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El dia que
el Banco

de Espana
se doblego

El supervisor cedio a la presion
politica y no actuo para frenar
la catastrofe inmobiliaria

iNIGO DE BARRON

Nunca como ahora el futuro de
la economia espaiola ha estado
tan pendiente de las cajas de
ahorros. La agencia Moody’s, re-
bajé el jueves un escalén la califi-
cacion de la deuda espanola por
las necesidades de capitaliza-
cion y provisiones de la banca
tras sus enormes inversiones en
el sector inmobiliario; el vier-
nes, los lideres de la zona del
euro debatieron en Bruselas so-
bre las nuevas medidas econémi-
cas con la que dejar atras la cri-
sis. Una de las mas importantes
es reforzar el fondo de rescate
para los paises con problemas
de deuda. Espafia esta en el ojo
del huracan por la posibilidad
de que tenga que ser rescatada.
La prueba es que la vicepresi-
denta econémica del Gobierno,
Elena Salgado, ha advertido que
es “extremadamente urgente y
necesario” recapitalizar las enti-
dades para despejar las “dudas”
de los mercados.

Cajas y bancos tienen unos
150.000 millones en activos po-
tencialmente problematicos en
el ladrillo, es decir, cerca del 15%
del PIB, incluidos los inmuebles
adjudicados y los créditos por

El sector financiero
ha pasado, en tres
anos, de ejemplar
a maldito

La mala salud de la
banca eleva el
riesgo de que se
intervenga Espana

mas de 65.000 millones, de los
que cerca de la mitad estan en
suelo. Las dudas sobre la salud
del sector financiero han puesto
a Espafia contra las cuerdas en
los mercados internacionales,
pese a que su deuda publica es
muy inferior a la de Alemania o
Francia. El miedo de los inverso-
res —y del Ejecutivo— es que,
como en Irlanda, el sector finan-
ciero arrastre al Estado.
Aunque la comparacién con
Irlanda sea exagerada, los inver-
sores tienen razones para des-
confiar de la salud del sector fi-

nanciero. Eso ha obligado al Go-
bierno a exigir a los bancos y
cajas de ahorros una transparen-
cia sin precedentes y a elevar los
requisitos de solvencia para re-
cuperar la credibilidad. Doce en-
tidades, sobre todo cajas, necesi-
tan 15.152 millones de capital
adicional para evitar ser nacio-
nalizadas.

Ante esa situacion, jqué par-
te de la culpa es del Banco de
Espafia? La institucién se ha lle-
vado muchos elogios por ser la
Ginica que implant6 provisiones
anticiclicas, pero resulta que la
mitad del sistema financiero es-
ta tocado y todo €I tiene un pro-
blema sistémico con el ladrillo.
Se ha presumido mucho de su
supervision cercana a las entida-
des, con inspectores dentro de
ellas, pero ni siquiera eso ha ser-
vido para frenar el riesgo inmo-
biliario.

La primera cuestion es saber
si el supervisor advirti6 a tiem-
po de la bomba de ladrillo que
se le venia encima. No hay duda:
el Banco de Espaia lo vio. Es
mas, lo advirtié: “La magnitud
de la sobrevaloraciéon [de la
vivienda] podria llegar al 20%”.
La afirmaciéon puede ser leida
en cualquier articulo de estos
dias. Pero no. Se trata de una
conclusién publicada en sep-
tiembre de 2003 por el Boletin
Econémico del Banco de Espana
y recogida en primera pagina de
algunos medios. La tajante afir-
macioén caus6 incluso sorpresa
al propio ministro de Economia,
por entonces Rodrigo Rato,
quien pidié explicaciones a su
gobernador, Jaime Caruana. Es-
te contact6 con Fernando Res-
toy, uno de los autores del articu-
lo, entonces peso pesado del Ser-
vicio de Estudios y hoy vicepresi-
dente de la CNMV. Restoy le ex-
plicé que el analisis se apoyaba
en gran namero de datos
macroeconoémicos y estimacio-
nes habituales, por lo que el ana-
lisis estaba matizado y no era la
primera vez (ni fue la dltima)
que se llegaba a esta conclusion.
Semanas mas tarde, Rato zanjé
la polémica: “No creo que este-
mos ante una situacién de bur-
buja. Los propios datos del Ban-
co de Espaiia fijan un exceso de
precios de la vivienda, pero que
no se pueden entender como
una burbuja como la que vivi-
mos con los valores tecnolégi-
cos en 2000”, sefial6 el ministro
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Cajas y bancos tienen 150.000 millones de euros en activos inmobiliarios problematicos. /SANTIAGO CARREGUI

de Economia tras una reunion
del Ecofin. Dias después, Emilio
Botin, presidente del Banco San-
tander, reafirmé al ministro:
“No hay burbuja, y en este senti-
do el informe del Banco de Espa-
fia, que yo he leido a fondo, no
ha sido bien interpretado”.

