Intensa mutacion

La espanola era una
de las economias mas
bancarizadas de Europa:
el papel de las entidades
de crédito en la canaliza-

cion del ahorro, en el cré-
dito privado y ptblico, ha
sido desde hace afos mu-
cho mas importante que
en otros paises”.
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Cuando se desencadena la crisis financiera en
el verano del 2007, la economia espaiola concluia una
de las mas largas y favorables fases de expansion de su
historia. Los indicadores macreeconcmicos mas rele-
vantes {desde las finanzas pudblicas al desempleo, pa-
sando por la inflacion) eran expresivos de una conver-
gencia nominal y real con las economias mas avanzadas
de nuestro entorno, Unicamente el abultado déficit de la
balanza de pagos por cuenta corriente denunciaba un
patrén de crecimiento con producciones de bienes y
servicios volcados al mercado interno. Las exportacio-
nes, aungue manteniendo su cucta de mercado mun-
dial, eran muy inferiores a las sumas pagadas afios tras
afo por las importaciones. Los no menos importantes
ingresos por turismo solo compensaban parcialmente
esa brecha comercial. Espana, por tanto, precisaba del
ahorro del resto del mundo para financiar su intenso y
prolongado ritmo inversor.

El otro rasgo, estrechamente vinculado a ese persistente
desequilibrio exterior, que diferenciaba a la economia es-
pafiola de [a mayoria de las europeas era la composicion
de su crecimiento. De él sobresalia el protagonismo des-
tacado del sector de la construccién residencial. La acti-
vidad inmgbiliaria llevaba casi una década de expansion,
al secaire de un entormno financiero excepcicnalmente
propicio: tipos de interds reducidos y una intensa compe-
tencia en el sisterna crediticio. Espania pasd a ser el pais

de la Unidn Europea con mayor construccion de vivien-
das, financiadas por un muy proactivo sistema bancario.

Desde esas bases, el desplome de los precios de los ac-
tivos inmobiliarios en EEUU y la consiguiente emergencia
de insolvencias generalizadas en el segmento de hipote-
cas de alto riesgo, constituyd la chispa gue acabaria pren-
diendo en otros sistemas financieros, &l espanol incluido.
La extensién de esa crisis, en principic americana, a otros
sistemnas financieros también encontrd en la directa con-
taminacion de las estructuras con hipotecas subprime un
transmisor adicional. Rapidamente llegd a Europa, hasta
el punto de provocar la intervencion excepcional del BCE
con el fin de paliar los fallos de funcionamiento en los mer-
cados financiercs mayoristas. Dominados por la descon-
fianza generada por la informacion parcial acerca de la
localizacién de los vehiculos con activos txicos, l0s ban-
cos mas deficitarios de recurses liquidos encontraron se-
rias dificultades, cada dia mas expresivas de ese “credit
crunch” en toda regla con el que la crisis se introdujo en
2008. La quiebra de Beam Steams y, de forma mucho
mads determinante, la de Lehman Brothers, determinaron
que la crisis entrara en una fase mucho mas aguda y tam-
bién més generalizada internacionalmente, al mencs en el
seno de las economias avanzadas.

El sistema financiero espaniol, al inicio de 2008, presenta-
ba una solvencia suficiente, ademas de indicadores de
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eficiencia ciertamente favorables. El principal factor de
vulnerabilidad era la muy elevada proporcion de activos
de naturaleza inmebiliaria, en especial, la inversion credi-
ticia con garantia hipotecaria, tanto a familias como a em-
presarios promotores inmobiliarios y constructores. Esa
actividad representaba el principal componente del muy
elevado endeudamiento privado con el que la economia
espafiola abordaba la gue acabaria siendo la crisis méas
severa y compleja desde la Gran Depresion. La contra-
partida de buena parte de ese endeudamiento de familias
y empresas se encontraba en el activo de bancos y cajas
de ahorros, fundamentalmente. La antes comentada in-
suficiencia de ahorro interno habia llevado a las entidades
espafiolas a endeudarse en los mercados mayoristas ex-
ternos. Pero ahora esos mercados estaban précticamen-
te cerrados. Afloraba la primera manifestacion de un pro-
blera de liquidez, que se consideraba podia ser temporal.
La realidad demostré que serfa mas duradero.

A esas tensiones derivadas de los vencimientos de ope-
raciones de financiacion del sistema bancario no tardaron
en afadirse problemas que podiian llegar a afectar a la
solvencia de algunas entidades. La extension de la crisis
inmobiliaria a la economia espafiola y la rapida contrac-
¢ién en el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica
conformaron un cuadro radicalmente distinto a vigente
durante la larga década expansiva que alimento el igual-
mente excepcional crecimiento de los balances banca-

rios. La construccion se desplomsd, el desempleo se ele-
vo rapidamente y la morosidad inicié su ascenso. Tambien
aflord otro de los rasgos estructurales del sistema banca-
rio espaniol, el exceso de capacidad instalada.

