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ARTICULO DE OPINION

Crisis financiera global

Xavier Vives, Director del Centro Sector Publico- Sector Privado del IESE
Business School y profesor de Economia y Finanzas.

Este articulo fue publicado el 2 de octubre de 2008 en La Vanguardia.

Hace unos meses conjeturaba en estas mismas paginas que la crisis financiera internacional desatada
en agosto del 2007 podia convertirse en la crisis financiera mas profunda desde el afio 1929. Ahora
esto se ha hecho realidad con una sorprendente virulencia. La cascada de quiebras y problemas de
solvencia y liquidez es formidable. De un plumazo ha desaparecido la banca de inversion. A ello se
afiade la quiebra de aseguradoras de hipotecas gigantes y otras grandes entidades. El panico se iba a
extender a los fondos de dinero, al entrar algunos en pérdidas cuando la Reserva Federal decidié
asegurarlos como si fueran depdsitos.

Lo que se ha desmoronado es el sistema bancario paralelo a la banca tradicional que se aprovechaba
de su poca regulacion y requisitos de capital para tomar posiciones muy arriesgadas. Los grandes
beneficios que obtenia la banca de inversion no se debian a una capacidad superior, sino a una mayor
asuncion de riesgo explotando una menor regulacién. Resultd que algunos de estos intermediarios
eran demasiado grandes y conectados al sistema para quebrar y cuando tuvieron problemas la
Reserva Federal tuvo que intervenir para impedir un panico sistémico. Hay que tener en cuenta que el
sistema bancario es fragil por naturaleza: el banco mas capitalizado puede quebrar si todos sus
inversores quieren retirar fondos a la vez. Las autoridades de EE.UU. se han dado cuenta de que un
enfoque parcial al problema de fondo, la falta de capital originada por el problema de las hipotecas
subprime y la bajada no anticipada de los precios inmobiliarios, estaba condenado al fracaso.

La propuesta del secretario del Tesoro, Paulson, es constituir una agencia estatal que compre los
activos toxicos, y asi recapitalizar las instituciones bancarias. Esta propuesta es impopular, Paulson es
visto como el zorro de Wall Street cuidando a las gallinas, y ha sido rechazada, de momento, por la
Camara de Representantes de EE.UU. por la falta de liderazgo del presidente Bush. Los problemas del
plan inicial eran evidentes: el coste para el contribuyente era potencialmente muy alto, no estaba nada
claro que los responsables del desaguisado pagasen las consecuencias, y el sector publico compraba
los activos tOxicos sin una contrapartida de participacién en los posibles beneficios futuros que
obtengan las instituciones ayudadas. Las modificaciones introducidas al plan dan respuesta parcial a
estos problemas y podria mejorarse mucho mas utilizando instrumentos como acciones preferentes
gue den mas control al sector publico (tal como Warren Buffet ha hecho al invertir en Goldman Sachs)
o como hizo el Gobierno sueco en la resolucion de la grave crisis bancaria de principios de los afios
noventa. Lo que esta claro es que el Gobierno de EE.UU. tiene que actuar ya si quiere evitar el riesgo
de una fuerte recesion por la espiral de la restriccion de crédito. La economia mundial esta en juego.

Mientras tanto la crisis se ha extendido a Europa con fuerza (Fortis, Dexia, Hypo Real State, Bradford
& Bingley...) y hay dudas razonables sobre si el sistema regulatorio europeo esta preparado para el
embate. En EE.UU. detras de la Reserva Federal esta el Tesoro, en el area euro no hay una autoridad
politica, y fiscal, similar que respalde al Banco Central Europeo (BCE). Fortis ha sido ayudado por los
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paises del Benelux de manera rapida dada su tradicién de cooperacion, pero en otras circunstancias la
coordinacion de autoridades sera mas dificil. El modelo europeo de descentralizacion nacional de la
supervisién bancaria con una moneda Unica y con responsabilidades compartidas de prestamista de
Gltima instancia entre el BCE y los bancos centrales nacionales pasara una prueba dificil. La velocidad
de reaccién es fundamental en una crisis y esto requiere tener un procedimiento de toma de decisiones
eficaz y transparente.

El sistema bancario espafiol es sélido pero no inmune a la crisis. Los bancos espafioles no han
generado ni invertido en los activos subprime, estan bien capitalizados y regulados. El Banco de
Espafia ha sido riguroso con las actividades fuera de balance de los bancos y con su exigencia de
provisiones anticiclicas para fallidos. A ello se afiade la orientacién a la banca comercial y alto nivel de
depositos, una fortaleza en este momento. No es de extrafiar pues que grandes entidades espafiolas
salgan reforzadas de la crisis y aumenten su expansion internacional. Ahora bien, la banca espafiola
depende en buena medida de la financiacion exterior y los activos inmobiliarios son el colateral que
aporta para obtener financiacion del BCE. El deterioro que se producira en estos activos, por la bajada
de los precios inmobiliarios, restar4 capacidad de financiacion al sistema y pondrd en aprietos a
algunas entidades.

Tanto el sistema financiero europeo como el espafiol se estan enfrentando, y se van a enfrentar, a
retos muy importantes y se pondra a prueba su capacidad de resistencia. Desafortunadamente, ya no
hay tiempo en la Union Europea para hacer ejercicios teéricos de simulacion de crisis financiera, como
planteaba el Ecofin en mayo del 2008. De la crisis y su resolucidon debera surgir no solamente una
reforma general de la regulacién, sino de la misma estructura de las instituciones reguladoras en
Europa.



