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UN PRELUDIO OBLIGADO PARA ESPANOLES

Dentro del ambito de los Tribunales de Cuentas, no exactamente iguales,
por supuesto, pero con un evidente parecido, como es, respecto al espaniol, la Cour
de Comptes francesa, ha surgido una novedad: de qué modo reaccionar ante las
ayudas, ciertamente considerables, que el Sector Publico ha tenido que conceder al
sistema financiero, en Estados Unidos, en el Reino Unido, en Francia o en Espafa,
para que no se produjese su hundimiento, y uno derivado, por logicos motivos sis-
témicos de toda la economia nacional de estos paises. sDe qué modo se vigila esto?
¢Qué recomendaciones se derivan? El disponer del muy reciente documento francés
—esta fechado el 29 de junio de 2009— titulado Rapport Public. Les Concours publics
aux etablissements de credit. Premiérs constats, premieres recommandations, puede
servir para aclarar cuestiones importantes relacionadas con la politica a adoptar en
relacion con la actual crisis. Quiza tenga algin valor dentro de la serie de aportacio-
nes que aqui han hecho nuestros comparieros, a partir del trabajo de Jaime Terceiro
en 2003, sobre el nacimiento, evolucion, tratamiento y salidas posibles de esta rea-
lidad tan preocupante. Soy consciente de la aridez de la exposicion que sigue. Solo
la justifica la importancia del problema.

En primer lugar conviene ofrecer una exposicion de lo que podria califi-

carse de prologo obligado para espanoles, con el fin de que se comprenda mejor el
interés que para nuestra patria tiene este trabajo francés. Y todo debe iniciarse indi-
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cando que preludios siempre existen, pero realmente la crisis financiera hizo irrup-
cion cuando un importante banco de inversidon norteamericano, el Bear Stearns,
sefialo el 18 de julio de 2007 que pasaba a tener serios problemas de liquidez en dos
fondos que estaban vinculados con apuestas fuertes en el mercado hipotecario de
alto riesgo. El 31 de julio de 2007, esta situacion se manifestaba en un tercer fondo
también gestionado por Bear Stearns y, en esa misma fecha, por su excesiva expo-
sicion en el mercado inmobiliario de Estados Unidos, se supo que varios bancos ale-
manes experimentaban notables pérdidas.

A partir de ese momento, la situacion de crisis se amplid de modo tal que
el 9 de agosto de 2009, el Banco Central Europeo inyectd en el mercado 94.841
millones de euros y la Reserva Federal, 24 mil millones. El 13 de agosto de 2009, el
Banco Central Europeo volvia a inyectar 65.000 millones de euros adicionales; la
Reserva Federal, 2.000 millones de dolares, y el Banco Central de Japon, amplid
notablemente sus desembolsos para su mercado financiero nacional. El 18 de diciem-
bre de 2007, la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo,
el Banco Nacional Suizo y el Banco de Canada, hicieron puablico un plan para inyec-
tar 100.000 millones de dodlares en fondos de emergencia. Por otro lado, la Reserva
Federal comenzo a reducir sus tipos de interés el 18 de septiembre de 2008, en un
proceso que ha continuado hasta ahora. Las Bolsas se derrumbaron y, en todas par-
tes los mas importantes Gobiernos decidieron, para frenar de algiin modo esta crisis
galopante, que el Sector Publico deberia orientar su gasto publico, en porcentajes sig-
nificativos, a impedir un cataclismo en el Sistema financiero.

Es evidente que, en estos momentos, aunque con menos gravedad que en
la primera etapa de la crisis econémica y que en otros paises, a causa de las provi-
siones a que fue obligado, el sistema crediticio espafol se encuentra con problemas
muy serios. Pero como dice José Pérez en su articulo Reflexiones sobre la crisis finan-
ciera y sus remedios, publicado en Perspectivas del Sistema Financiero, 2009, n® 95,
“ello no aisla de las consecuencias del proceso, en la medida en que la conexion de
la banca con los mercados ha ido creciendo en todo el mundo sin que nadie quede
a salvo de las fluctuaciones financieras”. Hizo a nuestra Banca muy vulnerable la
expansion de un sector —el de la construccion— que se ha visto que era excesiva,
igual que el de las economias domésticas, basadas en gran medida en la abundancia
de tipos de interés reales negativos. Como se indica en el libro de Joaquin Maudes
Villarroya y Juan Ferniandez de Guevara Radoselovics, El sector bancario espariol en
el contexto internacional. Evolucion reciente y retos futuros (Fundacion BBVA, 2008),
“el crédito bancario relacionado con la vivienda (actividades inmobilia-
rias+construccion+crédito a los hogares para la adquisicion de viviendas)... (suponia)
en Espana el 59,5% del total de crédito concedido a otros sectores residentes, lo que
supone un aumento de casi 20 puntos porcentuales respecto a 1997. En relacién con
los paises de la Eurozona, Espafa es, junto con Portugal, el pais con una concentra-
cion mas elevada en préstamos para la compra de viviendas, representando a fina-



les de 2007 en Espana el 21,1% del balance de las instituciones financieras moneta-
rias, frente al 11,7% de la Eurozona”. Pero también el aumento de la morosidad; la
necesidad de acudir a través del interbancario a fuentes de financiacion cada vez mas
caras, del mercado de capitales o con la titulacion de activos; una red de sucursales
creciente y costosa; un uso muy limitado de los recursos TIC; unas mayores necesi-
dades de recursos propios; la existencia de ciertas rentas monopolisticas que la glo-
balizacion financiera va a destruir, llevaba a Maudes y Fernandez de Guevara a sos-
tener que no era conveniente “sobrevalorar la solidez y la fortaleza de la Banca
espanola desde la amenaza” que se deriva del actual contexto de turbulencias finan-
cieras nacido tras la crisis de las subprime norteamericanas en el verano de 2007.
Todos estos motivos los repetird, actualizando algin dato, Joaquin Maudes en su
articulo El sector bancario espaiiol en el entorno de crisis financiera internacional,
aparecido en Economia Exterior, primavera 2009. No estin muy lejos de las adver-
tencias del Gobernador del Banco de Espana, Miguel Fernindez Ordonez, efectua-
das el 11 de septiembre de 2009 en San Sebastidn al clausurar el curso Crisis global:
hacia un nuevo modelo econémico y social, cuando sefiald que en estos momentos
se “plantean retos importantes a las entidades de crédito espanolas, especialmente
a aquellas que han desarrollado estrategias menos prudentes o han mostrado otras
debilidades de gobierno interno”. Y estos desafios son: “la presion sobre los marge-
nes” de beneficios; “el reto de la financiacion”, porque “la excesiva dependencia de
los mercados de capitales se ha revelado como una fuente de vulnerabilidad”; “el reto
del capital”, que exige que las entidades reflexionen “sobre su capacidad de gene-
rar nuevos recursos propios de la miaxima calidad de manera estable... y sobre las
limitaciones que dicha capacidad impone al desarrollo de su negocio”; “el reto de la
eficiencia” que obliga, entre otras cosas, a “reducir costes, mejorando o manteniendo
a la vez la calidad de los servicios prestados”; 1a necesidad de abordar “la calidad de
los activos”; finalmente, que no se debe “olvidar que un sistema financiero débil
puede aumentar las restricciones en la oferta de crédito y dificultar las posibilidades
de recuperacion”. Anadase lo que también indicé Fernindez Ordofiez en relacion
con las entidades bancarias que incluso no habian tenido” los problemas que se han
observado en otros paises”, al sostener “que seran necesarias nuevas estrategias para
obtener rentabilidades que garanticen su futuro en el medio y largo plazo”, y desde
luego, para las que tienen “mayores dificultades”, se ha creado el FROB. Me atrevo
a decir que subyacen cosas parecidas en el importante trabajo, Central Banks: from
politically independent to markert-dependent institutions, (Institute of Economic
Affairs, 2009) de nuestro companero Pedro Schwartz y de Juan Castafieda, con la
sombra, detrds, de Hayek y su Denationalisation of Money (Institute of Economic
Affairs, 1976) y de M. King, en su aportacion Challenges for Monetary Policy: New and
Old (http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/1999/speech51.pdf).

