sistema
fragil pues esta expuesto por primera vez
también a un panico bancario en su version siglo
21, que son los que cuando las contrapartidas

se niegan a refinanciar a la entidad deudora
mediante la extension, por ejemplo, del pacto
de recompra (repo). Como se ha repetido

varias veces este panico ya ha ocurrido y

las instituciones financieras espaiiolas con
excepcion de nuestros dos grandes bancos estan
excluidos de los mercados mayoristas.

Balances ptublicos, balances privados: La
desesperante lentitud de nuestros gestores de
politica econémica

Entrando ya en los inicios de esta crisis para entender
su evolucion es preciso también entender la actuacion
de nuestros gestores de politica econémica. Aqui hay
mucho que discutir y los matices son varios pero para
cenirnos a lo que quiero transmitir me restrinjo a un par
de cosas. Primero, algo que sorprendi6 al principio de la
crisis a mucho analista extranjero despistado es que el
nivel de endeudamiento publico, el de todas las AA.PP.,
era, y es, relativamente bajo cuando se le compara con
los paises de nuestro entorno. Como he sostenido en
anteriores ocasiones esta era una de las grandes ventajas
que Espaifia tenia en esta crisis: una notable capacidad
de endeudamiento para hacer cosas, pero cosas que
fuesen consistentes con la creacion de un nuevo modelo
de crecimiento que garantizasen a su vez el crecimiento
de los recursos publicos futuros. Recuérdese que el
endeudamiento espafiol es principalmente un problema
del sector privado, que si representa un problema
tremendo para los acreedores.
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Espafia tiene un problema de crecimiento. La
prosperidad de estos tltimos afos ha sido en buena
medida ficticia y ocultaba los problemas estructurales
que son ya de décadas de la economia espafiola. Como
ya he senalado en repetidas ocasiones, estos tultimos
afnos representan una oportunidad perdida donde no

se hizo lo que se debia. La lentitud de nuestro gobierno,
la falta de comprension total que ha mostrado de

forma repetida en lo que se refiere a la magnitud y la
naturaleza de esta crisis, la ausencia de voluntad a la
hora de atacar los problemas estructurales nos abocaba
a malas decisiones y peores resultados. Recuérdese algo
terrible y es que la politica econémica del gobierno sélo
cambia no cuando el desempleo alcanza magnitudes

de tragedia sino cuando la presiéon internacional le
obliga a ello. Se dird que nuestra expansion fiscal era
una respuesta ortodoxa a la crisis pero a esto hay que
decir dos cosas, que ya hemos dicho antes desde aqui.
Primero que la expansion fiscal por si sola no era
solucion porque nuestro problema no era solamente uno
ciclico, que es cuando las politicas expansivas son mas
efectivas, sino estructurales. Y segundo, la expansion
fiscal es siempre la medida mas facil para un gobernante
o ¢es qué hay algo mejor que gastar dinero? El hecho

de que el gobierno estuviese a hacer lo facil (gastar)
frente a lo dificil (reformas) sembroé serias dudas

sobre la naturaleza de nuestra voluntad politica en la
mas peligrosa de las crisis vividas por nuestro pais en
décadas.

Vaya por delante, y como he defendido en varios foros
muchas veces con discusiones acaloradas, que creo
que estas cosas del Plan E y demas y su impacto sobre
el déficit son menos importantes de por si de lo que el
debate parece muchas veces indicar. Lo fundamental de
nuestro enorme déficit era una combinacién de caida
de ingresos e incremento de gastos sobre los que el
ejecutivo tenia poco control. La parte ‘discrecional’ no
era muy distinta de programas similares en EE.UU.,
Alemania, China y muchos otros paises. Y, sobre todo,
el estimulo fiscal se podia retirar de un momento a
otro. Era mucho mas llamativo el silencio del gobierno
durante dos anos largos sobre cualquier otra medida,
lo repetitivo de aquel “no estamos muy endeudados’
mostrando una confusiéon conceptual muy perniciosa
y que lo tinico que indicaba era pasividad ante las
malas perspectivas de crecimiento (como no estamos
muy endeudados no tenemos mucho que hacer.)
Cuando desde muy pronto se abri6 el debate sobre
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reforma laboral, pensiones y deméas no se hizo nada ...
hasta que la presion internacional, formal y a través
de los mercados, y aquella famosa reunion del Ecofin
a principios de Mayo incito a la accion a nuestros
dirigentes. Lo importante para entender los problemas
de refinanciaciéon de un pais no es principalmente el
nivel inicial de la deuda sino si el crecimiento de la
carga de los intereses esta por debajo del crecimiento
del PIB nominal que es lo que la hace sostenible y aqui
los muchos errores de politica econémica dej6 que las
dudas se instalaran en la mente de muchos.

