Con el objetivo de estudiar en profundidad la crisis financiera, sus causas Yy
mecanismos de transmision, asi como las opciones disponibles de politica econoémica
para mitigar su impacto sobre la economia, el XIV Observatorio Economico FAES,
celebrado en Madrid el pasado 15 de octubre de 2008, conto con la participacion de
Juan Velarde, Jaime Requeijo, Luis de Guindos, Fernando Férnandez y Alberto Recarte.
La gravedad de la situacion y la incertidumbre causada por las actuaciones publicas
exigen abordar con especialistas del maximo nivel un analisis riguroso que arroje luz
sobre las fortalezas y debilidades del sistema financiero espanol, su previsible
evolucion y su impacto sobre el resto de la economia.




Para abordar con rigor las causas de la actual
crisis, resulta necesario tener en cuenta que
los mercados financieros se suelen mover
entre periodos de euforia y de panico, y que
hoy se encuentran sumidos en el panico.
También resulta importante destacar que nos
encontramos ante unos mercados financieros
con un enorme tamano, como lo demuestra el
hecho de que el valor nocional o subyacente
de los mercados financieros de derivados
supone mas de diez veces el PIB mundial. En
segundo lugar, son mercados en los que, con
el fin de aumentar la rentabilidad y transferir
los riesgos, se han ido desarrollando opera-
ciones de una complejidad cada vez mayor y
con un gran nivel de apalancamiento. Son,
asimismo, mercados en los que el poder del
contagio es muy elevado. Finalmente, resulta
destacable la importancia del mercado inter-
bancario por ser fuente de liquidez para las
entidades financieras y el transmisor de las
perturbaciones econémicas.

Para poder encontrar los origenes de la actual
crisis financiera hay que remontarse a 2001,

ano en el que, tras el atentado contra las
Torres Gemelas, los bancos centrales de
todo el mundo decidieron llevar a cabo una
politica monetaria expansiva, bajando los
tipos de interés hasta niveles histéricamen-
te bajos, con el objetivo de evitar asi una
posible recesion. Como consecuencia de la
abundancia de dinero barato se dispar6 el
endeudamiento, entre otras cosas, para la
compra de viviendas, permitiendo incluso a
través de corredores de hipotecas el acceso
al mercado hipotecario a personas que no
tenian la capacidad crediticia necesaria para
hacer frente a sus préstamos. Eran los deno-
minados deudores “ninja” (no income, jobs
or assets) en referencia a aquellos que no
tienen ni ingresos, ni trabajo ni patrimonio.
Asi nacieron las hipotecas de alto riesgo, o
subprime. Por su parte, los bancos acreedo-
res empaquetaron estas hipotecas y las ven-
dieron por todo el mundo. Este proceso,
conocido como titulizacion, tenia la ventaja
para los inversores de ofrecer una rentabili-
dad muy atractiva, al tiempo que eran consi-
deradas muy fiables por las agencias de cali-
ficacion crediticia.

Jaime Requeijo:
“Necesitamos que los mercados
interbancarios vuelvan a
funcionar para regresar del terror
a la prudencia normal”



El Fondo Monetario Internacional afirma que,
en 2007, el montante total de esas hipote-
cas subprime era de 824.000 millones de
délares, buena parte de ellos colocados fuera
de Estados Unidos.

En consecuencia, los bancos empezaron a
desconfiar unos de otros de manera que el
mercado interbancario se vio muy afectado, lo
que dio lugar a una crisis de liquidez que ha
derivado en una de confianza. En estos
momentos, los depésitos que las entidades
financieras mantienen en el Banco Central
Europeo, remunerados de forma penalizada al
3,25%, ascienden a 180.000 millones de
euros, mientras que si se lo prestasen entre
ellas obtendrian una rentabilidad sensible-
mente mayor, aunque no lo hacen por temor a
no recuperar lo prestado.
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Si bien la mala conduccion de las autoridades
de la politica monetaria es la causa ultima de
la crisis, también se puede afirmar que ésta
es una crisis de complacencia en la que
muchos se dejaron arrastrar por la firme pero
errénea creencia de que todo iba a ir siempre
a mejor y que, por ejemplo, el ciclo econémico
habia muerto. Asi, nos olvidamos que para
que la economia funcione es necesario que el
Estado, tal y como defendian los liberales cla-
sicos, cumpla adecuadamente con sus funcio-
nes de asegurar las reglas del juego, definir
los derechos de propiedad y regular el siste-
ma de una manera eficiente.

