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La crisis de |la desconfianza

En esta ocasion existe unanimidad
absoluta: la crisis es una crisis de
confianza aunque seria mas justo
denominarla como la crisis de la
desconfianza. Pese a los matices
que se quieran ainadir, a veces estas
habituales diferencias se convierten
en abismos, las diferencias de
percepcion de la realidad que tienen
los maximos ejecutivos de la banca,
mas cuando se trata de analizar la
estructura de resultados de la
competencia, en esta ocasion,
insistimos, hay unanimidad.

JOSE HERVAS GARCES

as razones de la descon-
Lfianza son muchas pero
ya nadie las ignora como
parecia habitual hasta princi-
pios de anos. Para el magna-
te George Soros la crisis fi-
nanciera, reflejada en la ter-
cera semana de enero en el
desplome de las bolsas inter-
nacionales, es mucho peor
que cualquier otra registrada
desde la Il Guerra Mundial. Lo
advertia Galbraith. Durante
estos dias se ha recordado co6-
mo advertia ya desde media-
dos del siglo pasado el econo-
mista norteamericano John
Kenneth Galbraith, sobre los
riesgos de los movimientos es-
peculativos. Galbraith, que a
lo largo de su vida ha estudia-
do las hecatombes financieras
hasta en sus mas minimos
detalles decia que “sabemos
con certidumbre que los epi-
sodios especulativos no se ter-
minan ningtn de forma dulce.
Es muy sabio predecir lo peor,
incluso aunque la mayoria de
la gente lo vea poco probable”.
Los mercados han reaccio-
nado con brutalidad descono-
cida desde el golpe de estado
contra Mijail Gorbachov en la
URSS. Para lo bueno y para lo
malo. Cuando se habla de que
lo peor esta por llegar parece
que llega a toda velocidad
aunque el Fondo Monetario
Internacional lanzaba una lla-
mada a la esperanza cuando
desde la ciudad de Davos, su
portavoz, daba por seguro que
EE UU no entraria en rece-
sion. Para este organismo in-

ternacional Estados Unidos
no caera en recesion, pese a
las recientes turbulencias en
los mercados financieros, gra-
cias al alto nivel de beneficios
de las empresas y las medidas
de estimulo monetario y fiscal
previstas.

Segun dijo en una rueda
de prensa el portavoz del Fon-
do Monetario Internacional,
Ahmed Masood “aiin preve-
mos un periodo de crecimien-
to por debajo del potencial co-
mo el escenario mas probable”
para EEUU. Este portavoz rei-

En opinion
del FMI
Estados

Unidos no
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terd el apoyo del organismo a
la rebaja extraordinaria de ti-
pos de interés adoptada el
pasado martes 22 de enero
por la Reserva Federal, en res-
puesta a una caida generali-
zada de las bolsas en todo el
planeta por el miedo a una re-
cesion en América. E1 FMI
también respaldé el plan de
medidas fiscales por valor de
unos 150.000 millones de dé-
lares. Ahmed reiter6 que el
FMI sigue creyendo que la
“sostenibilidad fiscal es un te-
ma clave” para Estados Uni-

L a crisis ya no es la crisis
de la subprime. Es una
crisis global, crisis de estran-
gulamiento del crédito, de la
desconfianza entre las enti-
dades financieras y de la
economia en su conjunto,
razén por la que se ha con-
vertido en una crisis mas
grave, aunque a los principa-
les agentes econémicos se
les exija tratar de no inquie-

tar mas a los mercados. Hasta
hace unos dias se concedian
prestamos a no importa qué
condiciones. Hemos pasado del
exceso de confianza a la des-
confianza absoluta. El presi-
dente del BBVA ha llegado a
criticar a la competencia por
esta circunstancia. Aseguran
los expertos que es lo que la
hace mas inquietante Si enton-
ces se dejaba apalancarse a

