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ANALISIS KNOW SQUARE

ENTORNO ECONOMICO — MARZO 2009

“No esperamos ni pedimos que algnien crea en el extrario aungue simple relato que nos disponemos a escribir |[...]
Nuestro propdsito inmediato consiste en poner de manifiesto, simple, sucintamente y sin comentarios, una serie de episodios
domésticos [...] Pero no intentaremos explicarlos. Si para nosotros han sido horribles, para otros resultardn menos
espantosos. Mas adelante, tal veg, aparecerd algnien cnya inteligencia reduzca nuestros fantasmas a lugares comunes; una
inteligencia mas serena, mas logica 'y mucho menos excitable que la nuestra, capag de ver en las circunstancias que
temerosamente describiremos, una vulgar sucesion de cansas y efectos naturales.”

Valga nuestra introduccién como pequefio homenaje a Edgard Allan Poe, del que se conmemoran
en 2009 doscientos afios de su nacimiento, con un extracto de su aterrador relato titulado “El gato
negro”, transformado a tercera persona del plural. De igual modo agradecemos al poeta Antonio
Machado, en el setenta aniversario de su muerte, el dejarnos prestado para esta humilde publicacién
uno de sus extraordinarios “Proverbios y Cantares”, con el que finalizamos este nimero ©.

Y permitannos calificar como domésticos a una recua de eventos universales —y simultineos—, que
tan sélo el estricto ejercicio de responsabilidad los limita a nuestros entornos mas proximos; aunque no
lo son tal, como ya saben todos ustedes. Con idéntico sentimiento pero desigual fortuna, reducimos
para nuestro relato dicha lista, en exclusiva, al pavoroso término “nacionalizacién”; siendo asf
pensaran que, al menos, podriamos haber utilizado alguna expresion poco trascendente —
“reestructuracion financiera”, por ejemplo— y definirla como “gradual, discreta y profesional” —
eufemismos recurrentes sobre la imprevision, la falta de transparencia y la gestién atribulada—.
Descuiden que no lo haremos.

Los acontecimientos del ultimo mes puede que no se juzguen tan dramaticos como lo fueron los
acaccidos a finales del pasado afio. Sin embargo entendemos que la situacién no deja de ser aterradora;
avales y garantfas del estado, inyecciones gubernamentales de capital, inyecciones de liquidez por parte
de los diferentes bancos centrales, oportunas y “voluntarias” absorciones de entidades en dificultades
por otras... en dificultades, y un largo etcétera de medidas que no han evitado que resutja con inusitada
violencia el fantasma de la nacionalizacién.

Este espectro, que tan s6lo parecfa ficcién periodistica hace unos meses vapuleado por la existencia
de grandes entidades financieras zombis —guardadas de un destino fatidico por insolvencia gracias a
pasadas, presentes y futuras inyecciones de dinero publico- es ahora una realidad financiera creible y
posible. En los ultimos veintiocho dias hemos asistido al acuerdo del Gobierno de Estados Unidos con
Citigronp para convertir 25.000 millones de acciones preferentes en ordinarias, lo que implica que cerca
de un 36% del capital del banco se encontrara en manos publicas, al igual que también al enésimo plan
del Gobierno Britanico, asegurando contra posibles pérdidas un paquete de activos considerados
toxicos por valor de 325.000 millones de libras del Roya/ Bank of Scotland —junto con una inyecciéon de
algo mas de 12.000 millones de libras en su capital, del que ya controla un 70%—.

Si hace doce meses los mas optimistas no vislumbraban mas espiritus que unas pérdidas de
200.000 millones de dolares, aquellos que esperaban que tal cifra alcanzara los dos trillones, ahora no
apuestan por menos de 3,6 millones de billones americanos [1]. Puede asustarles la cifra; en su combate,
el primer presupuesto de la nueva administraciéon de Estados Unidos impulsara el déficit federal en
2009 por encima de los 1,75 billones de délares —esto es, el 12,3% del Producto Interior Bruto, el
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porcentaje mas alto desde el final de la Segunda Guerra Mundial. Pero es mas su eventualidad y
potencial de crecimiento lo que nos estremece; algunos, como el gobernador del Banco de Inglaterra
Mervyn King, admiten que se tardardn muchos meses en establecer la cuantia de activos téxicos, y por
ende, el capital que necesitarfa el sistema.

Y por supuesto, también su capacidad de contagio. Nuestro pais, espoleado por una serie de
desequilibrios internos ha sorteado el primer espanto con diferentes alternativas de menor calado —
excepto, a nuestro parecet, las fusiones de entidades financieras-; pero como advierte el gobernador del
Banco de Espafia, esto no significa que sea inmune a la mayor crisis de los dltimos tiempos |[2].
Inmunidad que unida a la enfermedad del sector inmobiliario, pronostica una contraccién econdémica
de un afio, una contraccién del crédito de dos, y que la tasa de desempleo se duplique en treinta y seis
meses [3] —al menos en base al cuadro médico presentado por dieciocho paises desarrollados en los
ultimos cuatenta afios... y con fases de incubacion de la enfermedad de menor intensidad—.