A todo esto hay que afiadir la desconcertante actuacion
del Banco de Espana, responsable de la supervision

de nuestro sistema financiero, no solo de dos bancos,

y cuya estrategia en esta crisis ha permitido que dos
anos después sigan instaladas las dudas sobre el estado
real de los balances de, por ejemplo, el sistema de las
cajas de ahorro, si no épor qué ahora la necesidad del
anuncio de los ‘stress tests’? Un ejemplo desastroso fue
la tardanza en la intervencion de CajaSur, que mando
una senal muy negativa a los observadores financieros,
como me han insistido en repetidas ocasiones muchos
analistas. Efectivamente, he aqui una caja mal
gestionada, con cuantiosas pérdidas (596 millones

de euros en 2009), con una complicada historia de
enfrentamiento con el partido gobernante en Andalucia
y por tanto con pobres conexiones politicas (recuérdese
que fue esta caja, cuando era presidente de la instituciéon
cordobesa Miguel Castillejo, la que se rebel6 primero
hace ya mas de una década contra la Ley de Cajas y la
politica de concentraciéon promovida por Manuel Chaves
desde la presidencia de la Junta, con manifestacion

de cordobeses en apoyo de la caja incluida, hecho
insolito en la historia financiera) y que por sus tamafio
no representa riesgo sistémico alguno y atn asi, con
todo esto, no se interviene. {Qué se podia esperar por
tanto cuando llegasen problemas de mas calado? Esta
falta de clarificacion de los balances ha llevado, en mi
opinidn, a la situacion actual donde los inversores,

y recuérdese que en un pais deficitario por cuenta
corriente el inversor marginal es siempre el ahorrador
extranjero, desconfian de las instituciones espafiolas y
como consecuencia, por problemas de seleccion adversa
que conocemos los economistas, castiga por igual a
instituciones buenas y menos buenas. Es por ello que
la refinanciacion en el mercado mayorista se ha secado
para las instituciones espanolas.
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Ademas esta falta de activismo ha llevado que las cajas

y demas entidades financieras no hayan sentido, por el
momento, presion alguna por sanear balances mediante
la venta de activos, lo que a su vez ha impedido el
proceso de descubrimiento de precios y ajuste necesario,
quizas con el proposito de evitar pérdidas mayores.

Los balances de nuestras entidades por tanto estan en
un estado de congelacion que hace sospechar de cosas
peores por venir y que no se haya producido ventas en
presencia de agresivos calendarios de aprovisionamiento
hace temer que las pérdidas realizadas pueden ser

adn peores. Pero lo central es que esto no lo sabemos;
después de dos afios de crisis, seguimos sin saber el
estado real de estos balances y por tanto del precio real
de los activos que estan entrando en los mismos. No
deber sorprender pues la falta de confianza en nuestro
sistema financiero.

El anuncio del famoso ‘stress test’ ha de recibirse con
satisfaccion, pero con cautela, pues de los detalles de
como se presenten los resultados, de la credibilidad

del mismo, y de la disponibilidad, legal y material,

de recapitalizar las instituciones insolventes depende
todo como la experiencia estadounidense demuestra

de forma evidente. La miopia en lo que se refiere a la
capitalizacion efectiva del FROB también representa

un borrén evidente en la gestion de esta crisis y

las informaciones que dio la prensa de que segin
declaraciones del subgobernador so6lo se iban a necesitar
entre 11,000 y 11,500 millones de euros, justo por debajo
de los 12,000 que se tienen (9,000 de financiaci6on
inicial més 3,000 de emisi6n) parecen mas disefiadas
para evitar recurso al mercado o al sistema bancario
espanol que una estimacion realista de las pérdidas (que
el propio FMI, nada sospechoso en sus sesgos, sefiala

en 17,000 millones de euros). En general, uno siente
que se ha dejado que el problema de seleccion adversa
empeorara de forma que ha producido el panico en el
mercado mayorista que impide a la mayoria de nuestras
entidades refinanciarse mientras se desapalancan.