personas e instituciones con
escasas garantias, hoy prac-
ticamente no se le concede a
nadie. Entre los medios ame-
ricanos y europeos se insis-
te en que para devolver la
confianza resulta necesario
decir la verdad, ser méas
transparente tanto para los
banqueros, instituciones
monetarias, gobiernos y
agentes de los mercados.
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dos, al que ha instado reitera-
damente a que reduzca su dé-
ficit presupuestario. Pese a
ello el organismo internacio-
nal califica de apropiado el
plan de estimulo “en las cir-
cunstancias actuales”, pese a
que agrandara el agujero fis-
cal estadounidense. Ahmed
dijo que la institucién finan-
ciera aun no ha llegado a una
conclusion sobre qué otras
medidas deberian incluirse en
el plan de estimulo para ha-
cerlo mas efectivo.

EN ESPANA

En Espana cada vez son
mas los que consideran nece-
sario adoptar medidas pese a
la negativa a hacerlo del Go-
bierno. El presidente del
BBVA, Francisco Gonzalez,
con ocasiéon de presentar los
buenos resultados del 2007,
ha pedido medidas de caracter
fiscal para estimular la econo-
mia espanola. Augur6 que los
problemas en los mercados
bursatiles de EEUU podran
empezar a mejorar antes del
verano. Neg6 que haya estran-
gulamiento del crédito en Es-
pana a las empresas como ex-
puso la cupula de la patronal
al Presidente del Gobierno en
el encuentro que mantuvieron
en Moncloa antes de Navida-
des y descart6 que Pedro Sol-
bes, que es muy profesional,
les haya pedido a los banque-
ros que relajen las condicio-
nes.

EL SISTEMA BANCARIO
MUNDIAL

Pese a las llamadas a la
confianza de los organismos
internacionales no resulta
sencillo ver la forma como
EEUU pueda escapar a una
ralentizacién brusca de su
economia, si no llega incluso
a la propia recesion. El siste-
ma bancario mundial al tiem-
po se tambalea. La practica
generalidad de las grandes
instituciones americanas y al-
gunas de las mas solventes de
Europa se han situado en una
posicién tan critica que han
tenido que acudir a los denos-
tados fondos de inversion so-
beranos de Asia y Oriente Me-
dio para sanear su estructura
de capital.

En EEUU durante el pasa-
do ano dos millones de ciuda-
danos se han visto desahucia-
dos al no poder pagar sus hi-
potecas. El choque ha sido
quizas mas sorprendente al
negarse una parte de dirigen-
tes, los espanoles del Gobier-

no entre ellos, a admitir la cri-
sis definiéndola como poco
probable y descartando que la
economia real se pudiera ver
afectada por ella asegurando
que se trataba de una crisis
exclusivamente financiera.
¢Qué tiene que ocurrir mas
para admitir que esta ahi? No
s6lo ha ocurrido en Espana.
La falta de medidas por parte
del Consejo de Economia y
Finanzas de la UE es otra
muestra de la inaccién espa-
fola y europea.

LA CRISIS SE AGRAVA

Los historiadores de la
economia conocen muy bien
que las crisis bancarias son
mas graves cuando afectan al
centro neuralgico de la activi-
dad econémica como es la fi-

El sistema
bancario
mundial, al

tiempo que
EE UU, se
tambalea

nanciacion del crecimiento, y
en ultima instancia de la ac-
tividad empresarial, de lo que
se vienen quejando los em-
presarios, hasta el punto de
tenerle que pedir al presiden-
te su mediacion ante la ban-
ca para que no estrangule la
actividad. Francisco
Gonzalez ha negado que
exista estrangulamiento, pero
los empresarios siguen insis-
tiendo en que las condiciones
hoy son leoninas.