Y aun hay mas; si todos los gobiernos han respondido a sus fantasmas en similar tiempo y
forma, este consensuado equilibrio es prisionero de la profundidad la crisis y de los ciclos econémicos y
financieros, que difieren de un pafs a otro, de un mercado a otro, y de un momento a otro. Y por tanto
sus medidas, no sélo econémico-financieras, sino las comerciales, en lo que a la lucha entre
globalizadores y proteccionistas se refiere [4].

Lo crean o no, estas diferencias no han hecho mas que comenzar; lo ilustraremos con una
pequefia historia. Saben que las turbulencias que sufrimos desde hace poco mas de veinte meses
amenazan ahora con hundir las principales economias de los pafses del Este de Europa. Pues bien, el
sistema financiero austriaco tiene prestados unos 230 billones de euros en los paises emergentes de
Europa del Este (una cantidad cercana al 70% de su Producto Interior Bruto). El pasado mes de
febrero el ministro de finanzas austriaco, Josef Proll, ante las malas perspectivas de los pafses del Este,
alerté de que un porcentaje de fallo del 10% en las economias ex soviéticas llevarian al colapso del
sistema financiero de su pafs. A tal efecto, el sefior Préll traté de convencer a sus homoélogos europeos
en Bruselas para disefiar un plan de rescate; su homoélogo aleman Peer Steinbruk, miembro del gabinete
de Angela Merker, respondi6 a esta idea con un “Ist nicht unser Problen?’... que sin traducir resulta mas
espantoso.

Por todo lo anterior, no parece imprudente pensar que el sistema bancario internacional esté
cercano a la insolvencia, y a no ser que queramos dejar de comparar la crisis actual con la Depresion de
los afios 30 —aunque son muchos los que ven lejana esta posibilidad [5]—, o con la generacién perdida
de los 90 en Japén, la tnica opcién manejable parece la nacionalizacién de la banca, por peregrino y
terrorifico que parezca. Mas ahora que el FMI, aparte de alertar de una mas que posible revision de sus
previsiones de crecimiento mundial —préximas a cero—, prevé un efecto de segunda vuelta, un fatidico
boomerang en forma de shock bancario que ahondard aun mas en la degradacion de la coyuntura
econémico-financiera.

Para Nouriel Roubini [0] existen cuatro alternativas para limpiar un sistema bancario que
atraviesa una crisis sistémica incomparable: recapitalizacién, junto con la compra de activos téxicos por
un llamado “banco malo”; recapitalizacién con un aval gubernamental sobre los activos toxicos;
compra por el sector privado de esos activos con garantia gubernamental (plan actual del gobierno
norteamericano); y finalmente la liquidacion gubernamental para una vez limpio el balance, ponerlos de
nuevo en manos privadas. Descarta, por supuesto, la fusién de bancos en dificultades, comparando tal
situacion a la de dos personas en estado de embriaguez intentandose ayudar el uno al otro a mantenerse
en pie.
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Existe otra posibilidad, compartida con matices, entre otros, por William Buiter, George Soros
y Joseph Stiglitz [7 y 8], entre otros; la creaciéon de un “banco bueno” capitalizado con dinero publico y
ayuda del estado, mientras que los activos de mala calidad se quedatfan en sus bancos de origen,
gestionados por sus propietarios, a los que se debetfa permitir su bancarrota.

Las tres primeras tienen un defecto comun: el valor de los activos toxicos, por compra o
garantia, es incierto —por no decir imposible de valorar-. La Gltima opcién es sencillamente imposible, si
creemos las declaraciones de los diferentes gobiernos que aseguran que no dejaran caer a ninguna
entidad financiera. El fantasma de la nacionalizacién, que no lo fue tal en Suecia a mediados de los
noventa, parece, por tanto, la dnica soluciéon valida para no perpetuar una situacion insostenible y
peligrosa.

Tras esta sucesion de vitales acontecimientos, no podemos pasar la oportunidad e ignorar a Sir
Allen Stanford, un simpatico multimillonatio tejano aficionado al ¢ricket y a lanzar dinero desde un
helicéptero, que ha sido acusado de un fraude masivo a través de la comercializacién de ocho mil
millones de dolares en certificados de depdsitos prometiendo una rentabilidad “improbable e
insostenible”. Son estos ultimos adjetivos tan vélidos y oportunos que podrian aplicarse a su comité de
gestioén, compuesto por su padre, un vecino de este ultimo experto en la venta de coches y de ganado,
un compafiero de clase, y una directora de Inversiones que no habia tenido experiencia previa en
servicios financieros— Nosotros no podtriamos haber elegido mejores personajes de reparto para
nuestro relato mensual.

En fin, aqui termina un insélito episodio de nuestro luengo viaje. Tal es la distancia a la que nos
encontramos, y que es el mismo horizonte el que divisamos a proa, y a popa. En una embarcacién
repleta de falta de esperanza para muchas familias, de incapacidad manifiesta de algunos gestores
publicos y privados, y de escasez de los valores esenciales que tomaron una falsa envergadura
empresarial en épocas de bonanza, descubrimos a alguien cuya inteligencia ya redujo nuestros fantasmas
a lugares comunes; al menos como advertencia a polizones convidados, patrones de contingencia y
aprendices de filibustero:

(%) “Cuatro cosas tiene el hombre
que no sirven en la mar:
ancla, gobernalle, remos,

y miedo a nanfragar.”
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