Todo esto debe ligarse al fuerte endeudamiento exterior espanol que en
parte notable se habia facilitado a través de un facil crédito interbancario concedido
por parte de establecimientos financieros extranjeros. Esto anestesiaba, de momento,



el que la expansion se hubiese desarrollado a causa del avance de sectores en los
que la competencia extranjera no podia realizarse de ningiin modo, o en sectores no
competitivos, pero desde luego cred un déficit continuo y creciente en la balanza por
cuenta corriente que, el Banco de Espana, de modo clarisimo en su Informe Anual
2008, destaca como a nivel internacional, en relacién con nuestras necesidades, se
produjeron fenémenos de “endurecimiento de las condiciones de financiacion, cri-
sis de confianza, caida de la riqueza, descenso en los flujos comerciales”, con lo que
se produjo una trasmision de esto a la economia espafiola sometida a las condicio-
nes ya sefialadas, que puede sintetizarse asi: “En sus etapas iniciales, la practica-
mente nula exposicion directa e indirecta de las entidades de crédito espanolas a las
hipotecas de alto riesgo estadounidenses, junto con su favorable situacion financiera,
atenuo el impacto de estas perturbaciones sobre su posicion patrimonial. A ello tam-
bién contribuy6 la dilatada vida media de la deuda viva emitida, que hizo que las
necesidades de refinanciacion fueran moderadas. No obstante, el bloqueo de los
mercados de financiacion mayoristas afectd de una manera creciente a los interme-
diarios espanoles por su elevada dependencia del ahorro exterior, que hubieron de
reaccionar sustituyendo las emisiones de valores a largo plazo por instrumentos a
corto plazo y captando fondos en los mercados interbancarios, incluyendo el recurso
del Eurosistema”. Precisamente, “ante el agregamiento de las tensiones financieras en
los Gltimos meses de 2008, y el rapido deterioro de la actividad, el Gobierno se sumo
a las politicas de estimulo de la demanda y de apoyo al sistema financiero... Con
estos objetivos en el mes de octubre (de 2008) se elevo el umbral del Fondo de
Garantia de Depositos (y) se cred un fondo para la adquisicion de activos financie-
ros financiado por el Tesoro y se aprobo la concesion de garantias publicas a las emi-
siones de bonos de las entidades. También se abri6 la posibilidad de que el Estado
pudiera adquirir valores de renta variable, si en algin momento se juzgara necesa-
rio recurrir a este instrumento para capitalizar entidades. Mas adelante, en la expo-
sicion citada, senaldé Ferndndez Ordonez que se creaba el FROB.

En Espana, pues, a lo largo del periodo que ya transcurre de 2009, el pro-
blema de nuestro sistema financiero no es precisamente baladi. Lo exponia asi José
Manuel Campa en su articulo Un a7io sin liquidez —aparecido en El Mundo el 6 de
julio de 2008— al senalar: “Se han hecho muchas analogias entre la situacidon actual
y la experimentada el siglo pasado durante la Gran Depresion. Una de las grandes
innovaciones en la teoria econémica en aquel periodo fue la famosa trampa de la
liquidez. Ahora estamos en otra de las trampas y, sin duda, la gran aportacion de esta
crisis a la Historia serd la de como vivir en un mundo de liquidez restringida”. O
como sefala Javier Sudrez en su articulo La gestion de los problemas de confianza en
tiempos de crisis sistémica, aparecido en Perspectivas del Sistema Financiero n® 95, 2009,
la actual crisis de liquidez “se caracteriza... por una subita preferencia por lo que se
ha venido a llamar atesoramiento de liquidez por parte de los anteriores proveedo-
res netos de financiacion en los mercados de deuda a corto plazo... De forma muy
parecida a lo que ocurre con los depositantes presos de panico en las descripciones
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tedricas e historicas de los panicos bancarios, los inversores con capacidades finan-
cieras de corto o mas largo plazo dejaron de estar dispuestos a invertir en pasivos
bancarios”. Y en este sentido es preciso tener en cuenta que en el articulo muy cla-
sico de Douglas Diamond y Philip Dybig, Banks runs, deposit insurance, and liqui-
dity, aparecido en el Journal of Political Economy en 1983, como sintetiza ahora Sui-
rez “las expectativas destructivas que alimentan un panico bancario tienen el
potencial de autoconfirmarse, haciendo que el panico sea compatible con la racio-
nalidad del cilculo econémico de los agentes involucrados”. O como completa Daniel
Navia Simon en su articulo La gestion de la liquidez de las entidades financieras:
una perspectiva tras la crisis de 2008, publicado en ese mismo namero de Perspec-
tivas del Sistema Financiero, “una pauta que se ha repetido a lo largo de la crisis ha
sido el traslado de problemas de un mercado de financiacidon a otros segmentos,
especialmente a los mercados interbancarios. De esta forma, los problemas de insti-
tuciones especificas se han trasladado a competidores con una situacidén en princi-
pio saludable. Se retinen asi dos condiciones relevantes que justificarian un mayor
grado de intervencion: caricter sistémico y riesgo elevado de contagio”.

Casi simultineamente, el 14 de junio de 2009, Luis de Guindos, también en
El Mundo, y en relacion muy concreta con esta cuestion, en el articulo Un fondo
para reestructurar la banca, nos senalaba como el sistema crediticio espanol, con
las previsiones que se podian hacer, de modo solvente, sobre la caida del PIB, el
aumento del paro, la evolucion del Euribor y la tasa de mora, “habria consumido la
totalidad de la provision anticiclica... Ademds se trata de una cifra media, alrededor
de la cual puede existir bastante dispersion por instituciones”, aparte de que la caida
del Euribor “se trasladard en toda su intensidad al activo que los Bancos en la
segunda parte del afio, y que, aunque supondra un alivio importante para la evolu-
cion de la morosidad, sin embargo estrechara los margenes bancarios notablemente
en un entorno de contraccion de la concesion de crédito y de continuacion del ajuste
del precio de los inmuebles... Con todas las variables anteriores, la industria banca-
ria (espafola) puede necesitar una recapitalizacion de entre 25.000 y 75.000 millo-
nes de euros en los proximos trimestres para apuntalar su actual solvencia... Seria
fundamental... que las ayudas no sean indiscriminadas. Seria un error su generaliza-
cion, tanto desde el punto de vista de la senal que se envia sobre el conjunto del sec-
tor y la eliminacion del exceso de capacidad existente en el mismo, que se estima
en un tercio del total... La percepcion de ayudas publicas por parte de una institu-
cion serd una decision delicada que debe estar bien fundamentada, ya que tendra con-
secuencias importantes. Debe hacerse con la maxima transparencia. Ademas, es prio-
ritario evitar situaciones de distorsion de la competencia. Todo esto exigird arrinconar
el debate publico sobre un tema tan sensible y llegar a un acuerdo a priori sobre
como se va a actuar en los casos que se vayan produciendo”.

