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A estas alturas, ya no es ninguna novedad afirmar que los bancos espafoles
no estan afectados por la actividad ‘subprime’

os analistas eco-
nomicos se han
preguntado las

razones por las que Es-
pafia ha sido uno de los
paises que mdis se han
beneficiado de 1a Union
Econdmica v Monetaria,
cuando la caida delos ti-
pos de interds ha sido si-
milar para gran parte de
elios. Las razones que
han avanzado son va-
Tias, pero todos los ana-
listas coinciden en sefialar, como una
de 1as méas significativas, la eficiencia ¥
competitividad del sistema bancario.
Los bancos espaiicles han sabido ejer-
cer con excelencia las diversas funcio-
nes que tienen asignadas, pero, en &s-
pecial, su labor de intermediacién en-
tre ahorradores e inversores finales,
proporcionando a vnes y otros los ins-
trumentos financieros mas adecuados
2 sus necesidades. Y hacerlo a los me-
jores precios a nivel eurcpeo y con mar-
genes decrecientes.
Cracias a ello, la economia espafiola ha
podido acelerar su nivel de inversion,
pagando de un ya notable 22% del PIB
en el afio 1995 a casi el 31% en el 2006,
cota excepcional en el enforno europeo.
Dado que el nivel de ahorro se ha man-
tenido en niveles proximos al 22%, 1a
economia esparficla muestra, inevita-
blemente, uno de los déficits de halan-
_za de pagos mas elevados del mundo,
cercano al 9% del PIB actualmente.

Valoracion del riesge

L.os bancos no solo han tenido, pues,
que agignar log recursos de inversidn,
y hacerlo con una cuidadosa valora-
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cion del riespo, sino, ademas, captar in-
ternacionalmente los fondos precisos
para financiar el déficit de balanza de

Se sufre In fulia de liquidez en los mercados
de financiacitn y de crédito

pagos ¥ 1a brecha paralela entre ahorro
e inversién.

sta funcion de intermediacion, gue
los bancos espafioles han sabido hacer
con extraordinaria eficiencia y eficacia,
se ha visto alterada por las turbulen-
cias en los mercados financieros ind-
ciadas en agosto como consecuencia
del aumento de la morosidad en el mer-
eado hipotecario de alto riesgo en Es-
tados Unidos. Eeta situacién de tension
v desconfianza en los mercados mone-
tarios se ha extendido por tedo el mun-
do, dande Jugar a una reduccion gene-
ralizada de 1a liquidez en los mercados
crediticios hasta la virtual paralizacién
de los mismos.

Este estancamiento estd afectando a to-
das las entidades, inciuidas agquéllas
gile como las espafiolas nihan desa-
rrollado lineas de generacidén de hipo-
tecas de baja calidad ni han invertido
en los instrumentos financieros es-
tructurados creados para su financia-
cibn, Es preciso hacer hincapié en este
hecho, es decir, en: que el fendmeno sith-
prime es externo y extrafio al sistema
financiero espafiol. Externo, porgue es-
talta y se desarrolia fuera de nuestras

Los bancos espafioles no practican las actividades que han provocado
estos desérdenes ni han invertido en los complejos vehiculos especiales
de inversion gue los han difundido
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fronteras, vy extrafio, porque, como ya
he mencionado, los bancos espafioles
no practican las actividades que han
provocado estos desordenes ni han in-
vertido en los complejos vehiculos es-
peciales de inversion que los han di-
fundido. El Bance de Espafia, por otra
parte, no huhiera permitido este tipo de
practicas tan poco rigurosas.

En cualquier ¢caso, a estas alturas yano
es ninguna novedad afirmar que log
bancos espaficles no estdn afectados
por la actividad subprime. Asilo hare-
petido reiteradamente el Banco de Es-
pafa al recalcar que “la exposicién di-
recta o tndivecta de las entidades de cré-
dito espaficlas al mercado subprime
estadounidense es absolutamente mar-
ginal’. Lamentablemente, esto no ha
impedido que nuestras entidades sigan
sufriendo las consecuencias de las tur-
bulencias, en especial la falta de liqui-
dez en los mercados de financiacién y
de crédito donde nuestras entidades
captan parte de sus fondos. Ello es de-
bido a gue los mercados no estan sien-
do capaces de discriminar todavia a fa-
vor de las entidades mas solidas ¥ me-
nos contaminadas por el fendmeno
subprime americano, como es el caso de
los bancos espafioles.

En estas circanstancias, nuestras enti-
dades se enfrentan al desafio de seguir
proporcionando a la economia espafio-

Elfenémeno ‘subprime’ estalle fuera de nuestras fronteras

la 1a financiacién suficiente y en las
mejores condiciones para que sigan
manteniendo un elevado crecimiente y
ello en el actual entorno de dificuliades
en Jos mercados de crédito y financia-
cién. En Espafia, el episodio ha coinci-
dido en tiempos de méximo crecimien-
to econfmico y méaxima fortaleza de las
entidades de crédito. No obstante, es
necesario reconacer, precisamente pa-
ra saber actuar en consecuencia y con
anticipacion, gue Espaiia presenta uno
de loz mas elevados déficits de cuenta
corriente v, por tanto, precisa mas que
otras economias de la pronta normali-
zacidn de los mercados financieros.

Esto es especialmente importante por
cuanto las turbilencias financieras, de
persistir durante algdn tiempo, pueden
afectar seriamente a la economia real

Los mercados no
estan siendo capaces
de discriminar
todavia a favor de las
entidades mas
s6lidas v menos
contaminadas por el
fendmeno ‘subprime’,
como los bancos

no gdlo de ERUU, sino, de forma direc-
ta, a la de Europa y a la del resto del
mundo. En Espafia, las autoridades
descuentan ya una cierta desacelera-
cion del erecimiento econdmico, pero
para que este ajuste sea moderado y se
produzca de forma gradual, ef concur-
so de los haneos espafoles, actuando
corno amortiguadores en este descen-
so, resulta mas necesario que nunca,
Personahmente, tengo plena confianza
en gue nuestras entidades sabran ejer-
cer este papel, al igual que en los Giti-
mos decenios han sabido proporcionar
ala economia espaficla los ingentes re-
cursos financieros que ha necesitado
para avanzar decisivamente en el pro-
ceso de convergencia con Europa. Por
tanto, no me cabe duda alguna de que
nuestro sistema financiero continuara
siendo, como recientemente sefialaba
el FMI, uno de los puntos fuertes de la
economia espafiola. Un factor de ven-
taja respecto a las economias de nues-
tro entorne.

En conclusién, estoy seguro de que los
hancos espafioles sabran gestionar la
mieva situacion de modo que seguiran
atendiendo las necesidades de finan-
ciacién de las empresas y consumido-
res espafioles. Mas atin, estoy conven-
cido de gue, una vez mas, sabrin sacar
partido a los nuevos riesgos para con-
vertirtos en nuevas oportunidades.
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