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MAaRA

¢ ha extendido con fuerza la idea

de que los bancos espaiioles es-

tdn siendo objeto de importantes

ayudas y que, de modo insclida-
rio, no las trasladan a las empresas y
familias mediante una ampliacidon del
crédito. Las palabras suben de tono y ya
hay quienes advierten de la necesidad
de adoptar medidas coercitivas para
que las entidades financieras suminis-
tren la liquidez necesaria a los sectores
productivos o incluso se habla de una
“nacionalizacién” si no se transforman
en crédito las ayudas recibidas.

En Estados Unidos y en algunos pai-
ses europeos es probable que la banca
haya contribuido al desarrollo de 1a cri-
sis financiera, aunque ésta encuentra
sus raices en una explosidn del crédito
favorecida por unas condiciones mone-
tarias excesivamente laxas y la genera-
cién de sucesivas burbujas (puntocom,
vivienda, materias primas) lo que, junto
con una regulacidén y una supervision
deficientes, ha dado cabida a la genera-
cién y distribucién de un volumen ex-
traordinario de activos téxicos que nun-
ca deberia haberse producide. En este
contexto, es posible que la banca haya
contribuido a la crisis en la medida en
que ha satisfecho con excesiva fluidez y
sin las garantias necesarias dicha dc-
manda de crédito.

Para un andlisis correcto de la situa-
cidn es fundamental distinguir entre los
problemas de liquidez y los de salven-
cia. Son de naturaleza distinta y requie-
ren medidas distintas. El de liquidez sur-
ge tras el desencadenamiento de la cri-
sis en el verano de 2007 con el practico
cierre del mercado interbancario por la
stibita pérdida de confianza entre las en-
tidades de crédito. El de solvencia emer-
ge como consecuencia de la deprecia-
cién de los activos toxicos y del excesivo
apalancamiento de las empresas al que,
ante el empeoramiento de la situacién
econémica, no pueden hacerle frente,

Aute la aguda y persistente sequia de
fondos, los bancos centrales han asumi-
do su papel como prestatarios de Ultima
instancia y la han suplido mediante volu-
minosas y repetidas inyecciones de liqui-

dez en el sistema. Es importante perca-
tarse que no se trata de un incremento
de la liquidez en circulacion sino de una
sustitucién de las habituales operacio-
nes entre las entidades. No se trata, por
lo tanto, de que estas inyecciones ten-
gan que traducirse necesariamente en
un incremento del crédito distribuido
por los bancos. La gravedad y persisten-
cia de la situacion ha hecho que estas
operaciones hayan debido complemen-
tarse con la ampliacién de los plazos, de
los colaterales aceptados y de las entida-
des con acceso al redescuente. Todas
estas medidas tienen un cardcter de
emergencia y van dirigidas a evitar el
colapso del sistema de pagos pero sin
efectos directos sobre la liquidez global,
el volumen del crédito o el ritmo de la
actividad econémica. Si es cierto, sin em-
bargo, que en un clima de elevada des-
confianza y ante la gran dificultad de
ponderar 1a calidad y la exposicion a los

activos toxicos, se han ampliado los dife-
renciales (spreads) tanto entre los tipos
oficiales y el tipo del interbancario co-
mo entre los de la deuda piblica y priva-
da al incorporar esta (Utima un mayor
nivel de riesgo.

Un problema distinto es el de la sol-
vencia. En este caso, la toma de decisio-
nes ya no es competencia de las autori-
dades monetarias sino de los Gobiernos.
Ante el deteriore de la situacion econd-
mica y el excesivo nivel de apalanca-
miento, muchas empresas, incluidas al-

gunas entidades financieras y de segu-
ros, se han visto abocadas a la suspen-
sion de pagos. En muchos casos, los efec-
tos de la quicbra sobre ¢l sistema finan-
ciero, la actividad y el empleo hubieran
sido de tal magnitud que las autoridades
se han visto obligadas a desplegar toda
una bateria de medidas (adquisicidn de
activos toxicos, toma de participaciones,
recapitalizaciones, etcétera) para hacer-
les frente. Estas operaciones de rescate,
por lo menos en ¢l corto plazo, si conlle-
van un coste a cargo de los fondos publi-
cos y. por lo tanto. del contribuyente.
Obviamente, los casos de insolvencia
van aparejados con problemas de ligui-
dez, pero no nos engafiemos, el proble-
ma de fondo sigue siendo et de la insol-
vencia, aungue algunas entidades tra-
ten de enmascararlo como si itnicamen-
te se tratase de un problema transitorio
de liquidez.