Agréguese, en el caso de Espafa, que se encuentra muy viva la situacion
especial de las Cajas de Ahorros. Como se lee en el trabajo de Fernando Maravall,
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Silviu Glavan y Afi, coordinado por Francisco J. Valero, Eficiencia y concentracion
del Sistema bancario espaiiol (Fundacion de las Cajas de Ahorros, 2009), al compa-
rar los Bancos y las Cajas, empleando la técnica estadistica multivariante conocida
como Anadlisis discriminante, se refuerza “la opinion ampliamente extendida de que
si bien las Cajas se han acercado mucho en sus politicas de activo y pasivo a la
Banca, al amparo de la legislacion liberalizadora, también han conservado unos ele-
mentos relevantes de su actividad tradicional, y como consecuencia de todo ello,
han podido desarrollar una estrategia por el lado del pasivo que les ha permitido
ganar una importante cuota de mercado a los Bancos en los altimos afios. Al cana-
lizar estos recursos ajenos de manera mas concentrada que los Bancos hacia los cré-
ditos hipotecarios y los sectores inmobiliario y construccion, se encuentran actual-
mente en una posicion de mayor riesgo ante la recesion econdmica, mas expuestas
a la depreciacion de activos y al aumento de la morosidad”. El control que las Cajas
de Ahorros experimentan en manos de entidades de derecho publico, especialmente
por parte de las Comunidades Autbnomas, crea unos enlaces especialmente signifi-
cativos con el Sector puiblico, con consecuencias obligadas.

Esto es importante porque, como se indica en el trabajo dirigido por Fer-
nando Ferndndez y Fernando Navarrete, La reforma del Sistema Financiero Interna-
cional. Una propuesta con las lecciones de la crisis (FAES, 2009, pags. 95-96), una
peculiaridad del sistema financiero espafol es que las Cajas de Ahorros representan
aproximadamente la mitad del sistema bancario. Los informes de la OCDE y del FMI
avisan del riesgo diferencial que supone la peculiar naturaleza juridica de las Cajas
de Ahorros y las deficiencias de su gobierno corporativo. “Este riesgo diferencial res-
ponde a que: a) Su gestion ha exhibido una evidente politizacion que se ha tradu-
cido en una politica de inversiones que no estaba guiada con criterios de rentabilidad
econdmica; b) Su politica de expansion fuera de su lugar de origen se ha intensifi-
cado en los ultimos anos del ciclo inmobiliario, lo que las ha llevado a trabajar con
clientes con mayor perfil de riesgo; y ¢) Ademds, las Cajas de Ahorro presentan difi-
cultades técnicas y politicas para su recapitalizacion y reestructuracion eficiente”. De
ahi que se considerase (pags. 97-98) por los autores de este libro, que “la aplicacion
de mecanismos eficientes de colaboracion puablico-privada en los procesos de reca-
pitalizacion de las Cajas de Ahorros hace imprescindible dotar a las cuotas partici-
pativas de derechos politicos no restringidos y reformar la configuracion de sus Orga-
nos Rectores para permitir la imprescindible entrada y disciplina del capital privado
que avale la viabilidad del modelo de negocio, “llegando incluso a agregar estos
autores, que “la eventual privatizacion de las Cajas de Ahorros a la que puede con-
ducir este mecanismo, ayudaria a reducir la vulnerabilidad del sistema financiero
espafiol y a mitigar su riesgo diferencial”. Sobre esto no es posible dejar de anotar,
de la mano de Michaela Romani —en su articulo La solvencia de los bancos espario-
les supera la prueba, en Expansion, 12 septiembre 2009— que, segin estimacion de
los analistas de City, y con lo que parece plantea el Comité de Basilea sobre el limite
de riesgo en el core capital —capital mas reservas en porcentaje de activos ponde-
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rados por riesgo, que parece se va a situar en el 7%—, con “los datos de cierre del
pasado ejercicio, practicamente la mitad de las 45 Cajas espafiolas tenian un core
capital inferior al 7%. En los proximos trimestres, ademas, muchas Cajas podrian
tener dificultad para mejorar su solvencia mediante la acumulacion de beneficios,
debido a la crisis. La alternativa para aumentar... (core capital) pasaria, entonces, por
la emisidon de cuotas participativas... o la reduccion de activos de riesgo”.

Todo lo senalado conduce a un amplio conjunto “de medidas de apoyo
publico al sector bancario en todos los paises” —como se muestra en el cuadro 1,
tomado del OECD Economic Outlook, Interim Report, marzo 2009—, las cuales plan-
tean nada menos la cuestion de “hasta qué punto la intermediacion financiera puede
seguir considerindose una actividad privada y sometida a las mismas reglas de juego
que han estado en vigor durante las Gltimas décadas”.

CUADRO 1
Medidas de apoyo a los Bancos en paises significativos de la OCDE,
desde mediados de 2008 a marzo de 2009

Paises Aumento garantia Avales deuda Inyeccion capital Estatificacion
depositos bancaria

Estados Unidos X X X X

Irlanda X X X X

Holanda X X X X

Alemania X X X

Francia X X X

Reino Unido X X X X

Austria X X X

Ttalia X X

Japon X X

Espana X X

Australia X X

Suiza X X

Canada X

Para tratar de conocer algo mas la cuestion, hay que senalar que se com-
plica en relacion con el articulo 87 (1) del Tratado de la Union Europea, donde se
habla de la incompatibilidad de ayudas estatales con las reglas del mercado comu-
nitario, por si pueden tener consecuencias en la competencia y el comercio de los
miembros de la Comunidad. Por supuesto que muestra excepciones. Ahora esas
posibles barreras se han saltado, como muestra el cuadro 2, donde vemos la situa-
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cion espanola comparada, de acuerdo con los datos originales facilitados por el tra-
bajo de Sandra Jodar-Rosell y Jordi Gual, Ayudas piiblicas en el sector bancario: jrescate
de unos, perjuicio de otros?, en Documentos de Economia “La Caixa”, abril 2009, n® 13,
sobre la cuantia de estas ayudas desde enero de 2008 a 16 de marzo de 2009.