En estos momentos los mercados se enfren-
tan a la creencia de que algunos bancos no
tienen capital suficiente para hacer frente a

Luis de Guindos:
“Los planes de rescate tienen un coste, pero el coste de
no hacer nada es mayor”
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las pérdidas que han tenido que registrar en
sus balances. Adicionalmente, las entidades
financieras, al ver sus bases de capital afec-
tadas por la caida de valor de sus activos, se
han visto en muchos casos obligadas a ven-
der a la desesperada activos para tratar de
frenar las pérdidas, reduciendo ain mas su
valor —de ahi su denominacion de activos toxi-
cos—. La desconfianza generada ha sido de tal
calibre que ni la histérica accidon conjunta de
la Reserva Federal, el Banco Central Europeo,
el Banco de Inglaterra y otros bancos centra-
les de rebajar los tipos en medio punto por-
centual se tradujo inmediatamente en una
mejoria de la situacion, debido a la paralisis
del mercado interbancario.

Medidas de rescate del sistema financiero
Este es el punto en que los Gobiernos han
empezado a creer que son necesarias medi-
das de rescate para evitar males mayores.
Asi, en Estados Unidos se ha disenado un
plan para comprar hasta 700.000 millones
de délares en activos toxicos. Después,
otros Gobiernos han llevado a cabo sus pro-
pias propuestas para devolver la confianza a
los mercados. Tras garantizar la practica
totalidad de las cantidades depositadas en
los bancos, estos proyectos se han orienta-
do en dos sentidos: la compra de activos
financieros para proporcionar liquidez a los
bancos y la recapitalizacion por el Gobierno
de las entidades financieras o, lo que es lo
mismo, la nacionalizacion de los bancos con
problemas, como se ha visto en el Reino
Unido y luego en Estados Unidos.

En el caso del plan aprobado por el Gobierno
espanol, no hay grandes diferencias con
estos dos tipos de medidas. Primero, se
amplia la proteccion de los depédsitos hasta
los 100.000 euros. Segundo, se crea un
fondo para la compra de activos de 30.000
millones de euros ampliable a 50.000 millo-
nes. Tercero, se avalan las emisiones de
deuda de ciertas caracteristicas que hagan
las entidades financieras espanolas con
anterioridad al 31 de diciembre de 2009.
Cuarto, se deja la puerta abierta a la inyec-
cion de capital, mediante la compra de accio-
nes, acciones preferentes o cuotas participa-
tivas, en los bancos y cajas que tengan pro-
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blemas. Todas estas medidas van a tener un
gran coste, no sélo econdmico, sino también
para el futuro del sistema financiero.

A pesar de los elevados costes que tienen los
planes de rescate —que en todo caso deben
ser minimizados con un correcto diseno y
puesta en practica—, las medidas son necesa-
rias, pues el coste de la alternativa, el desplo-
me financiero, es ain mucho mayor. Tampoco
conviene olvidar que estas medidas no son la
solucion definitiva, ya que a partir de este
punto tendremos que hacer frente a la rece-
sién econémica, a un déficit publico desorbita-
do y a un profundo debate sobre el modelo
econdémico.

Una crisis de toda la economia

Las entidades financieras no van a poder
comportarse tal y como lo hacian antes de la
crisis en mucho tiempo, y esto se va a trasla-
dar al resto de los sectores de la economia.
Estamos no sélo ante una crisis de liquidez y
de solvencia del sistema financiero por la pér-
dida de valor de los activos de los bancos,
sino también ante una crisis de la economia
real. Esta crisis aun no ha hecho mas que
empezar y las subidas del desempleo y el
pardén de la actividad econdmica son sélo una
muestra de lo que esta por venir en los proxi-
mos anos y que, como estabamos poco pre-
parados, sera mas dificil de combatir. Hay que
tener en cuenta que las crisis inmobiliarias
suelen durar entre cuatro y seis anos y, en el
caso espanol, debido a los excesos acumula-
dos, lo normal es que el proceso se aproxime
mas a los seis anos que a cuatro.