»Poder politico contra poder
financiero

El suceso refleja la dificil rela-
cién que existia entre el Gobier-
no y el gobernador, entre el po-
der politico y el poder financie-
ro, una de las claves para enten-

der por qué desde el Banco de
Espafia se anticipé pero no se
fren6 la burbuja inmobiliaria ni
se abordoé la recapitalizacion de
las cajas hasta que llegé el pla-
cet de La Moncloa. No hay que
olvidar que un pinchazo de la
burbuja hubiera supuesto un fre-
nazo de la economia, y eso no
hay ministro (se llame Rodrigo
Rato o Pedro Solbes) ni Gobier-
no (sea del PP o del PSOE) que lo
desee. Todo esto sucedi pese a
que los gestores del Banco de
Espafia gozan de una Ley de Au-
tonomia que, al menos tedrica-

mente, les protege frente al po-
der politico.

Jaime Caruana (Valencia,
1952), responsable de la institu-
cién entre 2000 y 2006, y Mi-
guel Fernandez Ordoénez (Ma-
drid, 1945), desde junio de 2006
hasta ahora, fueron superviso-
res y controladores del sistema
financiero durante la burbuja in-
mobiliaria y la posterior crisis
de las cajas. Su privilegiada si-
tuacién les convirtié en actores
clave ante el engorde y la caida
de la economia, pero ;midieron
los riesgos reales de la econo-
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IHistoria de una burbuja

Tasainteranual del precio de la vivienda (escalaizda.)
Evolucién del PIB. Tasa de crecimiento interanual en % (escaladcha.)

=== Crédito a otros sectores residentes (escala dcha.)
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mia y del sistema financiero?
;Atajaron las desviaciones?
;Qué medidas podian haber to-
mado? Y si no intervinieron,
;fue porque las medidas necesa-
rias quedaban fuera de sus com-
petencias o porque no se rebela-
ron frente a los Gobiernos que
les habian nombrado?

“Los gobernadores, sobre to-
do después de Mariano Rubio,
son independientes del poder po-
litico hasta cierto punto. Es un
puesto al que no se llega por opo-
sicion”, bromea un ex directivo
del Banco de Espaia, y apunta:
“Es imposible ser ajeno al Go-
bierno de turno, y mas cuando
la banca se convierte en un lo-
bby tan poderoso como el ac-
tual, que tiene interlocucién di-
recta en La Moncloa”. Esta fuen-
te también recuerda que existen
limitaciones legales: “Algunas
actuaciones del supervisor de-
ben ser aprobadas por el Minis-
terio de Economia”.

»Manos libres

a los banqueros

Entre 1994 y 2008, la economia
espafiola vivié la mayor época
de bonanza conocida. Tras la cri-
sis posterior a los Juegos Olimpi-
cos de Barcelona y la Exposicién
Universal de Sevilla, Espana se
recuper6 con fuerza gracias, en
parte, a la continua bajada de
impuestos, sobre todo desde la
llegada de Jose Maria Aznar al
poder, en 1996. Este impulso se
acrecenté con la llegada de la
moneda tGnica en enero de 2000
y con la bajada de los tipos de
interés, inferiores a la inflacién
(es decir, negativos), que son
una invitacién a pedir créditos.
El afio 1999 el PIB espafiol cre-
ci6 un 5,8%. El paro descendid
desde el 22% de 1996 hasta el
12% en 2003. Esta economia des-
bocada vio como, en 2001, la Re-
serva Federal de EE UU hundia

Supervisores
sin bomba

En Suecia y Canada no estallaron las burbujas
inmobiliarias ni han tenido crisis bancarias
como las de sus vecinos. Para algunos
economistas sean convertido en buenos
ejemplos de como tener bajo control una
situacion complicada.

Paul De Grauwe, profesor de Economia
Internacional en la Universidad Catdlica de
Lovaina, cree que “el Banco de Suecia lo hizo
mal en su crisis bancaria de los afios noventa.
Después de la experiencia, aumento los
controles sobre el sector y ha evitado una
segunda crisis financiera. Charles Wyplosz,
profesor de Economia Internacional en el
Instituto Universitario de Ginebra, alaba al

es menos transparente, pero sigue una politica
monetaria muy clara. El Banco de Espafia no
es una autoridad monetaria porque lo ha
cedido al BCE, que es demasiado complejo
para tener una clara politica monetaria con
una transparencia limitada”, apunta.