CUADRO 2
Importe de las ayudas al Sector bancario desde enero 2008 a 16 de marzo de 2009

(en millones de euros)

Paises Recapitalizaciones — Garantias sobre deuda — Garantias sobre dactivos
priblicas (Importes aprobados) toxicos

Alemania 50.300 400.000 —
Austria 100 90.000 —
Bélgica 12.200 1.800 —
Espana 0 100.000 —
Estados Unidos 192.308 180.000 324.806
Francia 13.500 320.000 —
Holanda 29.800 200.000 30.233
Italia 0  Importe indeterminado —
Reino Unido 39.959 271.577 635.490
Suiza 3.919 — —

En total, como sefiald José Manuel Gonzalez-Paramo en el discurso pronun-
ciado en Madrid, en el Club Siglo XXI, el 25 de mayo de 2009, Las finanzas en la
encrucijada: Enserianzas de la crisis, “los gobiernos han puesto a disposicion de las
entidades de crédito de la zona del euro hasta 180 mil millones de euros en inyec-
ciones de capital, 1,7 billones en garantias para la emision de bonos y unos 200 mil
millones en esquemas de proteccion de activos. Por distintos motivos, su utilizacion
efectiva es todavia reducida, si bien su volumen total parece adecuarse a las poten-
ciales pérdidas derivadas de préstamos fallidos y activos dafiados. Las medidas adop-
tadas deben aplicarse de forma que se mantenga una situacion de igualdad de con-
diciones en el mercado financiero Gnico de la Union Europea y se minimice la carga
para las finanzas publicas”.

El fendmeno fue general a partir del momento —octubre de 2008— que los
Estados Unidos introducen el llamado “Troubled Asset Relief Program” (TARP) o sea,
un “programa de alivio de activos preocupantes”, con unas posibilidades de comprar
activos por parte del Tesoro hasta los 700 mil millones de dodlares. Para sus deriva-
ciones, véase, de Olivier Blanchard, el IMF Working Paper N° 09/80, The Crisis: Basic
Mechanisms and Appropriate Policies, que originé inmediatamente revuelos: Uno,
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bien cercano a Espana, fue el articulo de Jacques Attali, La bulle Geithner, publicado
en L’Express, 16 abril 2009, donde, tras exponer la esencia del Plan Geithner, que
hace posible, financiados por el Presupuesto federal norteamericano, a los fondos de
inversion y a los bancos adquirir los activos toxicos de los otros bancos, y que al
completarse con un nuevo plan contable, que permite a los bancos valorar estos
activos a un precio elevado, asegura que se organizara “una burbuja de valores de
activos, financiada enteramente por el contribuyente”, afiade: “Se preguntara la opi-
nioén scomo un presidente demodcrata habra podido ponerse al servicio de una manio-
bra tan escandalosa para que algunos banqueros rehagan su fortuna con el amén de
los contribuyentes, sin que éstos tengan el menor poder sobre los bancos?” Con-
cluye solicitando que la Uni6én Europea oriente de otro modo la reforma de su sis-
tema financiero.

Por supuesto que parece fuera de toda duda que dicha actividad de auxi-
lio al sistema crediticio, debe desarrollarse, en condiciones normales, y de forma
mayoritaria, en el ambito de la propiedad privada, lo cual no es 6bice para anticipar
un cierto periodo de tiempo de coexistencia de capital pablico, de forma parcial y
minoritaria en muchas entidades, o incluso mayoritaria en algunas, antes de dar paso
a probables procesos de retorno hacia la propiedad privada en fases ulteriores. Como
senala el citado Interim Report, marzo 2009, de la OCDE. sin menoscabo de ese
retorno al dmbito privado, “esa presencia temporal del sector publico... dejard un
poso en la forma de hacer banca que afectard basicamente a un mayor compromiso
con el crecimiento y el flujo de crédito hacia la economia, en detrimento de la ren-
tabilidad esperada del negocio... Otra derivada clara de la actual crisis va hacia nuevos
esquemas regulatorios que incorporardn... mayores exigencias de recursos propios
basicos, asi como una mayor penalizacion de las actividades mas generadoras de riesgo.
El resultado de ello debe ser un negocio bancario con menor percepcion de riesgo, y
por tanto con menores exigencias de rentabilidad para el accionista. Es decir una ten-
dencia hacia lo que los anglosajones denominan narrow banking o vuelta a lo
bdsico, con la consiguiente consideracion del negocio bancario como algo cercano
a una utility, o empresa de servicios publicos, con esquemas retributivos, acordes con
esa menor percepcion de riesgo”, tal como una y otra vez ha solicitado el profesor
Torrero, y todo ello aparte de muchas otras modificaciones que impone esta actual
crisis financiera. En el fondo esto se sintetiza con el titular de uno de los articulos
del informe especial publicado en The Economist el 16 de mayo de 2009, Rebuilding
the banks, que rezaba asi: “El contrato entre la sociedad y los bancos pasard a ser
mas estricto”.

Todos estos esfuerzos deben tener en cuenta algo que expuso asi José Luis
Malo de Molina, en su conferencia Los retos de la economia espaniola en la crisis
Sfinanciera internacional pronunciada el 12 de febrero de 2009 en la Fundacion
Ramon Areces, al mostrar como las medidas expansivas “también deben ser disena-
das como impulsos transitorios de manera que sean compatibles con el manteni-
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miento de una perspectiva de estabilidad presupuestaria a medio plazo, pues si no
es asi se corre el peligro de que los efectos negativos sobre los tipos de interés a largo
plazo, la confianza de los agentes o las expectativas de subidas futuras de impues-
tos, esterilicen sus impulsos expansivos”.

De todo ello se desprende la imperiosa necesidad de vigilar esa conducta
de ayudas del sector publico a las entidades crediticias. Eso, en Espafia, corresponde,
al Tribunal de Cuentas. En Francia, a la Cour des Comptes. De ahi el interés de cono-
cer qué es lo que se estd haciendo en el vecino pais en relacidén con esta cuestion.
Quiza merezca la pena, una vez mas, contemplarnos en el espejo galo.

EL PLANTEAMIENTO DE LA COUR DES COMPTES

El documento de la Cour presentado a la sociedad francesa se titula: Las
ayudas publicas a los establecimientos del crédito: Primeras comprobaciones, prime-
ras recomendaciones. Considera en €l que era necesario responder a seis preguntas,
y al formularlas, se observa que no son impertinentes para Espafia. La primera: ;Por
qué la puesta en marcha de este dispositivo de ayuda ha parecido que era necesa-
ria? Y a esta siguen las siguientes: ;Se han alcanzado sus objetivos? ;Las obligaciones
asumidas por los bancos beneficiados, estan en el buen camino de que van a ser res-
petadas? ;Cudl es el impacto para la Hacienda Publica? ;Cudles son las condiciones
de salida del dispositivo puesto en marcha? Finalmente, ;de qué garantia dispone el
Estado para defender el interés general y sus intereses patrimoniales en estos esta-
blecimientos crediticios?

La contestacion a la primera cuestion, la del motivo de la puesta en mar-
cha de un dispositivo de ayuda que se considera necesario, se ofrece asi: “La Cour
(ya) destacaba... (en su Informe ptiblico anual de febrero de 2009) que la crisis que
atravesaba el sistema financiero mundial a partir del verano de 2007, confirmaba que
era esencial mantener el modelo francés de «contigtiidad» del control bancario en el
Banco de Francia”. Pero ademas, era obligado “consolidar fuertemente este control:
a) Por un refuerzo de la coordinaciéon de la Comision Bancaria —Commission Ban-
caire Francaise— con otras autoridades de regulacion y de supervision, y un com-
promiso permanente mas fuerte del Estado en la regulacion, y no solo en tiempo de
crisis; b) Por una adaptacion de los estatutos y procedimientos por los que la Comi-
sidn Bancaria esta encargada de ponerlos en accidn para sancionar los defectos pro-
fesionales; y ¢) En fin, por un refuerzo de los medios y una adecuacion mejor en su
empleo, a (causa de) los riesgos existentes”.