Y esto es lo fundamental, nuestra pertenencia al euro
hacia mas importante que en ninguna de las otras
crisis la rapidez de diagnosis y reacciéon por parte

de los gestores de politica econémica. Precisamente
porque la posibilidad de un ajuste nominal mediante
una devaluacidén no existia era importante empezar
rapidamente con un programa que permitiese el ajuste
real de forma gradual y ordenada y esto requeria
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atacar dos frentes que eran el desapalancamiento
privado de un segmento de nuestra economia y la

falta de un modelo de crecimiento futuro, del que era
principalmente responsable el ejecutivo. Efectivamente,
nuestra crisis combinaba dos cosas fundamentales: Un
apalancamiento importante del sector de las familias

y la parte del sector financiero menos diversificada
internacionalmente (las cajas) con unas muy malas
perspectivas de crecimiento. Una economia puede
tener un problema o el otro, pero tener los dos es
terrible porque la economia esta presa de un ciclo del
que es dificil salir. De forma paradoéjica quizas nuestra
pertenencia al euro hacia de la gestiéon de la cosa
econdmica, sobre todo en tiempos de crisis, algo crucial
porque se habia eliminado con la moneda tinica el
instrumento fundamental de ajuste en anteriores crisis,
que era la devaluacion. Es mas, la tardanza con la que
todo se esta haciendo y la susceptibilidad que hemos
mostrado a la presion internacional abren posibilidades
que, como intentaré mostrar en la continuacién a este
post, no creo que sean beneficiosas para el pais.

Conclusiones

Nuestra entrada en el euro facilita por primera vez en
nuestra historia el reciclaje del ahorro externo en activos
espafioles y esto a su vez permite la aparicion de fuertes
déficits por cuenta corriente. El motivo es que se elimina
el riesgo que cualquier inversion en pesetas generaba.
Es el sector privado, no el ptblico, el que se endeuda,
utilizando a bancos y cajas como intermediarios del
ahorro extranjero en lo que aqui nos interesa (el
endeudamiento de las corporaciones no financieras

es también importante cuantitativamente pero menos
relevante en la crisis actual.) La economia espanola
genera activos, en gran medida ligados a la actividad
inmobiliaria, donde se recicla dicho ahorro mediante
un intenso proceso de titulizacion, y también mediante
la emision de deuda de las instituciones financieras.
Nuestra entrada en el euro también facilita el acceso

de las instituciones financieras espanolas al mercado
mayorista, lo que introduce una fragilidad novedosa en
nuestro sistema financiero pues es este mercado el que
al no contar con garantias se convierte en especialmente
susceptible a panicos bancarios como esta crisis ha
demostrado de forma dramatica.

En la proxima seccién intentaré sacar las conclusiones
que se siguen de todas estas observaciones y discutir los
escenarios que implican.
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2. Espafa y el “corralito fiscal”

En la secci6n anterior, intente dar una descripcion

de nuestra situacién intentando ligarla con nuestra
pertenencia al euro y como mucho fluye de este hecho.
El resultado es que nuestra economia padece una doble
pinza de apalancamiento y faltas de perspectivas de
crecimiento que hace dificil su necesaria refinanciacion,
como pais deficitario por cuenta corriente que es.
Efectivamente el “euro” marginal tiene que venir
necesariamente de fuera y esto nos hace dependiente
de nuestros socios. Lo fundamental es que las muchas
dudas que pesan sobre nuestra economia hacen que
ahora mismo nuestro pais no sea invertible. Se sigue
que lo fundamental es hacer de Espafia una vez més un
pais donde el ahorrador internacional pueda invertir.
Para ello hay que hacer dos cosas: desapalancar el
sistema financiero y dotar al pais de perspectivas de
crecimiento y, desgraciadamente, en dos anos largos

de crisis se ha avanzado poco en esto. El problema es
que las dudas sobre nuestro sistema financiero unidas a
nuestra mala situacion econémica y peores perspectivas
de crecimiento, y en gran medida el contagio de la crisis
griega, han llevado a una situaciéon donde cada subasta
del Tesoro Publico es un evento y esto es malisimo

para nuestro pais. La rebaja de la calificacion crediticia
de varias de nuestras CC.AA. y sus problemas de
financiacion no auguran tampoco nada bueno.