En 2007, al principio de la crisis econémica
en Espana, algunos economistas creian que
Espana se enfrentaria a una crisis con una
fuerte y rapida caida, seguida de una también
rapida recuperacion. Ahora resulta mas proba-
ble que nos encontremos ante un largo perio-
do con crecimiento negativo o0 muy bajo antes
de salir de la crisis. Sin embargo, si no se
toman las medidas estructurales necesarias,
la situacidon en la que se encuentra la econo-
mia espanola podria transformarse en una
situacién similar a la de ltalia o Japén, que
arrastran ya varios anos de crecimientos muy
reducidos. No debe preocuparnos en demasia



lo que vaya a pasar en 2009, ano en el que
dificilmente tendremos un crecimiento positi-
VO, Sino si a partir de entonces seremos capa-
ces de recuperar el crecimiento. En este sen-
tido, los problemas que se dieron en todas las
crisis que ha atravesado Espana en las Ulti-
mas décadas siguen estando presentes en
nuestra economia, e incluso se han visto
incrementados, como un déficit exterior supe-
rior ya al 10% del PIB, una inflacion desboca-
da incluso en periodos de bajo crecimiento, y
una productividad mucho mas baja que la de
los paises de nuestro entorno. Esta situacion
hace necesario no sélo un plan de rescate
financiero sino otro para reconducir la econo-
mia espanola en su conjunto y que necesaria-
mente se va a tener que abordar en un con-
texto de descenso de los ingresos publicos
que nos aboca a un déficit publico superior al
3% en 2009.

Entre las medidas activas que se tienen que
abordar de una vez por todas en Espana estan

Alberto Recarte:
“Una de las debilidades de la
economia espanola es que la
burbuja inmobiliaria es mayor
que la americana”
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las relacionadas con el empleo, donde en
Espana existe un problema endémico. El
empleo esta gravado en Espana con un
impuesto especialmente pesado, como son las
elevadas cotizaciones sociales. En este senti-
do, seria interesante estudiar la posibilidad de
hacer mas atractivo el mercado de trabajo dis-
minuyendo las cotizaciones a la Seguridad
Social y sustituyendo su recaudacion por un
aumento del IVA.

Por otra parte, el coste del despido en Espana
es el mas alto de Europa. Se puede despedir
libremente, si, pero el coste de hacerlo es
extremadamente alto, con lo que se desincen-
tiva la contratacion y se da lugar a un sistema
tremendamente injusto, ya que provoca un

mercado de trabajo segmentado en el que los
menos protegidos son los que mas sufren los
ajustes: los inmigrantes y los jovenes, principal-
mente. Si se redujese el coste del despido
hasta niveles similares a los de los demas pai-
ses de nuestro entorno, la tasa de paro podria
descender entre dos y cuatro puntos porcen-




tuales hasta situarse entre el 7,5y el 9,5%. Por
dltimo, nuestro mercado laboral se ve fuerte-
mente lastrado por la falta de movilidad geogra-
fica, que se ve agravada por el deterioro en la
unidad de mercado.

Ademas de un mercado laboral rigido, tene-
mos el problema de una insuficiente compe-
tencia en el mercado. Lo primero que se
deberia hacer, aunque probablemente no sea
suficiente, es trasponer adecuadamente la
Directiva europea de servicios. Sin embargo,
lo que realmente necesita la economia espa-
nola para promover la competencia es un
nuevo proceso de liberalizacion y privatiza-
cion que permita acabar con el problema de
la inflacion diferencial con los paises de
nuestro entorno. Finalmente, el problema de
la productividad espanola, que continda
entre las mas bajas de los paises avanza-
dos, tiene que ser objeto de una profunda
reflexion. Este es un problema que requiere
cambiar urgentemente el enfoque que se le
da a la educacion universitaria -y por
supuesto, a la educacion en todos los nive-

Fernando Fernandez:
“Hemos evitado el desplome, no
la crisis real, no la recesion”

les— para adaptarla a los requerimientos del
mercado, para lo cual hace falta un gran con-
senso social.

Adentrandonos en la situacion actual del sis-
tema financiero espanol, es imprescindible
hacer notar que actualmente disfruta de una
gran solidez, lo cual no quiere decir que no
sean necesarias medidas para garantizar la
continuidad de esta situacion, especialmente
en las condiciones en las que se encuentran
los mercados de crédito. La intervencion de
las administraciones publicas en las actuales
circunstancias es, como ya se ha apuntado,
imprescindible siempre que se haga bien. Asi,
el Estado no debiera intentar volver al dirigis-
Mo con respecto a las inversiones de los ban-
cos, pues no hay que olvidar que son los ban-
cos los que se dedican a prestar y los que lo
saben hacer mejor.

La mayor de las fortalezas de nuestro sistema
financiero es que practicamente todos los
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Juan Velarde:
“Tenemos que mirar a Argentina,
que entro en crisis en la Gran
Depresion siendo una gran
potencia y sigue en crisis”

riesgos que tienen los bancos se pueden ver
en sus balances. Esto es consecuencia de la
estricta politica de inspeccion del Banco de
Espana, que ha sido capaz de controlar con
eficacia las entidades de crédito para evitar
que pudiera haber desagradables sorpresas.
En Espana predomina la banca minorista, con
un gran numero de sucursales, en estos
momentos garantia de acceso a fondos sin
tener que acudir a los mercados de capitales.
Por dltimo, los bancos espanoles gozan
actualmente de una fuerte capitalizaciéon, aun-
que nuestro sector bancario es desproporcio-
nadamente grande en relacion al tamano de
la economia espanola, o que es un riesgo
dado que la garantia ultima de los depdsitos
es el PIB nacional.