El G14 insiste en las difi-

cultades para encontrar fi-
nanciacion adecuada y pone
en evidencia que la economia
real no ha quedado al margen
de la crisis. Las caidas histo-
ricas del miércoles 22 de ene-
ro con ventas masivas de va-
lores por operadores de mer-
cados aquejados de un panico
planetario dejaban abierta la
cuestion de qué otra noticia
podria agravar la situacién
anterior.

Todos los expertos también
coinciden en que silas turbu-
lencias y la volatilidad de los
mercados continlan aumen-
tan los riesgos de una mayor
contraccion econémica y de la
posibilidad de una recesién
mas alla de sélo los Estados
Unidos, una vez que el sector
mas afectado por las dudas es
el sector motor de la econo-
mia, el sector financiero. Bien
es cierto que en su ultimo bo-
letin econémico, el Banco Cen-
tral Europeo no advierte una
verdadera degradacion de la
oferta de crédito a empresas y
particulares coincidiendo con
otro informe similar de la agen-
cia Natixis en relacion con las
condiciones de créditos globa-
les en las que no advertia una
degradacion resenable. Bien
es cierto que hay que resenar
que tanto el informe del BCE
como el de Natixis estan re-
dactados con anterioridad a la
crisis de los mercados mun-
diales del Marte 22 de enero y
de los anuncios de pérdidas
mil millonarias de entidades
americanas y europeas. El
anuncio mas sorprendente
por la explicacién y evolucion
de la actuacién ha sido el del
segundo banco francés, Société
Générale, a quien Francisco
Gonzalez aseguraba que pedi-
ria les explicara como se ha-
bia podido producir un caso

>

SOLO

FINANZAS?

= En una economia “fi-
c- nanciarizada” y global
como se puede pensar que
la crisis se quedaria redu-
cida so6lo a algunos esta-
dos de EEUU con un im-
pacto s6lo marginal en el
mundo? Porque hasta en
esto existen sutilezas.

El Presidente del BBVA,
Francisco Gonzalez, ha
recordado en su reciente
comparecencia para anali-
zar el porqué de los exce-
lentes resultados de su
entidad que la inversion
del grupo en EEUU no se
veria afectada porque se
trata de Estados situados
en el ‘Cinturén del Sol’,
ajenos a la crisis y emu-
ladores de la grandeza de
Felipe II, en cuyo impe-
rio nunca anochecia.

Las olas del tsunami no
so6lo no atravesarian el At-
lantico, siquiera no sobre-
pasarian las barreras de
algunos Estados afortu-
nados.

Las noticias diarias nos
muestran en cambio como
desde la costa este del At-
lantico en pequefas loca-
lidades de Islandia o No-
ruega hasta el propio gi-
gante chino se han visto
afectados por estas olas.
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tan sorprendente, para evitar
casos similares.

LA DIFIiCIL SITUACION DE LA
BANCA

Afectados como estan por
una caida de su capitalizacion,
con la sospecha de ser pena-
lizados por pérdidas debidos a
la compra de activos realiza-
dos con los créditos subpri-
me, cuyas consecuencias mas
importantes deben producir-
se a partir de febrero de acuer-
do con las estadisticas de los
cambios de condiciones de
subidas de tipos a los crédi-
tos de alto riesgo, dificilmen-
te los bancos no tendran que
restringir su politica credi-
ticia.

Toda la actividad econo-
mica europea puede verse
afectada por la evolucion de
la politica de crédito de las
entidades financieras. Si los
propios bancos tienen un mix
de financiacion del orden del
80 al 40 por ciento de fuen-
tes externas, en el caso de
las pequenas y mediana em-

LA CRISIS Y

presas, en Europa alcanza el
70 por ciento de la financia-
cion procedente de las enti-
dades financieras. En Esta-
dos Unidos la situacién in-
cluso es todavia peor. Mu-
chos hogares viven a crédito
y no pueden consumir si se
les cierra el grifo. Probable-

La mayor
decepcion
viene de las
medidas
anunciadas
por Bush

mente los 150.000 millones
del plan de salvamento pen-
sado por Bush no resulten
suficientes segun los analis-
tas. Estos consideran que el
problema esta mas en el sec-
tor financiero y que su plan
de saneamiento tendria que
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haber ido dirigido mas a este
sector.