Alo anterior hay que afiadir la maliciosa campafa
desatada por no se sabe quien para forzar a Espafia
alo que algunos ya denominan el “corralito fiscal”,
que es como se refieren algunos a ese programa de
asistencia financiado por los paises de la eurozona y
el FMIy aprobado en Mayo. Como esto me parece de
importancia capital, empiezo por ahi.

Espaiia debe evitar entrar en el programa de
asistencia conjunto la UE y el FMI

Como ya expliqué en su momento’, a mi me parecio6
desde un principio que todo el mecanismo de
estabilizacion estaba disenado para el rescate de los
bancos alemanes, que son los que tienen en sus carteras
una cantidad importante del riesgo espafiol. Es la subida

1 “El pozo sin fondo: El plan de la eurozona, el sistema financiero
y la disciplina fiscal”, publicado en Nada es Gratis, el 11/05/2010 y
“Espana, en el ojo del huracan”, El Pais 16/05/2010
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de los diferenciales de la deuda soberana lo que al abre
el agujero en los balances y lo que precipita la crisis pero
como discutimos en el anterior post lo importante en los
balances de los bancos alemanes y franceses es la deuda
privada espafiola, no la publica.

En mi opinion, el proposito de forzar nuestra entrada
en tal mecanismo de asistencia es precisamente facilitar
la socializacion de las perdidas de nuestro sistema
financiero, y el sector privado en general, altas o bajas,
que la magnitud est4 por verse. En un entorno donde
el estado se enfrenta a dificultades, o al menos dudas,
en lo que concierne a su financiacion la transferencia
de las pérdidas en los balances privados a los ptblicos
no es factible sin a su vez comprometer gravemente
las posibilidades de refinanciacion del Tesoro. Pero

si nuestro pais se acoge a este mecanismo de ayuda

tal proceso de socializacion de las pérdidas se hace
factible pues las garantias emitidas por el mecanismo
seran suficientes para la emision de deuda publica a
los tipos fijados por dicho mecanismo y asi con dichas
emisiones ‘tapar agujeros’ en el sistema privado (cajas,
constructoras, promotores y demas.)

Con esta socializacion lo que se pretende es garantizar
el pago de la deuda privada que, beneficiando a mucho
inversor espafiol, beneficiaria también a los bancos
alemanes, franceses y demas, que como el informe
trimestral del BIS mostraba, y cuyo grafico reproduje
en el anterior post, son los grandes tenedores de los
pasivos de las instituciones espafiolas (cédulas, deuda
y demaés). Esto seria muy grave por varios motivos.
Primero el incremento de la deuda ptablica como
consecuencia de los rescates bancarios suelen ser
sustanciales y generalmente a costa de las tasas de
crecimiento futuras del PIB, como bien muestra el libro
de Reinhart y Rogoff ‘This Time is Different’. En un pais
necesitado de cualquier milésima de crecimiento para
aliviar la terrible tasa de paro cualquier sacrificio de la
misma me parece poco recomendable. Segundo, hay un
problema de equidad tremenda: éPor qué ha de pagar
el contribuyente las malas decisiones empresariales

de instituciones financieras que no representan

riesgo sistémico alguno? ¢Por qué ha de rescatar el
contribuyente espanol a las instituciones alemanas
expuestas al riesgo privado espafiol cuyos directivos
han mostrado tal incompetencia en la elecciéon de sus
inversiones? Estas instituciones fueron compensadas
adecuadamente con un mayor diferencial, y cupones,
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que era reflejo del mayor riesgo de insolvencia del papel
emitido. Este riesgo se ha materializado y los acreedores
que aceptaron diferenciales y cupones por encima de los
tipos sin riesgo de insolvencia no pueden ahora alegar
ignorancia de los riesgos que tomaron. En la extension
de crédito hay siempre una doble responsabilidad, como
en cualquier transaccion, la del que presta y la del que
pide prestado y es importante que la disciplina de la
insolvencia se ejerza para incentivar la biisqueda de
informacion ‘ex-ante,” y sobre todo evitar los gigantescos
problemas de azar moral que estamos creando. Tercero,
se elimina un impulso fundamental que ha de salir

de esta crisis que es la completa eliminacién de la
intervencién de los organismos publicos en el sistema
financiero. Una, pero no la tnica, leccién de esta crisis es
que la injerencia del estado en instituciones financieras
es simplemente letal pues las autoridades siempre
tienen el incentivo a animar a la extension de crédito
aun cuando imprudente pues esto genera proyectos
visibles que reporta jugosos beneficios politicos aun
cuando los econémicos no existan. Fue asi con el
Congreso de EE.UU. y Fannie y Freddie y con nuestros
gobiernos locales y las cajas de ahorros. Al menos el Real
Decreto de este pasado viernes avanza positivamente en
esta direccion.