Toda la situacion inicial tenia como fondo una importante crisis de liquidez

en el mercado interbancario, porque “aunque los bancos no dejaban de tener liqui-
dez, se convirtieron en muy reticentes a la hora de conceder créditos, que se deri-
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vaba de la profunda crisis de confianza de los expertos sobre la solidez y el valor
real de los balances bancarios. El trafico de liquidez entre los bancos de la zona euro
se interrumpio”.

Por supuesto que el conjunto del sistema bancario francés “parece haber
superado mejor la crisis financiera que la mayor parte de sus homologos extranje-
ros”, porque el modelo habitual, de banca universal “permite una diversificacion
mejor de los riesgos y de las fuentes de ingresos”. Pero es indudable que estos mis-
mos bancos, “sin embargo, deberdn soportar, en el 2009 y en el 2010, los efectos de
una segunda vuelta de la crisis financiera, tras la primera, derivada de los efectos
directos de la crisis financiera, a causa del alza de las carencias de pago de las empre-
sas, del aumento del coste del riesgo por estar unido al riesgo de contrapartida”,
debido todo al desmoronamiento del conjunto de los actores del proceso econdémico.

Pasemos ahora a los CDS, o sea los “credit default swaps”, o sea los segu-
ros emitidos por un inversor contra la posible falta de pago de una empresa que ha
emitido una obligacion. Estos CDS se intercambian en un mercado especifico que
también sirve para determinar el coste de la garantia del Estado. El 4 de mayo de
2009, las primas de riesgo derivadas del mercado de CDS —con todas las criticas que
se han hecho a la significacion de estas cifras, a causa del funcionamiento de este
mercado— eran para los mayores bancos internacionales, las que se registran en el
cuadro 3, con una aceptable presencia francesa, salvo el caso de Natixis, un banco
de inversion nacido de pactos entre el Grupo Caisse d’Epargne y el Banque Popu-
laire. La Cour des Comptes, en relacion con la primera pregunta y tras estos datos
propios, llega a la conclusion, por otro lado 16gica, de que “en todos los paises del
mundo, la quiebra del sistema bancario habria supuesto un coste insoportable para
los depositantes, para la economia y para el empleo”. Por eso, afirma que “era abso-
lutamente necesaria una respuesta de los Estados. Los planes de ayuda a los bancos
son siempre preferibles a la inaccidn, incluso si son costosas para la Hacienda
Publica. Su coste es importante, pero se mantiene a largo plazo por debajo de los
danos potenciales que hubieran experimentado los depositantes y la economia”. La
respuesta a la primera pregunta parece muy clara.

Casi de inmediato llega la contestacion a la segunda, la de si se han alcan-
zado los objetivos propuestos: “El Plan de ayuda francés ha permitido evitar que los
bancos se hayan expuesto a un riesgo sistémico... Se ha contribuido igualmente a evi-
tar todo riesgo de movimientos de panico entre los ahorradores... En fin, se ha favo-
recido el mantenimiento de una actividad como prestamista por parte de los bancos
franceses, pese a los fallos de mercado que limitaron su acceso a la financiacion.
Todo esto, ademads, se considera que ha sido una respuesta coordinada a nivel inter-
nacional, gracias a acciones (también) coordinadas de los Bancos centrales por un
lado, y por otro, por movilizaciones de los Estados y de las organizaciones interna-
cionales”.

17



CUADRO 3
Primas de Riesgo

Citi Group (USA) 593
Morgan Stanley (USA 364
Bank of American (USA) 304
Natixis (F) 296
Wells Fargo (USA) 245
Goldman Sachs (USA) 237
RBS (UK) 189
Barclays (UK) 186
J.P. Morgan (USA) 169
Credit Suisse (CH) 157
Rabobank (NL) 148
Deustche Bank (D) 140
HSBC (UK) 125
Unicrédito (I) 120
BBVA (E) 118
Santander (E) 115
Crédit Agricole (F) 110
Sociétée Generale (F) 110
Intesa San Paolo (1) 95
BNP P (F) 91

Estas acciones, en el caso de Francia se orientaron hacia el pasivo de los
bancos —esto es, sobre sus fondos propios y sus deudas— y no como en el caso de
Estados Unidos, Reino Unido y Alemania, sobre los activos. Concretamente en Fran-
cia se ha creado la Société de Financement de 'Economie Francaise (SFEF), propie-
dad conjunta de los bancos y del Estado, cuyas emisiones estin garantizadas por el
Estado y que financiada por estos fondos efectia préstamos a la Banca. A la SFEF se
anade la SPPE, la Sociéte de Prise de Participation de I'Etat. Ambas han pasado a ayu-
dar al Crédit Agricole, al Crédit Mutuel, a la Société Générale, a BNP Paribas, al grupo
Caisse d’Epargne y al grupo Banque Populaire. Ademas la SFEF ha ayudado a siete
entidades financieras mas. El papel de la SFEF es claro: no interviene directamente
para financiar la economia, sino para contribuir a la refinanciacion de los préstamos
otorgados por los establecimientos de crédito, mejorando asi su acceso a la liquidez
gracias a la garantia de refinanciacion que la SFEF otorga. Debe anadirse que la SFEF
ha creado un mecanismo de financiacion de las exportaciones, tras un acuerdo fir-
mado en abril de 2009, entre la propia SFEF, el Estado, y cinco bancos (Crédit Agri-
cole, Sociéte Générale, BNPP, Caisse d’Epargne y Banque Populaire), con plazos de
cinco anos, frente a los dos y tres anos de las operaciones actuales.
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En cuanto al papel de la SFEF y la SPPE, de la nueva Dexia —una entidad
franco-belgo-luxemburgesa de crédito local que se va a orientar segiin se senala en
este documento, hacia Francia, Ttalia, Espafia y Alemania— y del que es un grupo
cooperativo por sus origenes, Natixis, parece que ha sido el adecuado, tal como lo
contempla la Cour des Comptes. Las entidades ayudadas han de admitir compromi-
sos, tanto en su crecimiento como en el aumento de los créditos que han de otor-
gar y, como respecto a ciertos talantes éticos, particularmente en lo que respecta a
la remuneracion de sus dirigentes.