Santiago Carbo, asesor de la Reserva
Federal de Chicago, apunta un detalle clave.
“Ni Suecia ni Canada vivieron una politica de
abundancia de liquidez y bajos tipos de interés
durante casi una década, como sucedi6 en la
zona euro. El dinero abundante en la nueva
moneda procedente de Alemania, Francia y
Holanda buscaban donde invertir y Espana
parecia el sitio ideal. Ese fue el cafién que
precipit6 todo”. Ejecutivos del Banco de
Espaiia ahora lamentan no haber tenido mas
en cuenta la crisis inmobiliaria de los ochenta
y la de principios de los noventa. “No parecia
que pudiera volver a ocurrir. Por cierto, los
suecos resolvieron su problema con un gran

banco sueco “por su transparencia y por la
estrategia muy trabajada que esta siguiendo.
Sin embargo”, apunta que “el Banco de Canada

banco malo donde metieron los activos
inmobiliarios depreciados, lo que estan
pensando ahora tantas cajas...”. m

mas sus tipos de interés e inyec-
taba enormes cantidades de li-
quidez tras el atentado del 11-S
para evitar la depresién. La mi-
nicrisis de las puntocom, en
2000, y la de las divisas de Lati-
noamérica, en 2002, se curaron
con la droga de la abundancia
de dinero, tanto en euros como
en dolares. El BCE, al que el Ban-
co de Espafia habia cedido la po-
litica monetaria y con ella gran
parte de su poder tras el naci-
miento de la moneda unica,
mantuvo bajos los tipos de inte-
rés para favorecer la recupera-
cion de Alemania, entre otros.
En Nueva York, Londres y
Bruselas los banqueros centra-
les empezaron a hablar de
desregulacion financiera, es de-
cir, de quitar normas a la banca
y dejarle campo abierto. El
acuerdo de Basilea II se presen-
taba como el paradigma donde
cada entidad ajustaria el capital

“Es imposible que

un gobernador sea
ajeno al Gobierno

que le nombra”

Caruana advirtio de
las deficiencias

de las cajas y del
exceso de crédito

segin su propia estimacion del
riesgo asumido. Algunos econo-
mistas hablaban de que los ci-
clos econémicos habian termina-
do tal y como se habian conoci-
do hasta entonces. Parecia que
habia llegado el mundo feliz,
una situaciéon que es justo la
opuesta a la actual.

Pero las entidades tenian que

darle una vuelta al negocio por-
que los tipos de interés bajos no
permitian obtener rentabilida-
des altas. Los banqueros encon-
traron la solucioén por tres cami-
nos: los productos complejos y
tramposos, luego llamados ve-
hiculos o hipotecas basura, (que
no se hicieron en Espaia); el cre-
cimiento desmesurado en ofici-
nasy balances, con lo que multi-
plicaron el volumen de negocio
gracias al ladrillo, y, en tercer
lugar, las grandes inversiones
en participaciones industriales,
que parecian un mana de infini-
ta rentabilidad en Bolsa. Las ca-
jas de ahorros iniciaron su cami-
no en la banca de empresas, pe-
ro, como recuerda José Maria
Martinez, maximo responsable
de banca en Comisiones Obre-
ras (CCOO), “fue la puerta de en-
trada al mundo de las promoto-
ras y las constructoras mas que
a otro tipo de actividades empre-
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sariales. Su peor decisiéon”.

El sector inmobiliario encaj6
como anillo al dedo de un sector
financiero deseoso de crecer a
toda costa. Fue su colaboracién
en la creacion de un gigante con
pies de ladrillo: el suelo se reva-
loriz6 un 500% entre 1997 y
2007.

En 1999 Caruana fue nombra-
do director general de Supervi-
sion del Banco de Espana, tras
ocupar la Direccién General del
Tesoro bajo el mandato de Az-
nar y Rato. En el verano de
2000, cuando ocupd la butaca
de gobernador, sabia que la eco-
nomia venia recalentada desde
1995. En su primer discurso an-
te las cajas de ahorros, el 18 de
abril de 2001, advirti6 de los rie-
gos del sector e hizo cuatro peti-
ciones: que no abusaran de la
inversion industrial “porque
puede ser extrafa a la naturale-
za y objetivos de estas entida-
des”; que redujeran la emisiéon
de acciones preferentes (que
hoy estan recomprando a bajos
precios y que fue la fuente inago-
table de liquidez); que controla-
sen la expansién del crédito y
que profesionalizasen los conse-
jos de administracion. En la mis-
ma sesion, Cristobal Montoro,
entonces ministro de Hacienda,
abog6 por la reduccién del peso
politico en el sector.

Caruana describié con preci-
sién el camino que ha llevado al
despefiadero a buena parte del
sector, algunos bancos inclui-
dos. Las cajas no compartieron
el diagnéstico del gobernador y
la reaccion fue enérgica. Desde
entonces se abrié un enfrenta-
miento, mas o menos soterrado,
que no se ha cerrado hasta la
reciente llegada de Isidro Fainé
ala presidencia de la CECA. Han
pasado diez afios desde el discur-
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so de Caruana, y las cajas siguen
teniendo buena parte de aque-
llos problemas. Es decir, ni Ca-
ruana los corrigié ni Ordéfiez ha
actuado después hasta que ha
sido urgente porque el sector ha
entrado en la UVL

»“Es necesario frenar

el crédito”

Dos afios después de aquel dis-
curso, el 21 de junio de 2003,
con los créditos hipotecarios au-
mentando a tasas del 20%, Ca-
ruana pidi6 a bancos y cajas que
pisaran el freno. “El aumento
real del coste de la vivienda po-
dria haber sobrepasado los nive-
les coherentes. Es necesario una
reconduccién y paulatina mode-
racion de la financiacién crediti-
cia a las familias y sociedades
directamente involucradas en el
negocio inmobiliario, lo que im-
pediria que el precio de la vivien-
da acabara alejandose excesiva-
mente de su valor de equilibrio
y reduciria la probabilidad de
que terminasen produciéndose
ajustes mas bruscos”, es decir, el

pinchazo de la burbuja.