Entre las debilidades de nuestras entidades
se encuentra la hipdtesis asumida por el pro-
pio Banco de Espana de creer que lo ocurrido
en anteriores crisis hipotecarias con respecto
a las tasas de recuperacion en los préstamos
impagados en Espana se repetiria en ésta,
cuando en realidad nos encontramos en una

Juan Velarde

situacion mucho peor debido al tamano y pro-
fundidad de los desequilibrios en el mercado
hipotecario. Finalmente, también afecta nega-
tivamente el peso que la vivienda tiene en el
conjunto de la riqueza total de las familias,
superior a las tres cuartas partes de la
misma, mientras que, por ejemplo, en
Estados Unidos apenas alcanza un tercio.

Las cifras del sistema financiero espanol
hablan por si solas. El montante total de los
fondos propios alcanza los 170.000 millones
de euros. La inversion crediticia en el sector
inmobiliario, en sentido amplio, supone apro-
ximadamente 1,2 billones de euros, del total
de 1,8 billones que la banca tiene concedidos
en préstamos. De esa cantidad, las promoto-
ras adeudan 300.000 millones, las construc-
toras 154.000 millones, las industrias relacio-
nadas con el sector inmobiliario aproximada-
mente 50.000 millones mas y el total de prés-
tamos individuales con garantia hipotecaria
suponen otros 630.000 millones de euros.
Debido a la magnitud de la crisis en el merca-
do hipotecario, podemos determinar que gran
parte de lo prestado a las promotoras, hasta
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250.000 millones, debe ser considerado
dudoso, en especial la financiacién de suelo.
Lo mismo ocurre con la mitad de lo que deben
las constructoras y un importante porcentaje
de los préstamos hipotecarios individuales.
En total, la banca espanola se podria enfren-
tar a un potencial de 400.000 millones de
euros en préstamos de dudoso cobro. Ante
esta situacion, se estan renegociando las con-
diciones de crédito con el fin de que no quie-
bre ningun promotor ni constructor. Por otra
parte, la riqueza neta de las familias ha pasa-
do de ser 5 veces el PIB en 2005, a estar
entre 3,5 y 3,7 veces la renta nacional en
estos momentos, como consecuencia del
aumento de las cantidades debidas y el des-
censo en el valor de los activos. A esto hay
que anadir que la carga financiera de las fami-
lias es mucho mayor como consecuencia de
las subidas de los tipos de interés.

A la situacion en el activo de las entidades
financieras hay que unir que éstas deben
amortizar unos 300.000 millones de euros en
vencimientos de deuda en el préximo ano, a la
que tendran que hacer frente acudiendo en
mayor medida a la financiacién proporcionada
por el Banco Central Europeo y lograr que sus
clientes traspasen sus ahorros de los fondos
de inversion a los depositos. Sera también
necesaria una recapitalizacion de las entida-

des financieras por parte del Estado, asi
como la plena utilizacién de los avales pro-
puestos. Por dltimo, sera necesaria una modi-
ficacion del marco legislativo del mercado
financiero, que facilite, entre otras cosas, las
fusiones entre cajas de ahorro, con el fin de
fortalecer a nuestras entidades financieras de
cara a futuras crisis.

La crisis se produce como consecuencia de
una politica monetaria excesivamente expan-
siva que ha dado lugar a una burbuja inmobi-
liaria y a un exceso de crédito. Al mismo tiem-
po, se ha producido la busqueda de unas ren-
tabilidades cada vez mayores mediante pro-
ductos financieros excesivamente complejos,
con la consiguiente erosion del sentido del
riesgo y la aparicion de un problema de riesgo
moral, que hacia pensar que el Estado no
dejaria caer en ningun caso a una entidad
grande. Por ultimo, en el caso de Espana, a lo
anterior se une una excesiva dependencia del
capital exterior, imposible de financiar en un
ambiente de escasez de crédito. Esta conjun-
cion de factores nos ha situado frente a una
crisis de muy significativas proporciones que
los planes de rescate sélo logran paliar en
parte, pero a cuyas consecuencias sobre la
economia real aun tendremos que hacer fren-
te en el futuro mas proximo.




