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LA RECESION MUNDIAL

«La situacion excepcional gue vive la banca internacional exige remedios también

excepcionalesy

Jordi
Gual

Economista jefe |
dela Caixa

1colapso de la economia
Eintemacional alo largo

del cuarto trimestre de

2008 hasido mucho mayor de

- lotemido. Una caida tan acusa-

da sélo se explica por el brutal
blogueo delos mercados finan-
cieros internacionales tras el
agravamiento de {a czisis finan-
ciera el pasado mes de’ sep-
tiembre. La economia jnterna-
cional ha entrado en una espi-
ral de desendeudamiento des-
controlado y contraccién del

crédito, con efectos globales a
través de su impacto en la fi-
nanciacién del ¢comercio exte-
rior y los flujos de capitales a
los paises en desarrollo.

. Lasintervencionesdelas au- -
toridades han sido excepciona-
les. En el frente monetario,
los tipos de referencia estin
en nivelesbajisimos y la liqui-
dez a corto plazo otorgada al

sistema financiero no tiene -
mite, Ademdas, se han asegura-
do piiblicamente las emisio-
nes de deuda de muchas enti-
dades para vencimientos de
plazo mads largo. En el 4rea
presupuestaria, los planes de
expansién fiscal son también
de gran magnitud, )

Sin embargo, estas medi-
das pueden ser intitiles si no se
resuelve el problemadelaban-
ca internacional (estadouni-
densey dealguncs paises euro-
peos). Sin sanear el sisteina fi-
nanciercinterniacional, la liqui-
dezinyectadaes atesoradayla
demanda privada cae en pica-

do sin que los planes fiscales
puedanmitigar la contracci6n.

La resolucion del proble-
ma bancario es dificil porque
son muchos y muy importan-
tes los bancos afectados. Ade-
mas, a fecha de hoy atn es
enorme la incertidumbre so-
bre la magnitud de sus pérdi-
daspotenciales, Perola estabi-
lizacién del sistema es impres-
cindible, puesto que de otro
modo el inevitable proceso de
desendeudamiento del sector
se acelera en €XCes0, provo-
cando un impacto muy negati-
vo en la economia real. La si-
tuacién excepcional que vive
la banea internacional exige

remedios también excepciona-
les, y se estan barajando diver-
sasideas: desde lacreaciénde
«bancos malos», hasta }a na-
cionalizacién de entidades,
pasando por el aseguramien-
to de algunos. activos dafia-
dos. Es imprescindible que se
desarrollen soluciones sufi-
cientemente contundentes en
€l marco de la reunién del
G20 del préximo mes de abril.
Dado el caracter sistémico
de la crisis y la incertidumbre
que rodea la valoracién de los
activos toxicos unade las medi-
das que podrian ser mds efecti-
vas es el aseguramiento de di-
chos activos por parte del sec-
tor piiblico, Se trataria en defi-
nitiva de extender a todas las
entidades relevantes del siste-
ma intervenciones como las
que se han aplicado a Citi-
group, BofA y RBS. Un seguro
pliblico encaja con la naturale-
zadel problema. El seguroaco-
ta la incertidumbre en la valo-
racién del activo de los bancos
que mina la confianza y atena-
za a los mercados financieros.
Su cardcter piblico es obvio
puestoque el estado es el inico
agente que puede comprome-
tex fondos sin limite de un mo-
do creible. Ademds, es el agen-
te idéneo para intervenir corri-
giendo las externalidades ne-
gativas sistémicas que se han
generado en a crisis actual.
Como en cualquier seguro,
los detalles son importantes
para garantizar la correcta se-
leccion de actives y que los
bancos tengan los incentivos
correctos. Pero es urgente ac-
tuar puesto que la estabilidad
del sistema financiero interna-
cional es un prerequisito para
detener la recesién mundial.

«Es imprescindible que
se desarrollen
soluciones
contundentes en la
reunion del G20»