No le hicieron mucho caso:
La Caixa incrementé el crédito
hipotecario un 23,4%; el BBVA,
un 17%; el Banco Popular, un
43,8%; Caja Madrid, un 24,9% y
el Santander, un 14,9%. Los ges-
tores bancarios tampoco supie-
ron reaccionar ante el espejis-
mo de beneficios faciles e infini-
tos. Aunque con diferencias en-
tre unos y otros, todos han que-
dado marcados con una leccién
que no van a olvidar. “;Nosotros
culpables de la burbuja?”, se pre-
gunta un alto ejecutivo en acti-
vo. “Sin duda nos corresponde
una parte de la factura. Incluso
algunos servicios de estudios de
bancosy cajas también lo antici-
paron, pero lo facil es verlo aho-
ra. Entonces, la competencia en-
tre entidades era tremenda, na-
die podia dejar de crecer o te
pasaban en el ranking”.

Jaime Terceiro, expresidente
de Caja Madrid, lo anticipé en
2003: “la utilizacién de patrimo-
nios ocultos antes de la llegada
del euro y el aumento de la de-
manda, configuran un proceso
de formacién de una posible bur-

buja”. Santiago Carbd, asesor de
la Reserva Federal de Chicago,
comenta una de las grandes lec-
ciones de la crisis: “Romper el
pasoy salirse de la manada pue-
de llegar a ser clave cuando la
l6gica te alerta de que algo no va
bien. Aqui hubo avisos, pero...”.

El ladrillo se convirtié en rifi-
rrafe politico. En 2003 Zapatero
inici6 los ataques al Partido Po-
pular por este asunto: “Ha sido
la politica del PP la que ha crea-
do la burbuja”. El argumento se
escuch6 mas veces en el Parla-
mento. En 2004, cuando dio la
vuelta la tortilla y llegé Pedro
Solbes a Economia, su reaccién
fue otra. Incluso, en mayo de
2007, en la antesala del estalli-
do, cuando las acciones de las
constructoras se hundian en Bol-
sa, declar6 Solbes: “Yo no veo
afectado para nada el sector de
la construccioén, s6lo una ligera
desaceleracion que permite ajus-
tarse a una realidad que, légica-
mente, exigird una demanda in-
ferior a la actual”, sentencio.
“Por supuesto que es un tema
que hay que seguir, pero yo no le
daria mayor importancia”,

Pedro Solbes (izquierda) y Rodrigo
Rato fueron los ministros de Econo-
mia durante los afios del boom in-
mobiliario. / GORKA LEJARCEGI

Rato, en 2003, y
Solbes, en 2007,
descartaron los
riesgos de la burbuja

Se debia haber
gravado el crédito
al suelo y controlar
mas las tasadoras

apostillé. Sin duda estarian en
su cabeza las siguientes eleccio-
nes, que se celebrarian un afio
mas tarde.

;Se encendieron las luces ro-
jas ante lo que estaba pasando?

Sin duda. “Durante la época
de la burbuja se produjeron dos
claras sefiales de alarma: el in-
cremento del endeudamiento de
las entidades en relacién con el
volumen de depésitos y la con-

centracién del negocio inmobi-
liario. En cuanto a la primera
cuestion, en 1998 el volumen de
créditos del sector financiero
era igual a los depdsitos. Ocho
afnos después, en 2006, los crédi-
tos eran un 50% mas que los de-
positos. En cuanto a los présta-
mos a promotores, pasaron de
representar el 12% del PIB en
2000 al 29% en 2005”, apunta
Luis Garicano, profesor de la
London School of Economics.

Juan José Toribio, profesor
emérito de Economia del IESE,
anade un aspecto clave: “El en-
deudamiento se hizo con ahorro
que venia del exterior, un factor
que ahora ha anadido una vulne-
rabilidad enorme a la economia
espafiola. Esto nunca habia suce-
dido antes. Espafia tuvo el défi-
cit de la balanza de pagos mas
alto del mundo después de Islan-
dia y tenia que haber sido un
grave motivo de preocupacion”.

+Como podia haber pinchado
la burbuja?

