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<<La situación excepcional que vive la banca internacional exige remedios también

excepcionales»
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El colapso de la economía
internacional a lo largo-
del cuarto trimestre de

2008 ha sido mucho mayor de
¯ lo temido. Una caída tan acusa-
da sólo se explica por el brutal
bloqueo de los mercados finan-
cleros internacionales tras el
agravamiento de la crisis ñnan-
ciera el pasado mes de sep-
tiembse. La economía interna-
cional ha entrado en una espi-
ral de desendendamiento des-
controlado y contracción del

crédito, con efectos globales a
través de su impacto en la fi-
nanciación del comercio exte-
ñor y los flujos de capitales a
los países en desarrollo.

Lasintervend0nes de las au-
toridades han sido excepaona-
les. En el frente monetario,
los tipos de referencia están
en niveles bajísimos yla liqni-
dez a corto plazo otorgada al

sistema financiero no tiene lí-
mite. Además, se han asegura-
do públicamente las emisio-
nes de deuda de muchas enti-
dades para vencimientos de
plazo más largo. En el área
presupuestaria, los planes de
expansión fiscal son también
de gran magnitud.

Sin embargo, estas medi-
das pueden ser inútiles si no se
resuelve etpmblema de la ban-
ca interuadonal {estadouni-
denseyde algunos países euro-
peos). S’m sanear el sistema fi-
nancierointernadonal, laliqui-
dez inyectada es atesorada yla
demanda privada cae en pica-

do sin que los planes fiscales
puedan miUgar la contracción.

La resolución del proble-
ma bancario es difícil porque
son muchos y muy importan-
tes los bancos afectados. Ade-
más, a fecha de hoy aún es
enorme la incertidumbre so-
bre la magnitud de sus pérdi-
das potenciales. Pero la estabi-
lización del sistema es impres-
cindible, puesto que de otro
modo el inevitable proceso de
desendeudamiento del sector
se acelera en exceso, provo-
cando un impacto muy negati-
vo en la economía real. La si-
tuación excepcional que vive
la banca internacional exige
remedios también excepciona-
les, y se están barajando d/ver-
sas ideas: desde la creación de
,,bancos malos>>, hasta la na-
cionalización de entidades,
pasando por el aseguramien-
to de algunos activos daña-
dos. Es imprescindible que se
desarrollen soluciones sufi-
cientemente contundentes en
el marco de la reunión del
(320 del próximo mes de abril.

Dado el carácter sistémico
de la crisis y la incertidumbre
que rodea la valoración de los
activos tóxicos una de las medi-
das que poddan ser más electi-
vas es el aseguramiento de di-
chos activos por parte del sec-
tor público. Se trataría 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 segttro
público encaja con la naturale-
za del problema. El seguro aco-
ta la incertidumbre en la valo-
ración del activo de los bancos
que mina la confianza y atena-
za a los marcados financieros.
Su carácter público es obvio
puesto que el estado es el único
agente que puede comprome-
ter fondos sin límite de un mo-
do cte~le. Además, es el agen-
te id6neo para intervenir corñ-
giendo las externalidades ne-
gativas sistémicas que se han
generado en la crisis actual.

Como en cualquier seguro,
los detalles son importantes
para garantizar la correcta se-
lección de activos y que los
bancos tengan los incentivos
correctos. Pero es urgente ac-
tuar puesto que la estabilidad
delsistema financiero interna-
cional es un prerequisito para
detener la recesión mundial.

<<Es imprescindible que

se desarrollen
soluciones
contundentes en la
reunión del G20>>
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