Pero la pregunta siguiente se refiere a si todas estas obligaciones van a ser
respetadas. Para ello “las convenciones (establecidas) preveian una informacion men-
sual” sobre qué cuantia de crédito conceder, a través de un mecanismo de vigilan-
cia en el que intervienen tanto el Banco de Francia como la publicacion de los datos
consolidados. Ademas, a partir del 27 de enero de 2009, se retne periddicamente un
Comité de Seguimiento del Dispositivo de Sostenimiento, con representacion de las
Asambleas parlamentarias, y presencia del Gobernador del Banco de Francia, del
Director General del Tesoro y de la Politica Econdémica y el Director del Presupuesto.
El asunto merecia la pena, porque el plan de apoyo francés a la banca preveia ya
entonces una suma total de 360 mil millones de euros, de los cuales 265 mil millo-
nes para refinanciacion de las entidades crediticias, de lo que se ocupa la SFEF; 40
mil millones de recapitalizacioén y 55 mil millones de garantias a Dexia, aunque
parece evidente que el esfuerzo financiero total del Estado serd menor, porque lo fun-
damental pasard a ser que el mercado financiero tenga conciencia de que ese res-
paldo existe. Pero no se puede dejar a un lado que sobre el presupuesto existe la
carga de 445 mil millones de euros como dotacion para el capital de la SPPE. Y el
motivo que justifica para la Cour de Comptes tal accion es que “no resulta imagina-
ble que un gran banco de dep6sito pueda quebrar sin un dano aun mayor para el
conjunto del sistema, por lo que el Estado no tenia otra opcion que ayudar a los ban-
cos”. Por lo que se refiere a la refinanciacion, ese techo de 265 mil millones no se
calcula que pueda alcanzarse a corto plazo; a fines de 2009 se estima que el total de
créditos otorgados por ese motivo puede alcanzar los 93 mil millones.

Afnadase a todo lo indicado la dificultad que tiene el seguimiento de las
operaciones de crédito, a causa de la confidencialidad del negocio bancario, una
debilidad que la Cour des Comptes destaca, y muy en concreto, en relacion con el
control de los activos transferibles que sirven de garantia para el reembolso de un
préstamo, en caso de que el beneficiario de éste no pudiese hacer frente a sus obli-
gaciones de pago.

Simultineamente, la SPPE, con autorizacion de la Comision Europea, habia
aportado el 11 de diciembre de 2007, 10.500 millones de euros de fondos propios a
los Bancos Crédit Agricole, BNPP, Société Générale, Crédit Mutuel, Caisse d’Epargne,
y Banque Populaire, cifras que se ampliaron hasta el 31 de agosto de 2009, opera-
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cion en la que participan el BNPP y la Sociéte Générale exclusivamente, aparte de
que la SPPE ha entrado en el capital de Dexia, donde existen problemas derivados
de su filial norteamericana FSA, y que se han inyectado 5 mil millones de fondos del
Estado a través de la SPPE para eliminar problemas en el nacimiento de Natixis,
unidn, como se ha sefialado, de los grupos Caisse d’Epargne y Banque Populaire.
Pero he ahi que en el primer trimestre de 2009 Natixis ha experimentado pérdidas
por un total de 1.200 millones de euros.

Tal realidad, expuesta de modo quiza prolijo, muestra algo que subyace
en todo esto: la dificultad, y eso en Francia como en cualquier otro pais, de valorar
los activos toxicos, esto es, los no negociables en su mercado habitual, por lo que
pasan a no tener liquidez. Y existe una espada de Damocles en el convenio firmado
por el Estado y los bancos porque éste determina que “el Estado se reserva la posi-
bilidad de replantear las condiciones de aplicacion, en especial las financieras, del
presente convenio (en caso de no haberse cubierto la obligacion bancaria de finan-
ciacion de empleo, y de apoyo a las economias domésticas y a las colectividades
territoriales de acuerdo con un objetivo cifrado). En tal caso, el Estado tendrd en
cuenta la evolucion de la situacion econdmica y financiera”. El problema es que los
datos estadisticos de la concesion de créditos, que facilita el Banco de Francia, ofre-
cen cifras globales pero no dan informacion sobre los factores de esta evolucion, por
lo que no permiten discernir lo que se debe a las condiciones de la oferta o a las de
la demanda de crédito, aunque otros indicadores cualitativos “sugieren un endure-
cimiento en las condiciones de acceso al crédito dentro de un contexto de debilita-
miento de la demanda”, que es el problema tercero a dilucidar. Por ejemplo, la sepa-
racion entre el tipo medio de los créditos a corto plazo y el Euribor a tres meses, que
casi ha doblado en el espacio de seis meses. La Cour des Comptes ha acudido a la
AFTE —la Asociacion Francesa de Tesoreros de la Empresa— concretamente en
mayo de 2009, y asi ha podido mostrar una restriccion cuantitativa del crédito, una
degradacion de las condiciones financieras y un endurecimiento de las clausulas de
los contratos de préstamo. Y por supuesto, existe un claro endurecimiento en los cri-
terios de concesion de créditos a las economias domésticas. Como se ve, no sucede
en Francia algo esencialmente diferente a lo que ocurre en Espana.

Digase lo mismo de la obligacion, sefialada en los convenios, sobre la
puesta en marcha de mecanismos de didlogo entre los Bancos, las empresas, los par-
ticulares beneficiarios de créditos-puente y las colectividades territoriales. Pero, ade-
mas, ;cOmo pueden aumentar los créditos si se hunde la actividad econémica? No
es ocioso sefalar que los expertos convocados mensualmente por The Economist
preveian en agosto de 2009 una caida de un 2,8% del PIB en el afio 2009 respecto
al 2008, y la OCDE, segtn las altimas informaciones de finales de agosto de 2009,
en las noticias relacionadas con los famosos “brotes verdes”, considera que esta caida
del PIB en el 2009 serd del 2,1%. De ahi la imposibilidad de saber si la baja de los
créditos se debe a factores restrictivos de la oferta, por parte de la Banca, o a la debi-
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lidad de la demanda, ante la persistencia, con todas las perspectivas favorables que
se quieran, de una muy seria crisis econdmica. De ahi una dificultad basica para
saber si el apoyo estatal al crédito en Francia ha servido seriamente para algo en rela-
cion con una mayor capacidad de financiacion de los sectores productivos y de las
familias, salvo para impedir una catdstrofe econémica.

No es tampoco muy diferente lo que puede senalarse en cuanto a la efica-
cia del acceso al crédito de las pymes, aunque la figura en Francia de la denominada
Mediacion del Crédito, una institucion departamental vinculada a redes profesionales,
como son las Cadmaras de Comercio e Industria, Camaras Artesanales y de los Oficios,
etc., ha permitido que exista un complemento importante, y nada despreciable, para
facilitar el acceso al crédito. Todo esto en algo ha compensado la disminucion de los
créditos a las pymes por parte de los seis grandes grupos bancarios. Lo sefialado
hasta aqui sirve para comenzar a conocer la cuestion planteada antes, de si las obli-
gaciones asumidas por los bancos beneficiados se mueven, o no, por el buen camino
de que vayan a ser respetadas.