José Carlos Diez, economista
jefe de Intermoney, recuerda
que el Banco de Espana fue el
tnico del mundo que creé las

De héroes a villanos

JOSE
GARCIA MONTALVO

n 2005, Alan Greenspan todavia

era el Maestro. Tres aflos después

habia caido a la categoria de villa-
no, mientras el Banco de Espafa era acla-
mado internacionalmente por su actua-
cién regulatoria y supervisora. Mientras
en Estados Unidos el sistema financiero
se tambaleaba, los bancos espafioles sor-
teaban el inicio de la crisis con aparente
tranquilidad. Claro que la longitud de la
mecha era diferente en cada pais: en Es-
tados Unidos la mecha era muy corta,
pues gran parte de las hipotecas estaban
empaquetadas en titulos cuyos precios
reaccionaron rapidamente, lo que inme-
diatamente se trasladé a los balances
bancarios. En Espaina la mecha era lar-
ga: tenia que pasar por un aumento de la

morosidad que poco a poco afectaria a la
solvencia de las entidades bancarias.
Tres afios después de la proclamaciéon
del Banco de Espaiia como el héroe de la
crisis financiera internacional, el péndu-
lo parece moverse en la direccién contra-
ria: desde 2009 se han intervenido dos
entidades y se han puesto de manifiesto
problemas de capitalizacion en muchas
otras. El ultimo episodio es la publica-
cién de una carta de 2006 en la que los
inspectores del Banco de Espaifia critica-
ban la actitud pasiva de los 6rganos rec-
tores frente a la burbuja crediticia. Los
organismos internacionales siguen reco-
nociendo, como recientemente hizo el
Financial Stability Board, las bondades
de la regulacion financiera espafola, pe-
ro también apuntan al retraso en hacer
frente a las debilidades estructurales de
parte del sistema. Mientras los sistemas
financieros que primero entraron en cri-
sis ya se han recapitalizado, en Espafia
este proceso adn estia por completar.

Las alabanzas internacionales a la re-
gulacién espafiola se centran en dos as-
pectos. Uno es la obligatoriedad de con-
solidar las estructuras con riesgo fuera
de balance, lo que permite contener las
ratios de endeudamiento. Pero la regula-
ci6on mas innovadora y aclamada respon-
de a las llamadas provisiones dinamicas.
Las crisis bancarias de los afios ochenta
y los noventa llevaron a la conclusién de
que era conveniente contar con un col-
choén de provisiones anticiclicas. Pero es-
te colchén tuvo algtn inconveniente: pu-
do generar un exceso de confianza que
retardo la toma de otras decisiones nece-
sarias. jEra el nivel de las provisiones
dinamicas exigidas, basadas en la expe-
riencia de los 20 afos anteriores, sufi-
ciente para absorber los efectos de una
burbuja de proporciones desconocidas?

Dicho esto, hay que reconocer la va-
lentia de aprobar las provisiones dinami-
cas poco después de que Estados Unidos
derogara la Ley Glass-Steagall, y frente a

la corriente desregulatoria imperante.
También es de admirar que el Banco de
Espafia no cediera a las enormes presio-
nes de la banca para eliminar estas provi-
siones, que les impedian reportar mejo-
res resultados.

Ademas de confiar en las bondades
de su regulacién, el Banco de Espafa
avis6, tan temprano como en junio de
2002, de que los precios de la vivienda
podian subir o bajar, en un intento de
atenuar las desorbitadas expectativas de
crecimiento de los precios de la vivien-
da. Por desgracia, pronto caeria en la
autocomplacencia y se apuntaria a la teo-
ria del aterrizaje suave, a pesar de los
exagerados precios alcanzados por los
activos inmobiliarios y de la evidente hi-
pertrofia constructora. De hecho, Jaime
Caruana siempre negd que existiera una
burbuja inmobiliaria. La llegada de Mi-
guel Angel Fernandez Ordoéfez, conven-
cido de la existencia de una significativa
burbuja inmobiliaria, supuso un claro
cambio.

Ordéiiez hizo reiterados llamamien-
tos publicos a las entidades para que re-
dujeran las rapidas tasas de crecimiento
del crédito inmobiliario. Ademas, plan-



EL PAIS, DOMINGO 13 DE MARZO DE 2011

NEGOCIOS 7

»Primer plano.

provisiones anticrisis, un col-
chén de 40.000 millones que
las entidades crearon mientras
crecia el crédito para cuando
llegaran las vacas flacas. Ade-

I Los desequilibrios del crecimiento

W EVOLUCION DEL CREDITO POR DESTINO DE LA INVERSION (excluyendo Agricultura)
En miles de euros

debian haber ido mas lejos. Pero
recuerdan que la implantacion
de los colchones anticiclicos fue
una dura batalla. “Supuso un
agrio enfrentamiento con el sec-

1.4 P . 1.4 S
mas, comenta, impidié que la I credito hipotecario 1.335.342 § 313 828 tor y un desgaste para la institu-
S 13 - 1.278.654 1.292.443 1.3 ” .
gran banca disefiara los produc- Crédito consumo cion. La banca decia que le per-
tos opacos, cuyo riesgo no que- 12 [ Crédito promotor 1.098.056 12 judicabamos frente a sus compe-
daba en el balance, pese a las 1.1 I Crédito construccién — BURBUJA — 1.1 tidores internacionales en su co-
insistentes peticiones de algu- 1.0 T 1.0 tizacién porque las provisiones
nos jugadores que veian c6mo 0o [ Créditoindustria 862.159 09 restaban beneficios. Tal vez esto
sus competidores anglosajones 08 08 nos tranquilizé6 la conciencia
hacian tanto dinero con estos porque pensamos que seria sufi-
R L R 0.7 653.229 0.7 . . . e
activos, que después les hundie- ciente si el mercado inmobilia-
ron. Quiza por eso, el sistema 06 540.687 06 rio se caia”, comentan estas
financiero que dejé Caruana 05 410,075 467.994 05 fuentes, que piden el anonima-
era mas sélido que el de EE UU, 04 358310 - 0.4 to. Un analista, que pide el ano-
Reino Unido y Alemania. 03 . . 03 nimato, dice que la provisiones