Pero lo mas importante de todo: Es que tengo serias
dudas que tal intervencion vaya a funcionar. Y ello por
dos motivos. Primero, la intervenciéon de Grecia por
parte del FMI y el mecanismo de estabilizacién europeo
es la primera intervenciéon de un pais que no viene
acompafiada de una fuerte devaluacion de la moneda
nacional, con lo que esto supone de inmediato alivio de
competitividad internacional, aunque introduce a su
vez problemas de pago de la deuda, privada y publica,
cuando ésta esta denominado en divisas distinta de

la moneda nacional, que no es el caso griego, ni el
nuestro. Un problema grave de sobreendeudamiento
publico, como tiene Grecia, sélo puede resolverse bien
mediante un fuerte crecimiento que no parece factible
al menos a corto plazo, bien mediante un proceso de
quitas que reduzca la losa de la deuda y genere a su vez
capacidad de un endeudamiento, ahora més inteligente
y productivo. No es sorprendente por tanto, y como
comentaba recientemente John Dizard en el Financial
Times, que se estén produciendo ya quitas encubiertas
de la deuda del estado griego, o al menos quitas sobre
la deuda emitida por organismos ptublicos, como es

el sistema de hospitales, y cuyos tenedores son los

A
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suministradores y proveedores de dichos organismos.
En este sentido la intervenciéon europea en el caso griego
parece encaminada a una restructuracion de la deuda
impuesta directamente desde fuera, una combinacion
de quitas y pospuesta de pagos.

Nosotros no somos Grecia. A diferencia del pais heleno
nuestro bajo nivel de endeudamiento publico hace
factible la absorcion y pago de las deudas del sector
privado, que es lo que esta detras de todo el ruido

que rodea a Espafia. Una vez dentro del mecanismo,
nuestra capacidad de negociacién desaparece por
completo porque la vuelta al mercado s6lo puede
suceder con el beneplacito de nuestros acreedores, que
son precisamente la contrapartida con la que vamos

a negociar una vez en el mecanismo. Hay algunos

que creen que el FMI podria actuar como tercera

parte desinteresada pero yo dudo mucho de esto. Son
los paises de la eurozona los que aportan la mayor
cantidad de los fondos a dicho mecanismo y a ellos va a
corresponder las decisiones importantes.

Hay también los que dicen que una vez dentro del
mecanismo las ‘cosas se calmaran’ y ello nos dara la
oportunidad de hacer las reforma estructurales sin
tener que pasar el examen continuo de los mercados.
Pero una vez mas esto no me parece una buena lectura
de la situacién. La reforma del mercado de trabajo, del
sistema de pensiones, de la sanidad es un problema de
voluntad politica. Esta voluntad sélo ha tomado cuerpo
bajo la presion internacional y como método para
calmar a los mercados. Una vez dentro del mecanismo,
sin la presion acuciante de los mercados, équé nos hace
pensar que dicha voluntad va a materializarse? Hay
quien cree que nuestros socios de la UE van a obligar

a Espana a todo un sistema de reformas para mejorar
la calidad de nuestra economia. Quizas pero lo dudo
mucho. Creo que nuestros socios quieren la satisfaccion
de las deudas que los agentes privados espafioles han
contraido con sus instituciones financieras y que la
reforma de la economia espainola es algo completamente
secundario a sus intereses.

Y esto me trae al segundo motivo por el que creo que
nuestra entrada en el corralito fiscal no es soluciéon y
es que si nada se hace una vez dentro, ni siquiera esa
socializacion de las pérdidas que temo, el problema

de informacién empeora y ello porque se reconoce el
problema (si no, ¢por qué estamos en el corralito?) sin
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clarificarlo, ni resolverlo. Espana por tanto quedaria
en un estado suspenso que puede ser desastroso pues
incrementa nuestros costes de salida del sistema
creando un problema de refinanciacion.

