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JOSE MARIA 0'KEAN

CCmé mn}és”podemoshacer? C‘Sgré suficiente?

stas son las dos pre-

guntas clave tras la ba-

teria de medidas toma-
das en los tiltimos dias para
mitigar la crisis financiera.
Adquisicion de activos con-
taminados, bajada de los
tipos de intervencién crean-
do dinero, incremento de la
cantidad de los dep6sitos
asegurados por el Fondo de
Garantia, intervencion direc-
ta del Estado en bancos asu-
miendo sus compromisos,
inyeccion de liquidez adqui-
riendo activos sanos, inyec-
cién de recursos propios en
los bancos entrando el Esta-
do en su capital, concesion de
avales a los bancos para que
cumplan su funcién de dar
créditos a familias y empre-
sas para que la economia real
no se asfixie, ampliacién por
parte del BCE del ntimero de
bancos que pueden acceder a
la financiacién directa dado
que el mercado interbancario
no esta funcionando...

El espectaculo que la his-
toria econdmica esta escri-
biendo y que estamos vivien-
do en directo tiene sobreco-
gido el entorno de la econo-
mia global y ha infundido el
pénico en una multitud de
personas que han visto dis-
minuir su riqueza real y fi-
nanciera y las expectativas de
los ingresos futuros de sus
pensiones.

4Qué mas podemos hacer?
En mis clases, comento a mis
alumnos que vivimos un
mundo parecido a un altar ba-
rroco. Esti lleno de adornos
y componentes, pero no con-
seguimos distinguir qué so-
porta todo aquello. No somos
capaces de diferenciar la es-
tructura de lo superfluo, slo
percibimos su impacto visual.
Creo que si buscamos lo
esencial, tenemos dos pro-
blemas: los valores de los ac-
tivos financieros han caido
porque estaban sobrevalora-
dos y el sistema financiero

estd dejando de financiar al
sector real de la economia con
el peligro de recesion que esto
conlleva. Ante el primer caso,
las familias, debido al efecto
riqueza, dejaran de consumir
¥ empezaran a ahorrar y en
un momento de recesién es lo
peor que nos puede pasar. El
consumo es el 60% de la de-
manda agregada. Y ademés
desconfiarin de cualquier
activo financiero poco claroy
aumentaran su preferencia
por la liquidez.

El racionamiento del cré-
dito por parte del sistema fi-
nanciero origina un problema
mayor y mas inmediato: no
hay financiacion para el con-
sumo de bienes duraderos,
para la inversién productiva
0 para la compra de viviendas,
con ¢l deterioro nuevamente
de la demanda agregada y el
riesgo de lastrar las opciones
de crecimiento futuro y de
dejar obsoleto el tejido pro-
ductivo.

Y naturalmente los bancos
estan en el centro de este hu-
racin. Habfan crecido au-
mentando sus activos en
forma de préstamos garanti-
zados con activos dudosos,
gracias mas a los recursos aje-
nos que a los propios y de
pronto sus activos se han re-
ducido y los recursos ajenos
en forma de depbésitos se les
retiran y deben devolver las
emisiones de deuda emitidas.
Mucho pasivo exigible a corto
y escaso activo y de escasa li-
quidez...

Ante esta situacion, se esta
actuando en todas las parti-
das del balance. EE UU ad-
quiriendo los activos conta-
minados que més han caido
en su cotizacién por la opa-
cidad de las garantias y Es-
pafa adquiriendo activos
“sanos”, seguramente pen-
sando que nuestros bancos
han participado en operacio-
nes inmobiliarias que se han
quedado pilladas por la crisis

del sector. Los bancos cen-
trales bajando tipos y dando
liquidez ante la mayor prefe-
rencia por la liquidez de los
agentes economicos. Todos los
paises europeos garantizando
los depésitos para evitar la
sangria de los recursos ajenos
del pasivo de los bancos v fi-
nalmente aportando recursos
propios, que al final es la
tinica medida realmente efec-
tiva. Se aportan recursos no
exigibles y de esta manera se
reequilibra el balance banca-
rio. En paralelo y para im-
pulsar otra vez el crédito la
concesion de avales ayudara
a financiar nuevamente a fa-
milias y empresas.

Pero afin tenemos algo que
no hemos tocado y es como
hacer todo esto para que la
ayuda llegue a todos los ban-
cos y no s6lo a los grandes, es
decir para que otra vez se
presten entre ellos en el in-
terbancarioy el euribor al fin
baje. Parece que atn tendre-

mos que tomar alguna medi-
da més al respecto.

cSera suficiente? Creo que
no. Estamos demasiado in-
mersos en la tormenta finan-
ciera y detris aparecen ya los
nubarrones de la crisis real.
Deberiamos, en el caso espa-
fiol, afrontar la situacién
desde un pacto de rentas y un
plan de mejora de la produc-
tividad. Esto ayudaria a abrir
el horizonte,

Y aiin nos gqueda una pre-
gunta: équién va a pagar todo
este descalabro? Y ésta si es
una pregunta dificil de abor-
dar. Va a depender del precio
que pague el Estado por los
activos gque compre, del por-
centaje de capital que ad-
quiera de los bancos interve-
nidos por su aportacion y de
como se financie esta deuda
que va a tener que emitir.
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