“De no haber tomado esas o, L - - - - - - 02 anticrisis tras la crisis que llegd
medidas, nuestro destino seria o Emmm EEEN = — B | &/ o1 “fue como poner un casco a un
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tante, el supervisor tenia que ha- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 SEP. Desmond Lachman, econo-
ber sido consciente de que no 2010 mista del neoconservador Ame-
debia permitir que se dieran [0 | 33559 | 41.839 | 55.031 | 77.980 |112.165 |162.087 | 244.050 | 303.514 | 318.032 | 324.439 | 320.089 | [ rican Enterprise Institute, cree
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rior al 80% del valor de tasacion.
También podia haber limitado
el crédito a los promotores, don-
de la banca se quedaba con todo
el riesgo”, apunta Diez. Garica-
no anade otra posible actuacion:
“Se debia haber reformado la le-
gislacion sobre las tasadoras pa-
ra evitar que fueran propiedad
de las entidades financieras. De
esta manera, sus valoraciones
hubieran sido méas ajustadas a
los precios de mercado”.

Desde fuera de Espana tam-
bién se cree que se podia haber
hecho mas. Nicolas Veron, ana-
lista del think tank Bruegel, de
Bruselas, comenta que el Banco
de Espafa “aprob6 una alta con-
centracién de riesgo inmobilia-
rio en algunos bancos. Si tuvie-
ra que hacerlo otra vez, con la

B DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE
En%del PIB
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W EXPOSICION AL MERCADO INMOBILIARIO
En%del PIB
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[ Precio de lavivienda durante el “boom™ inmobiliario (2001 - 2006) [ Precio de laviviendatras el estallido de la burbuja

mo el BCE, debian haber hecho
mas por evitar el calentamiento
econémico. Por ejemplo, cita “in-
crementar los requisitos de capi-
tal y las disposiciones reglamen-
tarias, que deberian haber sido
agresivas para frenar el creci-
miento del crédito y la depen-
dencia del ahorro exterior”.
Paul De Grove, experto en
bancos centrales de la Universi-
dad de Lovaina, considera que
el Banco de Espaiia y el BCE “po-
drian haber hecho mas para de-
tener la burbuja. El supervisor
utilizé las provisiones anticicli-
cas, pero no fueron suficientes.
También podria haber elevado
los requisitos minimos de capi-
tal, en cooperacion con el BCE.
William McChesney, presiden-
te de la Reserva Federal entre

perspectiva de la crisis, seria jg 32 1951 y 1970, dijo la famosa frase:
mas restrictivo”. Vicente Cufiat, “Un buen banquero central es
de la London School of Econo- €0 €0 aquel que retira el ponche cuan-
mics, matiza: “Con la perspecti- 50 50 do la fiesta se anima”. Otros eco-
va que nos da conocer lo que 40 40 nomistas, como Daniel Gros, del
sucedié después, seguro que se 30 30 think tank de Bruselas, CEPS,
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cién del Banco de Espaiia tanto 10 10 jor recoger los desperdicios de la
a nivel macroecnémico como 0 n Bk 0 burbuja cuando estalla que pin-
de regulacién prudencial; pero charla cuando crece”. La explica-
es dificil saber cual habria sido 10 10 cion es que tras las burbujas, el
la politica mas razonable conla 20 20 nivel de la economia es mas ele-
informacién que se tenia en ese ~ -30 -30 vado que cuando se inici6. Las
momento”. 40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -40 autoridades espafiolas se apunta-
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te6 desde el principio la necesidad de
realizar reformas (laboral, pensiones, re-
baja de los costes de las cajas) que, de
haberse abordado en su momento, po-

drian haber rebajado las suspicacias in-

ternacionales sobre nuestra economia.
;Podia el Banco de Espafna haber he-

cho mas? Sin duda. Entre otras cosas se

podia haber penalizado la utilizacién ma-
siva de hipotecas a tipo variable; se de-
bia haber controlado més intensamente
a las sociedades de tasacion, con un cla-

Sede del Banco de Espaiia, en la plaza de
Cibeles de Madrid. /Ere

ro conflicto de intereses con las institu-
ciones financieras. Pero, con todo, hay
que ser realistas: cuando el tipo de inte-
rés se mantiene muy bajo durante mu-
cho tiempo es dificil contener el creci-
miento del crédito. Lo que me hubiera
gustado ver es qué habria hecho el Ban-
co de Espafia si hubiera tenido la capaci-
dad de fijar el tipo de interés. Pero eso
nunca lo sabremos.