En ¢l caso de la banca espafiola, cs
ampliamente reconocido que sélo se ha
visto marginalmente salpicada por la ad-
quisicion de activos toxicos, que el grue-
so de su negocio es de cardcter tradicio-
nal y que ha sido completamente ajena
al modelo de “originar para distribuir”.
Las entidades se encuentran en una si-
tuacién saneada con excelentes ratios
de rentabilidad, de solvencia y de eficien-
cia. Nuestros bancos figuran entre los
mejor provisionados para hacer frente a
un aumente de la morosidad (fondos an-
ticiclicos} que, por lo demas, se¢ encon-
traba en minimos historicos y muy por
debajo de la de nuestros competidores.
A diferencia de un buen ntmero de los
paises de nuestro e¢ntorno, los bancos
espafioles no han sido objeto de inter-
vencién o de rescate alguno. Ello se de-
be, en gran medida, a una regulacién y
supervision a la vez estricta y cficiente
que se ha acompafado de una gestién
particularmente prodente.

A pesar de esta situacién relativamen-
te favorable, nuestras entidades no han
podido sustraerse a los efectos de la cri-
sis. Por un lado, se eslan viendo penali-
zadas con unas primas de riesgo mds
elevadas como se¢ desprende de la am-
pliacion de los spreads de la deuda sobe-

rana y el encarecimiento relativo de sus
costes de financiacién. Por otro, se en-
cuentran con que las reglas de 1a compe-
tencia se estdn viendo alteradas por las
ayudas ptiblicas directas que muchas en-
tidades de otros paises cstdn recibiendo.
Esto supone un incentivo para las enti-
dades menos eficientes en detrimento
de las mejor gestionadas, al tiempo que
se levanta una importante barrera a la
creacion del espacio (inico europeo.

No puede ignorarse que el crédito y
la actividad econdmica cstan cstrecha-
mente correlacionados. Por consiguien-
te, la moderacién del crecimiento del
crédito otorgado por los bancos espaiio-
les al sector privado —desde unas tasas
préximas al 25% anual hace poco més de
un afto al 8% en el momento actual— no
deberia ser motivo de sorpresa alguna.
No se trata, en ningun caso, de una “es-
trategia” del sector que embalsa ta liqui-
dez yjo que no traslada las facilidades
que se le ofrece a las empresas y hoga-
res. La moderacién del crédito responde
basicamente a dos grandes razones: a la
caida de la demanda, en primer lugar, y
al deterioro del grado de solvencia de
los agentes, en segundo, que en ambos
casos acompafian toda fase de retrai-
miento de la actividad. Asi sucedié en
las recesiones de 1984 y de 1993 cuando
¢l crecimiento nominal del erédito fue
pricticamente nulo. Seria una enorme
irresponsabilidad, y un contrasentido
respecto a una de las principales leccio-
nes de esta crisis, pretender que las enti-
dades financieras satisfagan indiscrimi-
nadamente toda demanda de crédito
con independencia de los criterios dc
solvencia y de una gestién prudente,
Pongamos las cosas en su sitio y no trate-
mos de buscar un chivo expiatorio al
que cargar con la culpa sobre la base de
unos andlisis que carecen de consisten-
cia. Actuaciones en esta dircccion com-
prometerian la solidez y la solvencia de
nuestro sistema financiero, que hoy ne-
cesitamos mds que nunca para hacer
frente a la crisis. »
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