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“Vamos a asistir

una ofensiva

re-reguladora”

Presidente de AFl y catedratico de Economia,
dice que el jueves y viernes pasados los vivio
en su despacho “acojonado” por el ‘crash’ global.

E.R-H./M.H.
empresas(@neg-ocio.com
éDe una crisis de confian-
za hemos pasado auna de
solvencia?

Lo que si hemos visto es que el
deterioro de laliquidez te puede
llevar a un problema de solven-
cia. Aqui no ha habido proble-
mas de solvencia, por ahora, pe-
ro lo que si ha habido son
problemas mas comprometedo-
res del futuro econémico, como
es el racionamiento crediticio.
Ese racionamiento esta de algu-
na forma difiriendo posibilida-
des de crecimiento, posiblemen-
te descartaindolo. Mas atin
cuando vienes de un 2006 con
una inversion crediticia crecien-
doatasasdelventitantos por cien-
to. Las tres medidas que han
adoptado las autoridades espa-
folas estan bien (aumento del
Fondo de Garantia de Depdsitos,
avalaralosbancosy el fondo de
30.000 millones para adquirir
activos sanos a las entidades);
han sido procesalmente bien
adaptadas pues tienen que res-
petarlos acuerdos adoptados en
Europa. Eralo que habia que ha-
cer en el tema de depdsito y de
aval,lo que pasa es que lo tienen
que aplicar rapidamente. Las ca-

PROTAGONISTAS

jas estan dosificando crédito y
no sélo en sectores muy apalan-
cados. El dato clave es que nos
vence el ano que viene una pasta
gansay algunos mercados estan
cerrados.

&Cémo valora las medidas
adoptadas por el Gobierno?
Lasenal del aval es muyacertada,
lamejor sefial que podian haber
dado. Poco importa que sea el
banco el que no da la financia-
cion o que el cliente nola pida. Si
se trataba de un problema de de-
manda, como decian algunos,
peor. Con el pasivo; con lo que
captasen las oficinas, no alimen-
tas toda la inversion crediticia, te
lo quedas para afrontar venci-
mientos.

Laampliacion del fondo de ga-
rantia de depositos ha sido co-
rrectayse toma tres dias después
de que Irlanda, Alemania y Gre-
cialo hicieran de forma unilate-
ral (hace dos semanas). Se impu-
souncriteriobuenoderelaciones
de diplomacia econémicaaquiy
aguantaron hasta el Ecofin del
martes por la maiana, que es
cuando da barra libre para subir
el tope del fondo hasta 50.000
millones.Espana saledel Ecofiny
dice “ahora”.

Conlode

Northern
Rock, dejo sus
escriipulosy seechéa
lavidalibertina. Es el
mas clarividente.

Después de
dejar caer
Lehman Brothers,
los inversores se
preguntan qué pautas
mueven a Paulson.

La otra medida sensata, la de
asignar 30.000 6 50.000 millo-
nes para crear un fondo de acti-
vos sanos me parece bien. Por-
que la idea de comprar activos
malos tiene problemas de ges-
tion y de diferimiento a la hora
de capitalizarlo.

Loquehandecididoahora,des-
pués delo del Eurogrupo, me pa-
rece bien, aunque es verdad que
lo podian haber decidido mu-
chomuchoantes.

La crisis ha tenido dos fases:
una, hasta lo de Bear Stearns, y
dos,cuandosedejacaer Lehman.
Lo que ocurre es que los inverso-
res se preguntan por qué pautas
se mueve Paulson. ;Como reac-
ciona?Nolosé.

El que si fortalece la confianza
es el Eurogrupo. Ahi, llega Gor-
don Brown, que habiasidodelos
‘escrupulosos de misa diaria’; pa-
ralos que era pecado intervenir,
y piensa que a lo mejor hay que
intervenir conlodeNorthern Ro-
ck a principios de afo. En esos
momentos,le quitabasel coloral
televisor y parecia una pelicula
de Frank Cappra, con dos colas:
ladelosbancosyladelasopa.Es
ahicuando abandona los prejui-
ciosyseechdala'vidalibertina'.
Desde entonces hasido el que ha
tenido las ideas mas claras. De
hecho, Sarkozy convoca al Euro-
grupo pero, sin embargo, le dice
a Brown "ven tu antes, aunque
no seas miembro del Eurogrupo,
cuenta durante media hora lo
quehashechoydespuéstevas".Y
lo que hay que hacer cuando en-
tramos en unazona préximaala
solvencia, a las necesidades de
capitalizaci6n, es comprar accio-
nes de los bancos, se llame como
sellame: nacionalizacion, estata-
lizacion.., hay que entrar en el
equity, a saco. Para el que lo nece-
site, pero loimportante es tener-
lo previsto.