En resumen, podemos decir que en
Estados Unidos y otros paises se adopt6
la estrategia de limpiar el desastre des-
pués de que sucediera, con la excusa de
que identificar una burbuja es muy difi-
cil. Por suerte, en Espafia se tomaron
medidas preventivas, aunque probable-
mente insuficientes para el tamafio del
problema inmobiliario. De todas mane-
ras, no quiero ni imaginar qué habria
podido pasar sin la seriedad y ortodoxia
del Banco de Espaia. m

José Garcia Montalvo es catedratico de Eco-
nomfa de la Universitat Pompeu Fabra.
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» Advertencias sin actuacion
;Para un gobernador es suficien-
te advertir de los problemas y
no atajarlos? José Carlos Diez,
de Intermoney, cree que no. “El
gobernador no es un analista de
mercado. Si avisa de un proble-
ma de endeudamiento excesivo
de empresas y familias y no se
soluciona, tiene que actuar en
consecuencia”, apunta. No obs-
tante, afiade: “Ninguno de noso-
tros predijo la magnitud de esta
crisis, que ha tenido un efecto
mucho mayor del que cualquier
pudiera haber imaginado”.

Uno de los analisis mas pre-
monitorios lo hizo la Asociacién
de Inspectores del Banco de Es-
pafia en mayo de 2006. Después
de duros enfrentamientos por
reivindicaciones laborales, en-
viaron una carta al ministro Sol-
bes donde criticaban a Caruana:
“Ante el riesgo inmobiliario acu-
mulado en las entidades, los or-
ganos rectores del Banco de Es-
pafa han tenido una actitud pa-
siva. Hay motivos suficientes pa-
ra la preocupacion, especialmen-
te si se tiene en cuenta el legado
de los seis afios de mandato del
sefior don Jaime Caruana”.

En palabras de la asociacion,
“la pasiva actitud adoptada por
los 6rganos rectores del Banco
de Espafa, con su gobernador a
la cabeza, ante el insostenible
crecimiento del crédito bancario
en Espafna durante los afios de
mandato del sefior Caruana” era
una de las “causas mas eviden-
tes” de los desequilibrios de la
economia. “Los inspectores del
Banco de Espafia no comparti-
mos la complaciente actitud del
gobernador ante la creciente acu-
mulacién de riesgos en el siste-
ma bancario derivados de la an6-
mala evolucién del mercado in-
mobiliario nacional desde 2000,
afiadian. No obstante, no creian
que la sangre llegara al rio: “La
gran mayoria de las entidades es-
panolas estan bien capitalizadas
y su solvencia no es previsible
que se vea comprometida aun en
los escenarios mas desfavora-
bles”. En su opinién, “el desmedi-
do crecimiento del crédito banca-
rio” fue “una de las causas princi-
pales de la extraordinaria subida
del precio de los inmuebles” y re-
procharon al gobernador “la fal-
ta de determinacién” para exigir
“rigor” a las entidades financie-
ras “en la asuncién de riesgos”.

»El FMI advierte tarde

En su Gltimo informe, a finales de
2010, el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) concluye que Espa-
fia ha tenido la mayor burbuja in-
mobiliaria del mundo desarrolla-
do. Pero, como recuerdan ejecuti-
vos del Banco de Espaiia, no es lo
que anticipé este organismo en
mayo de 2006. Bajo el mandato
de Rato, el FMI dedic6 mas de un
afio a estudiar la economia y el
sistema financiero espanol. Advir-
ti6 del riesgo de una caida de los
precios de las viviendas en Espa-
fia del 30% en cinco afios en térmi-
nos reales, pero concluyé: “En
conjunto, los resultados indica-
ron que el sistema bancario esta-
ria en condiciones de absorber
las pérdidas asociadas con los
shocks de referencia sin malestar
sistémico”. Los autores destaca-
ron el sistema de provisiones anti-
ciclicas y la calidad de los activos
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El estallido de la burbuja inmobiliaria ha dejado a Espaiia como el pais con mas paro de la zona euro. / SAMUEL SANCHEZ

de la mayoria de las entidades,
aunque sefialaron a las cajas co-
mo un posible foco de inestabili-
dad futura. “Este informe lo vio el
Banco de Espafa con el Gobier-
no. Con lo bueno y malo que de-
cia”, apuntan desde la institucién.
;Qué consecuencias hubiera
tenido pinchar la burbuja? Cual-
quier limitacién al crédito hubie-
ra perjudicado al PIB y hubiera
enfadado a los politicos. Veron
apunta: “Teniendo en cuenta el
alto porcentaje de actividad de la
construccion en el PIB espanol,
es innegable que una decisién so-
bre los créditos impactaria en la
economia”. Luis de Guindos, di-
rector del centro del sector finan-
ciero de PwC, coincide en que se
hubiera frenado el PIB. “No se
hubiera crecido al 3,5%, pero si al
2,5% y ahora la destruccion de
empleo seria menor y el sistema
financiero estaria mas sano”.