A decir verdad, el exceso de oferta, de empresas, se re-
veld en casi todos los sectores de la economia. El pro-
nunciado descenso en la demanda, después de un muy
largo periodo de crecimientos muy superiores al prome-
dio de las economias europeas, fue generalizado, Verifi-
camos repentinamente que la capacidad instalada en la
economia espanola era excesiva para una demanda do-
méstica que ya no volveria a ser la de los diez afios pre-
cedentes. Esa constatacion fue mas contundente en el
seno del sistema bancario. La espaiiola era una de las
economias mas bancarizadas de Eurcpa: el papel de las
entidades de crédito en la canalizacién del ahorro, en el
crédito privado y publico, ha sido desde hace afios mu-
cho mas importante que en otros paises. La banca al por
menor espafiola dispone de una capacidad amparada,
ademas en una de las redes de oficinas més amplias. La
entrada en una fase de mucho menor de crecimiento, la
propia recesién de 2009, acentuaria esa impresion de so-
bredimensionamiento del sistema bancario espanol. La
prolongacién de la crisis global, la concrecidn en la euro-
zona de una particular crisis en los mercados de deuda
plblica que hicieron de esta region el epicentro de la nue-
va fase de la crisis global, terminaron de agravar los pro-
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blemas de algunos sistemas bancarios europeos, desde
luego los del esparfiol. Aungue la deuda publica espafiola
no es precisamente de las mas abuitadas de Europa, el
fitmo de crecimiento del déficit piblico si es de los mas
intensos. Este se nutre de forma més acelerada que en
ofras economias de la depresion en la actividad privada ¥,
muy especialmente, de ese desplome en la actividad in-
rmobiliaria. Bl circulo vicioso constituido por el descenso
de los ingresos pubiicos, aumento de los gastos corres-
pondientes favorece la presuncién de que la economia
espanola tendrd serias dificultades en controlar el déficit
presupuestario,

En ese contexto, la actividad bancaria lejos de favore-
cer la recuperacién econdmica puede generar dificul-
tades adicionales derivadas de los problemas de finan-
ciacion y de calidad de los activos. A paliar esas
dificultades se dirigieron las operaciones de reestruc-
turacién en el seno de las cajas de ahorros. Primero
mediante interacciones reductoras del censo de 45
cajas, luego a través de su obligada recapitalizacién
mediante el concurso de los inversores privados o la
directa operacion a los mercados de acciones, tras la
constitucion de bancos, Ambos procesos no estan re-
sultando precisamente faciles. E|l primero, de integra-
cion entre cajas, no ha respondido en todos los casos
a la estricta racionalidad, sino que se ha encontrado
mediatizado por las preferencias de los responsables

de algunas Comunidades Auténomas, que no siempre
han determinado operaciones éptimas. Las redundan-
cias de oficinas y personal han sido superiores a las
que habria tenido lugar de primar criterios exclusiva-
mente técnicos. Esas operaciones y las destinadas a
fortalecer la capitaiizacion adicional tampoco han en-
contrado la complicidad del entorno. La apelacién a
los inversores privados ha estado muy condicionada
por una aversion al riesgo situada en maximos. Todos
los bancos europeos han sufrido intensas reduceiones
€n su cotizacion, ventas masivas de sus acciones, que
en modo alguno han facilitado esa pretensién por re-
forzar la base de capital privado en las cajas de aho-
rros. El resuitado ha side, por el momento, la interven-
cion de una u otra forma de los recursos publicos en el
capital de algunas de ellas.

El proceso anterior, lejos de favorecer la normalizacidn de
los flujos de crédito al sector real de la economia, ha pro-
longado su racionamiento. En la economia en que mas
crecio el crédito en la década que concluyd en 2007 aho-
ra se contrae en termines netos, con el consiguiente im-
pacto en la viabilidad de las empresas, no solo las va
existentes, sino las que tratan de nacer. Esta es una de las
maés inquietantes consecuencias de la crisis. En una eco-
nomia en la que por la ausencia de financiacién mueren
dernasladas empresas, o no nacen las suficientes, no se
avanza en la necesaria modernizacion. Se reduce poter-
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cial de crecimiento. La desconfianza aumenta por ese
distanciamiento del sector bancario de sus principales
funciones. Esta suerte de desafeccion, aumentada por
el necesario apoyo publico que muchas entidades es-
tan precisando en toda Europa, constituird una de las
limitaciones con las que el sistema bancario espafiol
debera afrontar la nueva etapa que se abra tras la supe-
racion de esta crisis. El intenso crecimiento econdémico
que actud como complice de la expansion de los acti-
vos bancarios en la década anterior cedera el paso a
una actividad econdémica mas pausada, menos depen-
diente del crédito, mas lenta también en la asimilacidn
del principal desequilibrio que es el desempleo. A ellos
contribuird una mayor regulacion de la propia actividad
bancarla, ia detivada de las iniciativas ya visibles en Eu-
ropa tendentes a exigir mas capital, y las no menos pre-
visibles del escrutinio mucho mas estrecho de los inver-
sores sobre las empresas bancarias.

Es verdad, que no hay mal que cien afos dure, pero las
empresas bancarias, con bastante independencia de la
forma juridica que revistan, deberan preocuparse a partir
de ahcra no solo en fortalecer su solvencia convencional,
sino en hacero igualmente con su solvencia social, con
su reputacion como empresas que efectivamente contri-
buyen a la modernizacién y al bienestar del conjunto de la
poblacién. Esta es una de las lecciones mds relevantes
para los profesicnales de un sector tan importante como

sensible en el conjunto de la economia espanola, espe-
cialmente fras la intensa y compleja mutacion en que de-
rivara tras esta crisis.
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