&Y como esta el panoramaen
Espaiia?

Ese mensaje de adquirir capital
de los bancos lo captan todos
los del Eurogrupo...y el espa-

“Hay que fortalecer
el papel delas
instituciones
internacionales;
reinventarselo”.

Subprime:
“Aquino las habia,
los inversores
estaban haciendo
otras cosas”.

nollo queasume claramente es
que hoy por hoy no hace falta
comprar ningtn banco ni nin-
guna caja, pero lo que si hay
que avalarles es la normaliza-
cion del acceso alos mercados
internacionales y transferirles
la reputacion del Reino a las
emisiones privadas: Yo, que ten-
go mejor cartel que td, te voy a
dar un certificado de buena
conducta para que salgas a los
mercados.

El comunicado me sorpren-
di6 favorablemente y desde lue-
go siyo (presidente de Espafia)
llegaraa unasituacion limite co-
mo algunos colegas, compraria
acciones de los bancos. Y como
la mitad de mi sistema bancario
son cajas de ahorros, que no tie-
nen acciones, el Gobierno esta-
ria dispuesto a adquirir la emi-
sion de cuotas participativas
que hicieran las cajas.

Parece claro que hacen falta
medidas estructurales, por-
que sélo bajando tipos éno se
estd abonando el terreno para
repetir errores?

Lo que hay que tener claro es
qué es prioritario. El enfermo

A

haestadoapuntodeinfartarse.
La semana pasada teniamos al
sistema financiero mas impor-
tante del mundo en la frontera
del infarto. En América, que es
muy importante en el mundo,
en tres semanas ha desapareci-
do la banca de inversién. Han
hecho una especie de travestis-
mo Yy se han pasado al otro lado
(banca comercial). La fase en la
que estamos es que hemos sali-
do del infarto, pero cuidado, al-
guien infartado es un enfermo
conriesgo.

Creo que hacen falta mas es-
timulos, no hay que cerrarse,
como decia Keynes. Este no es
el momento de la austeridad,
tenia que haber sido antes,
ahora hay que invertir. No po-
demos obligar a que los priva-
dos inviertan, va cotra natura,
contra la racionalidad, pero
tiene que haber un tir6n de la
inversién publica. Hay que evi-
tar quedarse en labasedelaL
(abajo, sin crecimiento duran-
te mucho tiempo). Si bajan los
tipos de interés, la gente nova
a volver a ponerse cachonda,
no van a cambiar el tresillo. La
familia espafiola es absoluta-
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mente racional y la estabilidad
enel empleo esta en el aire.

éPor eso aumenta el ahorro?
Claro, es lo que siempre ha pasa-
do en este pais. En Espana, la se-
cuencia es cumplimiento reli-
giosodelahipoteca. El carritode
los hipermercados sale igual de
lleno que antes pero el valor del
carrito ha caido, pues nos hemos
pasado todos a las marcas blan-
cas.No hariafaltamasacojonoen
las familias, pues el grado de ra-
cionalidad y sensatez es alto.
Pero si todos nos contraemos, no
tiene sentido que el tercer agen-
teencuestion, el Estado, actiede
forma prociclica; todos a favor
del ciclo, es decir a favor del cai-
don. No podemos decir que el
Presupuesto publico seaaustero,
austeroyaustero.Los presupues-
tos mantienen la inversion pa-
blica en el equivalente al 4% del
PIB. Esta bien, pero yo me pre-
guntaria si hay que hacer mas.
Las empresas en la zona del
euro estan soportando unas
condiciones financieras me-
dias mucho mas duras que la
media en EEUU y en Asia. Noso-
tros, alo mejor, lo sufrimos me-

ESCENARIOS

Cajas de ahorros

M ElGobierno estaria dis-
puesto a adquirir la emision
de cuotas participativas que
hicieran las cajas.