Pinchar la burbuja
suponia frenar la
economia. Nadie se
atrevié a hacerlo

Ordonez ha evitado
roces politicos pero
ha actuado tarde
con las cajas

»Ordéiiez anticipa la crisis

Si alguien conocia perfectamen-
te lo que estaba pasando, ese era
Fernandez Ordoiez. En 2003,
en dos articulos en EL PAIS, criti-
c6 con dureza la herencia que
dejaba Rato. En su opinién, el
ministro neg6 la burbuja “por el
miedo con que cualquier respon-

sable de Economia ve acercarse
el final de un modelo de creci-
miento basado en el boom inmo-
biliario y en la explosién del en-
deudamiento de las familias”.
Auguré que, con la caida de los
precios de los pisos, subiria el
paro y se hundiria el consumo.
“Por eso el ministro niega la evi-
dencia. Porque estuvo en su ma-
no disefiar una politica fiscal co-
herente con la politica moneta-
ria” para que la vivienda se reva-
lorizara poco a poco. “El legado
de Rato es buenos resultados a
corto y problemas a medio pla-
z0”, concluyod.

Lo que nunca esperé Fernan-
dez Ordoéiiez es que €l heredaria
ese legado. De manera inespera-
da, por el atentado del 11-M, el
PSOE llegé a La Moncloa y él
recibié el bombdén envenenado.
Con el cambio de gobernador, la
burbuja empezé a enfriarse por

puro contagio de la crisis inter-
nacional, no porque Ordoénez hi-
ciera nada para pincharla. Des-
de el Banco de Espaiia se apunta
ahora que hubiera sido exagera-
do hundir més el sector inmobi-
liario, ya que se estaba cayendo
solo. De hecho, en los discursos
de Ordéiiez se insiste en la nece-
sidad de reducir el endeuda-
miento de las familias y empre-
sas, asi como en las reformas es-
tructurales en pensiones y mer-
cado de trabajo, que tantos en-
frentamientos le supuso con al-
gunos ministros del Gobierno de
Zapatero, pero no hay tantas re-
ferencias a la burbuja.

“Ordénez es un gobernador
que tiene dentro un ministro de
Economia, y le preocupa mas la
macroeconomia que las entida-
des financieras”, comenta Marti-
nez, de CCOO. La frase resume
la critica mas comun: ha estado
mas pendiente de las pensiones
y los temas laborales que de la
reestructurar las cajas, en lo
que ha tardado tres anos. Mien-
tras todos lo hacian, el Gobierno
decia que “el sistema espanol es
de champions league” gracias a
las provisiones anticiclicas. Des-
pués la crisis perfor6 las barre-
ras y no se hizo la reestructura-
cion necesaria. El Fondo de
Reestructuracién Ordenada Ban-
caria (FROB) destiné 11.500 mi-
llones en julio, pero nueve me-
ses después ha advertido que fal-
tan 15.152 millones mas de capi-
tal.

En su defensa, la institucion
argumenta que no ha tenido ca-
pacidad de luchar contra las Co-
munidades Auténomas hasta
ahora, con el Real Decreto. Sin
embargo, muchos critican la tor-
peza en la solucién de la crisis
de Caja Castilla La Mancha, la
tardanza en atajar la quiebra de
Cajasur y el error de aprobar fu-
siones regional con criterios po-
liticos. “El Banco de Espana no
ha querido meterse con las cajas
por no molestar al PP y al PSOE.
Ordéniez es un hombre del
PSOE. La politica y el temor a
tener problemas judiciales han
restringido su margen de ac-
cién”, dicen algunos.

Vicente Cufiat, coincide con
el argumento y afiade: “En la ac-
tuaciéon de CCM el banco fue ex-
cesivamente cauto y sentdé un
precedente para otras situacio-
nes como la de Cajasur. Las fu-
siones frias han estado clara-
mente influidas por criterios po-
liticos mas que de eficiencia”.

Desde el organismo dicen
que “;Era predecible la crisis de
la deuda soberana y el hundi-
miento de Irlanda? Nadie lo anti-
cip6. Sin estos acontecimientos,
las entidades hubieran sobrevivi-
do gracias a las provisiones anti-
ciclicas”, apuntan desde la insti-
tucién, y recuerdan que el sec-
tor ha saneado mas de 100.000
millones hasta ahora.

Desde fuera, el Banco de Es-
pafia parece una fortaleza com-
pacta. Desde dentro no se cues-
tiona el baluarte que supone pa-
ra la economia y el sistema fi-
nanciero, pero se ven grietas.
“El poder esta en el Gobierno vy,
cada vez mas, en la banca”, dice
un inspector del Banco de Espa-
fia. “;Es normal que Luis Angel
Rojo sea consejero del Santan-
der y que el que fuera su ex sub-
gobernador, Miguel Martin, pre-
sida la patronal bancaria?”. m