LOS BANCOS CENTRALES

Por otra parte a los ban-
cos centrales, después de ha-
ber evitado la crisis de liqui-
dez con la coordinacion de
un plan de inyecciones masi-
vas durante el otono, les que-
da poco mas margen de ma-
niobra. La mayor decepcion
de los mercados ha procedi-
do hasta ahora de las medi-
das anunciadas por George
W. Bush, pues pese a las rec-
tificaciones en las previsio-
nes, tanto el FMI como la Unién
Europea las mantienen. En
cuanto a EEUU, aunque el
FMI niega que se vaya a pro-
ducir una recesion en EEUU,
los mas pesimistas dicen que
en caso de darse no puaria
mas alla de un semestre.

EL CRECIMIENTO ESPANOL
AFECTADO

Los economistas revisan a
la baja las previsiones. Pese a
sus reticencias a hacerlo la

PAISES EMERGENTES

Unién Europea, el comisario
de Asuntos Econémicos y Mo-
netarios, Joaquin Almunia lo
admiti6 el pasado 24 de enero
en Davos. Tras intervenir en
un debate celebrado en el Foro
Econémico Mundial, considero
que “sin duda estas turbulen-
cias en los mercados financie-
ros afectan a la economia real
y al crecimiento econémico”.
Recordé que van a publicar
las previsiones el 21 de febre-
ro, “hasta entonces no puedo
dar una cifra exacta. En las
ultimas previsiones de no-
viembre del pasado afo, ha-
blamos de un crecimiento pa-
ra el total de la UE del 2,4 por
ciento y para la zona del euro
del 2,2 por ciento en 2008 pe-
ro en las siguientes previsio-
nes se van a perder algunas
décimas”, anadi6 Almunia.

Tocada directamente en el
corazon del sector de la cons-
truccion en laque ha reposa-
do la parte central del creci-
miento de los ultimos anos, la
economia espafola no se va a
ver al margen de este proceso
de ralentizaciéon mundial. En
Espana ya se advierten estos
sintomas desde el ultimo tri-
mestre del 2007, pero las con-
secuencias se agudizaran a
partir de estos primeros me-
ses del 2008. Frente a las es-
timaciones del Gobierno de un
crecimiento del 3,1 por ciento,
que el propio Pedro Solbes
admite que puede ser corregi-
do a la baja, el consenso de los
economistas habla de una
banda entre el 2,5% y el 2,8.
Teniendo en cuenta la caida
de la confianza de los hogares
y empresarios, del endureci-
miento de las condiciones del
crédito y del proceso ya inicia-
do de menor crecimiento anti-
guos altos cargos de la patro-
nal bancaria dan por hecha
una correccion que situe la
evolucion de la economia en
un aumento del orden del 2,5
por ciento.

unque se ha hablado

mucho de la venganza
de los paises emergentes
que por primera vez en los
Gltimos decenios podrian
verse al margen de la cri-
sis, los ultimos datos del
Banco Mundial deshacen

en parte esta idea. El hecho
de que el 55 por ciento de su
comercio, especialmente en
Asia, sea intra-regional no ha
evitado el contagio.
Tailandia ha anunciado re-
cientemente que ya se ha
producido una ralentizacion

de sus exportaciones. Poco
después lo harian Singapur y
Taiwan.

El propio servicio de estu-
dios del Banco Mundial admi-
te que los canales de conta-
minacién de la crisis ya han
llegado a los paises emergen-

tes por la exposicién direc-
ta de sus bancos a los cré-
ditos de alto riesgo, la aver-
sion al riesgo de algunos
mercados regionales y por-
que la recesion en EEUU
les haria reducir sus expor-
taciones.
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