Medidas estructurales

M Hacen faltamas estimu-
los.No es elmomentodela
austeridad.

Supervision

B Unaleccion clara es que
tiene que fortalecerse el pa-
pel de las instancias multila-
terales, como del FMI.

Gobierno

M Esnecesarioquelasautori-
dades comparezcanmdsy ha-
ganunesfuerzoen pedagogia.

Eurozona

B Espana, desde suentrada
eneleuro, es unade las eco-
nomias mas sensatas. Nues-
tradeuda publica, ya le gus-
tariaalamayoria.

nos porque la actividad expor-
tadora de nuestras empresas
no es tan grande como la ale-
mana, por ejemplo.

Estamos metidos en un parén-
tesis, tratando de salir de una si-
tuacion muy muy delicada. He-
mos puesto a las economias, a
los sistemas financieros al bor-
de del precipio. Vamos, a desin-
fartar,a eliminar el vértigo, a mi-
nimiar el riesgo de recesion
larga porque recesion lavaaver.
Enlaeurozonalavaavery pro-
bablemente ya estamos en ella,
y la economia espafola tam-
bién. La espanola va a ser una
economiade las que menosvaa
crecer de la eurozona, digan lo
que digan las autoridades. Lo
que hay es que evitar males peo-
res, que haya condiciones finan-
cieras para que se pueda apun-
talar el repunte.

éHa fallado la supervision?
Con lo que ha pasado se va a
dar una leccién. Una leccion
clara es fortalecer el papel de
las instancias multilaterales,
como el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI). Y fortalecer
la cooperacion de las instan-
cias de supervision en Europa.
Mas que en la supervision, que
se va a internacionalizar un
poquito mas. Alo que si pode-
mos asistir es a una ofensiva re-
reguladora que trate de cubrir
algunos aspectos que son ne-
cesarios cubrir, como las ope-
raciones fuera de balance y en
otros regulaciones casiinnece-
sarias, pero que te digan, "pase
por aqui",como en la mili, y le
dan una colleja, "porque algo
habra hecho". Por ejemplo, ha
habido algunas escandaleras
brutales con algunas entida-
des, poniendo dinero ptblico
yluego los ejecutivos llevando-
selo crudo. Eso es feo, no es el
intringulis de la crisis, pero
forma parte de esa estética que
anadie nos gusta.

éHace falta mas regulacion?
Ahora he visto que los gobier-
nos americanos, britanicos, no
van a meter un duro en aque-
llas entidades financieras que,
necesitandolo, tengan puesto
unsueldoaefectivos que seade
masde 500.000 euros.Vamos a
asistirare-regulaciones de ese ti-
po. Yo creo que habia que regu-
lar en lugar de mas, mejor. Eli-
minar esas zonas de sombra
que tenia el sistema bancario
americano.Sique seriaunerror
que ahora se inundaran las me-
sas de regulaciones concretas.
Ponga una regulacion potente
y homogénea internacional-
mente, de tal forma que si ma-
fana te llevan a trabajar en el
sector financiero dentro de la
Eurozona tengas el mismo c6-
digo de la circulacion, que no
puedes ir a mas de 90 kilome-
tros por hora...Que hacer banca
o hacer finanzas tenga el mis-
mo codigoenel conjuntodelos
paises dela OCDE. «
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Hay excesivo voluntarismo

en las hipotesis macro

Presupuestos

No hay ningtin sector
identificable que sustituya
alaconstrucciony tedéel
12% del PIB

EmilioOntiveros,interrogadoso-
breloqueechabademenosenlos
Presupuestos Generales del Esta-
do para 2009, indicé: "Un poqui-
tomas de apuesta en el capitulo
de Educacion. No se puede decir
que ahorremos donde menos
se genera ya que Espana sigue
siendo de los paises que menos
asignaala Educacion".";Qué va-
lores tiene una sociedad que en-
viaesasenal,esdecir,cuandomal
paga?”,se pregunta.