El asunto siguiente es el que se refiere al impacto de todo esto en la
Hacienda Publica. Aunque la Cour des Comptes, en relacion con este asunto crucial,
anuncia la publicacion en el futuro del impacto global de las ayudas en el conjunto
de las cuentas publicas, ofrece ya algunos anticipos interesantes. La deuda del Estado
francés alcanzaba a finales de abril de 2009 la cifra de 1 billon 87 mil millones de
euros, y este trabajo de la Cour des Comptes estima que “el conjunto del plan de
ayuda a los bancos podria tener un impacto importante en el nivel del endeuda-
miento estatal”. Agréguese a esto la inquietud de los mercados financieros ante el
fuerte aumento de los déficit publicos y las emisiones de deuda publica. Un dato a
tener en cuenta era que, al cerrar la redaccion de este trabajo, el 3 de septiembre de
2009, el diferencial, (spread) con el bono alemidn a 10 anos era, para el francés, de
+0,35% para Espafia de +0,65% y de +0,25% para el bono del Tesoro de los Estados
Unidos (+0,55% en el caso de Espafa y este bono), segin la informacioén de Thom-
son Reuters. Es un panorama éste que no existia practicamente antes de las noticias
negativas de 2007. Tal cosa preocupa a la Cour des Comptes. De ahi las reservas que
muestra esta ultima institucion —piénsese que las de la espanola tendrian que ser
mayores— porque el aumento permanente de ese “spread” o diferencial de 0,1 pun-
tos porcentuales “podria significar un incremento de la carga de intereses del Estado
de mil millones de euros”. Si no se tiene esto en cuenta, es imposible cifrar de
manera adecuada el coste del plan de apoyo para la Hacienda.

Con estos datos preocupantes en la mano, consideraba la Cour des Comptes
que era preciso subrayar la magnitud de ese conjunto amplisimo de ayudas precisas
para intentar escapar de una crisis capaz de provocar un hundimiento fortisimo de
la economia, con objeto de mostrar tal apoyo como algo transitorio, algo que no
debe prolongarse mas alla de los limites vinculados al amparo del sistema bancario,
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pero que una vez conseguido esto, debe ser eliminado. Considera sin embargo este
trabajo de la Cour des Comptes que “la salida del dispositivo sera larga y compleja.
Planteard, ademas, cuestiones de cooperacion internacional”. La causa es simple. Se
considera que “Francia debe limitar su apoyo a lo estrictamente preciso”, pero anade:
“la banca francesa no deberia resultar penalizada en relacion con sus concurrentes
extranjeros, en la hipotesis de que los planes de apoyo fuesen mantenidos por otros
Estados miembros de la Eurozona, de la Unidén Europea, o de la comunidad inter-
nacional”. Parece ser evidente que todo esto anuncia la aparicion de un proteccio-
nismo del sector bancario que no dejard de tener consecuencias al poseer esta
implantacion cada vez mas un caracter general. La Banca, asi ayudada, aumenta el
gasto publico y crea, por eso mismo, problemas financieros serios que dificultan el
desarrollo econémico —sin ir mas lejos, esos diferenciales de tipos de interés—, lo
que obliga a mantenerlos, por cierto, para no ser perjudicados por una competen-
cia subvencionada, en todos los paises, 1o que crea un efecto de causacion acumu-
lativa negativa —para seguir la expresion de Myrdal— muy preocupante. En otro
proteccionismo, el comercial en relaciéon con la Gran Depresion, esto fue dibujado
con el caracol contractivo de Kindleberger. No seria esto muy favorable para la salida
de la crisis, y desde luego, es pertinente esa alusion a la cooperacion internacional.

Esta salida de la situacion existente obliga, desde el punto de vista de la
Cour des Comptes, en primer lugar, a concluir el saneamiento de los balances ban-
carios. El caos derivado de la titulizacion aun continta. Segin el FMI, en su informe
sobre la estabilidad financiera mundial aparecido en abril de 2009, “el sistema ban-
cario mundial deberfa experimentar una pérdida total a causa de la crisis, y repar-
tida entre 2007 y 2010, de 2,5 billones (millones de millones) de dolares norteame-
ricanos, o sea, unos 1,8 billones de euros”. Esto supone el 61% de todas las pérdidas
experimentadas por el conjunto de las instituciones financieras, unos 3 billones de
euros. El conjunto del sistema bancario europeo —sin el Reino Unido— tiene unas
pérdidas de 1,1 billones de euros, una cifra practicamente igual a la japonesa. El
Informe de la Cour des Comptes considera esta estimacion, al emplear extrapolacio-
nes semejantes a lo que sucede en Norteamérica, exagerada. Segin Basilea II, en
vigor desde enero de 2008, las cifras parecen ser mas reducidas.

Naturalmente estas incertidumbres se deben a la gran variedad de los acti-
vos, porque los famosos activos toxicos, sin liquidez por definicion, porque se con-
vierten en “no negociables”, no responden a un concepto contablemente Gnico y
armonizado. Pero, ;no tienen absolutamente ningin valor? Y por lo que se refiere
a las carteras de créditos, ;como medir exactamente, dice este Informe, “la cuantia
del riesgo derivado de la crisis econdmica?”, porque, ¢cudl estd siendo la magnitud
de ésta? El consejo de la Cour des Comptes es claro: al ser la transparencia la clave
para que se restablezca la confianza —como habia recordado Trichet, el presidente
del Banco Central Europeo poco antes de elaborarse este Informe—, es preciso que
la Banca continte “mostrandose muy rigurosa en la contabilizacion de sus previsiones,
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de acuerdo con las recomendaciones del Forum de Estabilidad Financiera por lo que
respecta a la publicacion de las exposiciones de riesgo sensibles”. Y desde luego, la
Cour de Comptes sefiala que “en cuanto a la realizacion de los activos invendibles,
corresponde a los accionistas cumplir con su deber. Si bien el Estado se encuentra
obligado a intervenir en casos particulares, no debe hacerlo mias que de modo resi-
dual”. Y a esto debe anadirse la seguridad de que, a lo largo de 2009 y 2010, la
Banca va a experimentar “las consecuencias del impacto de la recesion sobre su
clientela, tanto empresarial como en las economias domésticas”.

Con esos puntos de apoyo se considera que la SFEF, y no es muy diferente
lo que se plantea para la SPPE, “no debe ser un instrumento permanente que dispense
a los Bancos de volver a los mercados para conseguir su propia refinanciacion, a par-
tir del momento en que se aleje la amenaza de un hundimiento del sistema financiero”.

En Francia lo complican aun mas todo los mecanismos de ayuda a la indus-
tria del automovil y el mecanismo de apoyo a los créditos a la exportacion. La Cour
des Comptes, cree que la salida de este dispositivo de ayuda debe coordinarse a
nivel europeo, por el dafio que podria originarse por las plazos dispares de salida
en unos u otros paises. Claro que este planteamiento tiene una dificultad: “La situa-
cion de la Banca de los otros paises no se conoce con certeza”. Y, entones, ;como
actuar, a no ser que exista esa coordinacion relacionada con la politica econdmica
europea? Toda esta postura de la Cour des Comptes lleva, obviamente, al terreno, de
la necesidad de un fortalecimiento del poder relativo de la Unidn Europea como tal,
mas concretamente, en el ambito de la Eurozona. En otro caso —y ahi esta el tra-
bajo de Eichengreen titulado The break-up of Europe, para que meditemos sobre él—
existen riesgos evidentes para la propia pervivencia del drea monetaria del euro. La
bibliografia sobre esto es muy amplia, desde el articulo inicial de Mundell en The
American Economic Review en 1961, hasta aportaciones tan notables como las de
Nitsch Volker en su trabajo Have a break: Have a... National Currency: when do
currency unions fall apart (CESifo Working Paper, 1.113, enero 2004) y Barry Eichen-
green, Prueba de tension para el euro, en la publicacion del FMI, Finanzas & Desa-
rrollo, junio 2009. Digase lo mismo en cuanto a la coordinacion que deberia existir
dentro de Europa entre los supervisores bancarios de cada pais y la propia Comision
Europea, publicando los resultados, para analizar, de modo coordinado, los stress tests,
o test de resistencia de Basilea II, que obliga a que los establecimientos de crédito
comprueben su capacidad de resistencia ante choques macroecondémicos y financie-
ros, midiendo el impacto de éstos sobre su ratio de solvencia. Se supone que esto
puede tener un impacto favorable paralelo al muy positivo originado por la publi-
cacion, por el regulador norteamericano, de los test de resistencia de los Estados
Unidos, porque mostrd la rapidez con la que los bancos de este pais consiguieron
disponer de nuevos fondos propios. Y esta peticion de fuerte armonizacion europea
también se considera muy conveniente por lo que respecta a las normas de pruden-
cia y a las contables, asi como para poner limite —la polémica ha llegado a la reu-