Todo esto lo digo porque el escenario terrible desde mi
punto de vista es precisamente el mas probable que es
aquel en el que nada ocurre: Entramos en el corralito,

la situacién se estabiliza, las reformas estructurales

no ocurren, el estado espafol absorbe las deudas del
sector privado y entramos en anos donde el desempleo
no baja del 15%, si no mas. El Gnico aspecto positivo de
todo esto es precisamente nuestro sector exportador,
competitivo y dominante, y al que se conecta, pongamos
el 60% de nuestra economia mientras el resto
languidece en una mar de baja productividad y malas
perspectivas de crecimiento y que es el colch6n de ajuste
de nuestra economia. Yo creo que es imperativo evitar
este escenario a toda costa pues condena a nuestro

pais a anos de mediocre crecimiento y altisimas tasas

de desempleo, perpetiia nuestra economia dual, con
una Espana de las grandes compafiias internacional y
competitiva y otra orientada hacia el mercado interior,
de baja productividad e inestable y lleva, no hay que
descartarlo, a problemas politicos graves.

El problema urgente: El acceso de las entidades
financieras espaiiolas al mercado mayorista

Como sefalé en la primera parte de este apunte,

el problema urgente es resolver el problema de
refinanciacion del sector privado de nuestra economia,
sobre todo nuestro sistema financiero sobre el que los
inversores extranjeros tienen serias dudas. Es por ello
que ahora mismo nuestras instituciones financieras, con
la excepcion de BBVA y Santander, tienen, al parecer,

el acceso al mercado mayorista completamente cerrado
aunque el interbancario espafiol y el acceso al BCE sigue
por supuesto abierto. Un primer paso para reabrir dicho
acceso es la clarificacion de los balances. El motivo

de esta urgencia es que la nuestra es una economia

que necesita de constante refinanciaciéon por parte del
inversor extranjero pues tiene, incluso en esta recesion
tan severa un déficit por cuenta corriente importante.

El problema es, por supuesto, que la clarificaciéon de
balances que tanto tarda en llegar tiene que ser a costa
de la toma de pérdidas con lo que ello puede suponer de
problemas de solvencia y recapitalizaciéon con fondos,

A
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publicos o privados, que ahora mismo no parecen
disponibles. Asi una clarificaciéon de los balances
liderada por la acciéon publica necesita de también de la
disponibilidad de fondos piblicos para servir de “red” en
caso de que el mercado no esté dispuesto a recapitalizar
a las instituciones con problemas de solvencia. Aqui me
temo que nos hemos metido en un problema pues la
imposibilidad ahora mismo de endeudarnos de forma
significativa para financiar la probable recapitalizacion
del sistema financiero dificulta la credibilidad de los
tests de stress y es por ello que creo que hay presion
desde fuera para ‘meternos’ en el mecanismo de
estabilizacion.

Alternativas, como las que sefala Luis Garicano de
creacion de una caja mala que absorba los activos mas
dudosos de nuestro sistema financiero inmediatamente
llevaran a un “marking-to-market” de activos que
permanezcan en la cartera de todas las instituciones
financieras, abriendo agujeros que han de llenarse con
capital. En un entorno donde el desapalancamiento de
las instituciones en los préoximos afnos va a ser intenso,
con lo que ello supone de pérdida de ingresos, es dificil
ver como se puede producir la recapitalizacion privada
de las cajas problematicas. En cuanto al capital pablico
esto también conlleva problemas, no el menor el de
exponer al contribuyente a pérdidas que solo pueden
ser compensadas mediante un mayor retorno esperado
deprimiendo el precio al que se venden los activos,
pongamos, a la caja mala y por tanto abriendo agujeros
aln mas grandes en los balances de las entidades
financieras.

Mas sobre la recapitalizacion del sistema

Luis Garicano® explico tres alternativas. La creacion de
una caja mala y los stress tests, acompafiadas ambas de
medidas de recapitalizacién, y la novedosa propuesta
de un fondo de garantia con caracteristicas de compra
financiado con los fondos del mecanismo europeo.
Quiero proponer aqui otra alternativa, no por obvia
como es, menos digna de consideracion.