Es probable que el Presupuesto
"adolezca de un excesivo volun-
tarismo en las hipotesis ma-
croecondmicas, que son las que
actiandeorigendelodemas, pe-
To tenemos que tener en cuenta
que las hipotesis macro siempre
se hacen antes de vacaciones".

Y con la construcciéon hundida,
écudl es el motor alternativo
de crecimiento?

Con la construccion residen-
cial hundida, hay toda esa zona
de obra civil que si el Ministe-
rio de turno aligerase expedien-
tes,como en el presupuesto para
2009estdcomprometidoelequi-
valenteal 4-5% del PIB en obra pa-
blica, estaria pues esta muy bien.
Hayuna via paraquela construc-
cion funcione. Efectivamente
creoquelaconstruccionresiden-
cialestahundidaperonocreoque
tengaquequedarseahienelvalle.
Esta claro que nuncavamos a ha-
cer 780.000 viviendas como en
2005,2006 pero sise podran ha-
cer400.000viviendasalanoaun-
quesoloseaporque todaviaelni-
mero de ocupantes por vivienda
en Espania es significativamente
superior alamedia, hay mucho
hijogorronapalancado.

Paraqueenloresidencial haya
unareanimacion tenemos que
tener la certeza de que la curva
en precios ya se ha producidoy
eso,a dia de hoy, parece que no
existe. Aunque nuestro sistema
de precios no sea tan fino como
el de los automaviles, como el
del aceite de oliva,en el momen-
to de que exista conciencia, per-
cepcion de que estamos cerca
del suelo en los precios yo creo
quevaahaberunrebote porque
haydemanda.

<Y el sector turistico?

Tenemosunsectorimportante,
que es el turistico, que genera
una parteimportante delosin-
gresos, lo que tenemos que ha-
cer es mejorarlo, generar mas
ingresos con menos unidades
fisicas como dirian los manu-
factureros. Que llegue menos
gente pero que gasten mas. No
tengo claro que el nimero de
turistas que ha sido mayoreste

anorespectoalanterior supon-
gamayores ingresos. Tenemos
unos ingresos muy importan-
tes,unbien superior quedirian
los economistas, un bien cuya
demanda crece a medida que
crece la renta de los clientes.
Ahora me gustaria reorientar
la oferta. Que haya menos hoo-
lligans.

Esverdad que no tenemos un
sector de la construccion espa-
cial que va a aprovechar el capi-
tal humano, tecnolégico y fi-
nanciero que ha dejado la
construccion. ..

éNi siquiera las renovables?
No,lasrenovablestedejanloque
tedejan. Loideal seria que tuvié-
ramos un sector con una capaci-
dad de exportacion equivalente
aladel turismo. Pero lo que no
hay es un sector claramente ini-
dentificable que te proporcione
el12% del PIB que da el residen-
cial. <

Los partes médicos avalan

la solvencia financiera

Futuro bancario

El ajuste en las cajas no
debe plantearse como
solucion a la crisis ni como
terapia.

La gran ventaja de Espaiia, es
que pese a que desde agosto de
2007 estd el run run de me han
dicho que esta caja tiene mala

pinta, que estas cuatro lo estan
pasando mal...,y también lo de-
cianStandar&Poors, Fitch, Moo-
dys..,ahorahan pasado15 meses
desdelacrisisylos partes médi-
cos dicen que no hay ningin
problema de solvencia en las
entidades financieras. Es cierto
quelascajasylosbancos tienen
en sus activos, activos inmobi-
liarios muy importantes. Yo no

soy muy amigo de tomar deci-
siones importantes,como lade
unmatrimonioouna fusion,en
estos momentos. Pero, es ver-
dad que en algunos gobiernos
regionales se puede plantearla
convenienciade fortalecer laco-
operacionentrelasentidadeso,
simplemente reducir el censo.
No creo que fuera sano ni acon-
sejable hacerlosobrelamarcha,
pero, igual que en banca ha ha-
bido una reduccion del censo,
en cajas podria plantearse pero
nuncacomo solucionalacrisis,
sino como respuestaa un nego-
cioquevamadurandoqueseva
universalizando. <
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