23



nion del G-20 en Pittsburgh— a las remuneraciones de los dirigentes bancarios y de
los operadores de los mercados financieros. Lo que evidentemente late ahi es aquella
frase premonitoria de Tobin, en su articulo aparecido en 1984 en la Lloyd’s Bank
Review, titulado On the efficiency of the financial system, bastante antes, pues, de que
se provocase el actual cataclismo en los mercados financieros mundiales: “Confieso
un incomodo recelo fisiocritico, quizas impropio de un académico, de que estamos
empleando cada vez mas nuestros recursos, incluyendo lo mejor de nuestra juven-
tud, en actividades financieras alejadas de la produccion de bienes y servicios, con-
cretamente en activos que generan altas recompensas privadas, desproporcionadas
respecto a su productividad social. Sospecho que el inmenso poder de los ordena-
dores esta ligado a esta «wconomia de papel> no para hacer las mismas transacciones
de forma mas econdémica, sino para inflar las cantidades y variedad de los intercam-
bios financieros”. Esta es una cuestion, debe insistirse, muy polémica, y sobre la que,
muy posiblemente, mereceria la pena volver monograficamente sobre ella en esta
Real Academia. Por ahi van, por ejemplo, desde parrafos de la enciclica Caritas in
veritate de Benedicto XVI, a mil noticias a lo largo de todo el largo apartado titulado
Las remuneraciones, de este informe de la Cour des Comptes, que muestran, en este
documento, la postura muy critica, respecto a la realidad legal francesa por parte del
Informe que estoy resumiendo de este 6rgano de control externo.

Esta cuestion no puede por menos de ponerse en relacion con el anuncio que
nuestro comparnero, Julio Segura hizo en San Sebastiin, en un curso de verano en la
Universidad del Pais Vasco, organizado por la Federacion de Cajas Vasco-Navarras con
el titulo de Crisis global: hacia un nuevo modelo econémico y social, segin resumen
de M. A. Fuentes en el articulo Za CNMYV exige mds transparencia en la remuneracion
a los consejeros. Propuesta a Economia. El organo supervisor quiere evitar los incenti-
vos “cortoplacistas” que pueden complicar la actuacion de los gestores, dariando incluso
los intereses de empresas y accionistas, publicado en Expansion el 12 de septiembre de
2009 y Carmen Larrakoetxea, en La CNMV propondra a Economia regular los sueldos
de los consejeros, con el objetivo de que sean mds transparentes y evitar conflictos de
intereses, aparecido en El Economista, 12 de septiembre 2009. Segin estas informacio-
nes, Julio Segura anunci6 que el 6rgano supervisor (CNMV) “va a enviar una propuesta
al Ministerio de Economia para introducir en la regulacion espanola las recomendacio-
nes de la Comision Europea lanzadas el pasado abril, sobre una mayor transparencia
de los sueldos de los consejeros y otras mejoras sobre los sistemas retributivos y sus
riesgos... La propuesta plantea un «sistema hibrido» que combina las nuevas exigencias
de transparencia obligatoria —que requeririn cambios legislativos— con las normas y
recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno... El mejor conocimiento de los pagos
a los consejeros y de las politicas retributivas de las entidades emisoras podria evitar,
0 al menos hacer mas dificil, la implementacion de dncentivos cortoplacistas» destina-
dos a los gestores. A... juicio (de Segura) existe abundante evidencia de que este tipo
de pagos <han provocado un sesgo en las decisiones de los gestores en contra de los
intereses de las empresas y de sus accionistas»”.
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Finalmente debe plantearse la cuestion de como proteger el interés patri-
monial del Estado, dado que, en Francia, como se ha sefalado, a través del SPPE,
éste se ha convertido en un accionista importante del sector bancario. Debe apun-
tarse que la Cour des Comptes habia hecho recomendaciones sobre tal cuestion, en
febrero de 2008, en su Informe piiblico titulado L’Etat actionnaire: apports et limites
de I’Agence de Participations de I’Etat. En esencia, esta doctrina, tanto en el actual
documento como en el de este Informe de 2008, se orientara a que “el Estado debe
dotarse de un talante adecuado de “accionista bancario”, incluso en el caso de que su
presencia no tenga vocacion de ser perpetua. En particular, debe precisarse qué
comportamiento piensa adoptar en caso de una OPA hostil, en caso de... disminu-
cion del porcentaje que posee como consecuencia de un aumento del capital o de
una fusion, o frente a demandas de proteccion reforzada en caso de dificultades”.
Naturalmente, asimismo se plantea la participacion del Estado en los Consejos de
Administracion y otros 6rganos de gobierno de estas empresas. Y esto porque buena
parte de los titulos emitidos, muy parecidos a los de la deuda, asi como las acciones
preferentes, no dan al Estado ni derechos de voto ni de conversion en acciones ordi-
narias. Se ha creado asi en Francia una situacion en la que el Estado “soporta los mis-
mos riesgos que un accionista normal —por ejemplo, puede ser obligado, como
todo accionista, a soportar el coste de malas decisiones en la gestion—, pero al no estar
representado en los 6rganos de gobierno, no puede emitir su opinidén sobre estas
decisiones de gestion, privindose de este modo de una fuente de informacion de pri-
mera importancia”. El Informe, por eso, considera que “en la hipotesis de que se flan-
quee un umbral de participacion en el capital de, por ejemplo, el 20%, el Estado
deberia poder nombrar administradores en los 6rganos de gobierno de los bancos,
comprendidos los comités adjuntos a los Consejos de Administracion”. Y tal politica
deberia acentuarse, si la presencia del Estado se prolongase mas alla del 2010, con el
nombramiento de un comisario del Gobierno en el establecimiento bancario.

En Francia, pues, los problemas de la crisis financiera, al golpear a la Banca
generan consecuencias forzosas. La conclusion general final de este documento tras-
pasa, a mi juicio, las fronteras del pais vecino, al indicar que “estas primeras com-
probaciones y primeras recomendaciones procuran, asimismo, tanto corregir el dis-
positivo actual (bancario) como preparar el porvenir. La utilidad global de la
intervencion publica se medird también en el seno de los cambios observados en los
comportamientos bancarios, con el fin de eliminar los factores que han conducido
a la crisis financiera y a sus consecuencias sobre el conjunto de la economia. En
todo caso, la regulacion y la supervision de las investigaciones financieras debe ser
reforzada”.
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