Las cajas necesitan capital. Lo insoélito de nuestra
antigua norma legal era que no contemplaba una
recapitalizacion sujeta a la disciplina de mercado en

2 Luis Garicano: “Usemos el fondo de rescate europeo para sanear

el sistema financiero, no para rescatar al Estado”, Nada es Gratis, el
01/07/2010,
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caso de necesidad de la misma. Era urgente la reforma
del marco legal que permitiese el flujo de capital a las
cajas y en esto el Real Decreto que se ha aprobado este
pasado viernes constituye un paso fundamental en la
resolucion de los problemas de este sector. Este decreto,
que estoy seguro recibira una critica detallada en este
blog mas adelante, constituye un paso necesario antes
de la publicacion de los tests de stress pues estos no se
pueden anunciar sin a su vez establecer un marco legal
que permita la probable necesidad de recapitalizacion
de algunas cajas con el mencionado flujo del capital
privado. Una nota aparte: Es increible que después de
dos afios largos de crisis financiera haya que aprobar
por el método de urgencia del Real Decreto una de las
reformas maés significativas de nuestro sector financiero;
esto habla muy mal de nuestros gestores que uno se
pregunta qué han estado haciendo en este periodo que
todo lo de calado hay que hacerlo ahora por real decreto
(la reforma laboral, la de las cajas) y con prisas.

Mas alla de lo anterior la realidad del sistema financiero
espanol es que hay entidades sanas y, probablemente,
otras que no lo son, fusionadas o no. La pregunta, y yo
no sé la respuesta a ella, es si se puede apalancar los
balances sanos para absorber (parte de) las entidades en
dificultades, mediante la recapitalizaciéon contemplada
en la nueva norma o simplemente mediante la
intervencién y subasta de los activos y pasivos de la

caja insolvente. En cierta forma este tltimo fue el
modelo que se siguié con CCM en su absorciéon por
Cajastur, que es una de las cosas més misteriosas que
hemos visto en esta crisis y que en algiin momento
esperemos que alguien nos cuente con méas detalle. Pero
en cualquier caso no parece que el capital privado vaya
a fluir hacia nuestro sistema financiero hasta que se
produzca esta necesaria clarificacion de los balances,
ese vaciado de los activos en el mercado que permita

el saneamiento de los balances y la toma de perdidas,
asi como el descubrimiento de precios de los activos
inmobiliarios (y creo que puede haber sorpresas en

que los precios pueden no ser tan bajos como mucha
gente teme.) Hasta que eso no ocurra parece que la
incertidumbre, en el sentido técnico de la palabra, esto
es, el no saber no ya las pérdidas sino la funcion de
distribucion de las pérdidas, sigue siendo muy grande.
Los inversores asignan una prima de riesgo enorme a
esta incertidumbre y todo hace pensar que esto es lo que
esta detras del panico en el interbancario; es por ello,
por repetirlo, que la lentitud en la clarificacion de estos

A
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balances, en la intervencion de las cajas con problemas,
ha permitido que se desarrollen los problemas de
seleccion adversa que son los que estan siempre en el
origen de la falta de liquidez. En fin, esperemos que

los tests de stress resuelvan la incertidumbre sobre la
distribucion de las pérdidas.

Una salida por tanto es precisamente avanzar en el
modelo Cajastur-CCM, facilitando la absorcién por
parte de las caja buenas de activos y pasivos (depositos,
deuda ‘senior’, quizas las preferentes) de las cajas
insolventes dejando atras activos ‘malos’ bien porque
tienen un importante componente de apalancamiento
operativo (esto es, son activos con pasivos en forma de
salarios, mantenimiento y demés, como es el caso del
Aeropuerto de Ciudad Real) y los pasivos mas “junior’
que tendrian derecho a la liquidacion de dichos activos.
Para ello es fundamental que la institucion insolvente
sea intervenida y entre en un proceso de concurso

con subasta incluida de los activos y pasivos buenos
(donde colocar la linea de cuales son los pasivos que

‘se van’ con la caja buena, admito, es un problema de
dificil resolucion y puede exponernos a largos proceso
de litigio.) Esto permitiria, primero la proteccion del
balance puiblico, y dos, un proceso de quita ordenada
donde los acreedores asuman las pérdidas de su mala
inversion. El sistema de subasta es central precisamente
porque limita el riesgo legal de litigio de los acreedores
de la caja mala.

A esto hay quien dice que la experiencia de Lehman nos
ensena que no hay que dejar caer a institucion financiera
alguna a lo que contesto que no me parece que ninguna
de las cajas pueda compararse a Lehman en tamafo y
riesgo sistémico. La posibilidad de un panico bancario
que siempre se aduce como motivo de no intervencion
tampoco me parece buena razon y ello por dos motivos.
Primero, el panico bancario ya se ha producido en

el mercado mayorista, como intenté explicar en mi
anterior post con lo que nada se pierde clarificando
balances en este aspecto porque la cosa, me parece a mi,
no puede empeorar. Entre los depositantes este panico
me parece menos factible por la existencia del fondo de
garantia de depositos pero en un entorno donde, por
nuestra pertenencia al euro, los depdsitos son reales
pues estan denominados en euros, una moneda que no
podemos ‘crear,’ la garantia tiene un limite que son los
recursos reales del estado; por este motivo digo esto de
los panicos entre los depositantes con cierta cautela; ese
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fue uno de los motivos por los que la decisién irlandesa
de garantizar de forma tan alegre todos los pasivos de
las instituciones financieras irlandesas nos parecia a
todos muy arriesgado. Por cierto, que en EE.UU. han
entrado en ‘quiebra’ (‘receivership’, para ser exactos,
que tenemos mucho lector experto), mas de 100
bancos pequeios sin mayores problemas: ¢De verdad
es imposible declarar a Cajasur en quiebra y hacer las
quitas correspondientes?

Conclusiéon

Nuestro problema es uno de sobreapalancamiento y
falta de perspectivas de crecimiento. En un entorno
dificil de refinanciacion, tanto de la deuda publica

y privada, un proceso ordenado de quiebra de
instituciones insolventes que viniese acompanada del
correspondiente proceso de quitas parece no sblo una
solucion sino también la tnica factible, pues protege lo
mas valioso en esta crisis que es el balance ptblico. Hay
mucha preocupacion sobre la evolucion de las finanzas
publicas en un futuro préximo y la discusion sobre los
pasivos publicos fuera de balance (Seguridad Social o el
increible déficit eléctrico en nuestro pais, Medicare en
EE.UU., National Health Service en el Reino Unido) s6lo
subraya lo peligroso de cualquier estrategia de afiadir a
estos pasivos. Uno tiene la impresion, por cierto, de que
un proceso de quita es donde vamos en el caso griego

y no en mucho tiempo. Las quitas imponen pérdidas

en los acreedores, espaioles y extranjeros, de las
instituciones insolventes pero uno sospecha que es mas
facil por ejemplo para el contribuyente aleman aceptar
la carga impositiva asociada con la recapitalizaciéon de
las instituciones alemanas afectadas por las quitas del
sistema financiero espafiol que “rescatar” a Espafia o
Grecia, que es como se va a percibir la ayuda del sistema
directamente. Claramente para el contribuyente aleman
es ain mejor si Espafia, que en la actualidad no tiene
margen fiscal, se acoge al sistema de ayudas conjunto
de los paises de la eurozona y el FMI, obteniendo ese
margen que ahora le falta, y se endeuda para absorber
los pasivos de nuestro sistema financiero. Como he
intentado demostrar nuestro pais no necesita de tal
programa de ayuda que es la peor alternativa para
nuestros intereses.

Los dientes de sierra van a continuar y esta crisis nos
muestra que éstos pueden ser alargados. Es importante
no perder de vista la realidad del problema y que los
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pénicos que observamos de forma un tanto aleatoria
tienen un sustento real. De esta vamos a salir pero es
preciso acortar lo mas posible nuestra travesia en el
desierto, que es un periodo relativamente largo de un
alto desempleo y con una actividad econdémica anémica
y desigual. Uno sospecha que en la mente de algunos
sigue pululando la idea de la recuperacion ciclica que
llegara pero sélo es una solucién parcial a nuestros
problemas. El anterior ciclo tenia como fuente una
expansion sin precedentes del flujo de crédito que no
va a volver, ni es deseable que lo haga, en un futuro, ni
a corto ni a medio plazo. Puede que la parte mas aguda
de esta crisis haya tocado a su fin, sinceramente yo no
lo sé, pero lo que nos queda por llegar no por ser menos
dramatico va a ser menos desagradable.

Publicado originalmente en Nada es Gratis, en
dos partes, con los siguientes titulos: “Jaque
Mate-1: Diagnosis y evaluacion”, el 1 de julio
2010, y, “Jaque Mate — 2: Espafa y el ‘corralito

fiscal’ ”, el 10 de julio de 2010.
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