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TRIBUNA LIBRE

La hora de la verdad

1 mundo se enfrenta a
una situacion de crisis
financiera de gran cala-
do y de dimensiones
aun inciertas. Ha llega-
do la hora de la verdad
para todos cuantos tene-
mos algo que decir, algo que hacer, o al-
guna responsabilidad que asumir o ejer-
cer. Me refiero a politicos, financieros,
empresarios, economistas, periodistas y
todos cuantos agentes economicos par-
ticipan en el mundo de la economia y ri-
gen sus designios, ya sea por accion u
omision.

Esta crisis tiene su origen en un mal
gobierno y en unas deficientes practi-
cas empresariales desarrolladas en los
grandes bancos de inversion, sobre to-
do norteamericanos. Se han produci-
do abusos y especulaciones impropias
de banqueros profesionales y pruden-
tes, que una vez mas han sido pasto de
la codicia y la ambiciéon. Dos pésimas
consejeras para el oficio de banquero.

Los muy discutidos esquemas de
funcionamiento de los consejos de ad-
ministracion y de la alta direccion,
vinculados al buen gobierno corpora-
tivo y a la transparencia informativa,
han brillado por su ausencia y han si-
do la causa fundamental de esta situa-
cion a la que hemos llegado.

A ello ha de sumarse una tardia y ti-
mida actuacion de los organismos su-
pervisores de los mercados financie-
ros, aunque —-todo hay que decirlo-en
el caso norteamericano se han tomado
mas y mejores medidas que en Euro-
pa. Una crisis de esta envergadura re-
quiere de procedimientos y medidas
de gran calado, de mucha ambicion y
de gran compromiso. Los primeros
que han de ser conscientes son los
propios agentes financieros, con cuya
rapida y comprometida actuacion de-
be evitarse el efecto contagio que su-
pone la caida de grandes bancos como
Bearn Stearns o Lehman Brothers. Es-
tos agentes privados no pueden ni de-
ben confiar en que las autoridades y
los gobiernos pongan el dinero para
salvar a los bancos en crisis, sin que
ellos hagan el primer y mas compro-
metido esfuerzo, y ademas lo hagan
en el momento oportuno, es decir, al
principio de la crisis. El efecto dominé
que se genera en cascada cuando sus-
penden pagos bancos de esta talla es
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demoledor para el conjunto del mer-
cado y produce ademas una espiral
diabolica de caida de las cotizaciones
bursatiles, con el consiguiente agrava-
miento de la situacion.

En la cuna del liberalismo econo-
mico y del libre mercado, no se puede
ni se debe confiar so6lo en la actuacion
de los gobiernos.

Otra complicacion anadida ha sido
el viejo dilema entre monetaristas y
productividad, que desgraciadamente
se suele resolver a favor de los prime-
ros, quienes defienden que la recupe-
racion economica solo se consigue
mediante la estabilidad y ortodoxia fi-
nanciera, la cual tiene su credo en la
lucha a ultranza contra la inflacion.
Lamentablemente, se olvida que otra

«La crisis se resolvera
mediante grandes
concentraciones
bancarias que
recuperaran
la confianza en
los mercados»

manera sana de relanzar las econo-
mias —por cierto, mucho menos san-
grante para los mercados financieros-
es el fomento de las medidas que me-
joran la productividad empresarial ga-
rantizando el crecimiento economico
sin generar tensiones inflacionarias.
Antes Greenspan, en el crack de la
nueva economia, y ahora Trichet en
esta crisis, nos sitian en un escenario
de recesion econémica para contener
los efectos inflacionarios. ¢Pero qué
decir de la situacion en EEUU, donde
las autoridades financieras si han
efectuado bajadas significativas —aun-
que en mi opinion insuficientes- de
los tipos de interés? Ello no ha bastado
para contener la crisis financiera por-
que, en su origen, hay males endémi-

cos que solo pueden erradicarse me-
diante una auténtica depuracion del
mercado que castigue a los mas agre-
sivos sacandolos de la actividad. La
duda esta en el alcance del efecto de
arrastre de estas caidas si no son ata-
jadas por una accién conjunta entre
las entidades financieras mas sanas
del mercado y las autoridades. Aque-
llos deben adquirir y recoger los restos
del naufragio, y estos han de proveer
de la liquidez necesaria para que estas
operaciones puedan producirse.

Lo que interesa ahora es saber lo
que puede pasar. Este futuro aparece
incierto por el momento, pero mi opi-
nion es que saldremos adelante si se
producen los siguientes acontecimien-
tos. Primeramente, una concentracion
por fusion de grandes entidades finan-
cieras mundiales, respaldadas por la
liquidez arbitrada por los organismos
reguladores y supervisores, cuyo re-
sultante sean entidades mas soélidas y
mas competitivas. No hay que olvidar
el efecto positivo que la desaparicion
de competidores tiene para la cuenta
de resultados de los supervivientes,
una vez pasadas las dificultades de los
primeros momentos.

En segundo término, una bajada in-
mediata, y mucho mas acentuada, so-
bre todo en el caso europeo, de los ti-
pos de interés, permitiéndose de este
modo una recuperacion de la activi-
dad econémica. En tercer lugar, una
caida sustancial, que ya se esta produ-
ciendo, de los precios energéticos y de
las materias primas.

Por ultimo, es fundamental que
las autoridades monetarias entien-
dan que estamos ante una crisis de
oferta de dinero por parte de los
bancos y no de demanda de dinero
por parte de las empresas. Esto es
especialmente importante en el mo-
mento de implantar las medidas an-
ti-crisis, ya que no es lo mismo dotar
de liquidez al sistema bancario para
financiar a la industria que estimu-
lar la demanda de las empresas. En
el caso espanol, me ha llamado po-
derosamente la atencion el hecho de
que nuestras autoridades economi-
cas, a excepcion del Ministerio de
Industria, hayan considerado que
estamos ante una crisis de demanda
de crédito, es decir, que las empre-
sas no quieren pedir dinero para se-
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guir invirtiendo, en lugar de asumir
que estamos ante una crisis de liqui-
dez de las entidades financieras, que
no prestan dinero a la industria por-
que lo tienen comprometido en sus
propias necesidades, derivadas de su
refinanciacion en los mercados inter-
nacionales y de la cobertura de los
fallidos inmobiliarios. Todo por el
prurito tipico de las autoridades mo-
netarias de velar por la estabilidad
del sistema financiero por encima de
todo, incluido el colapso industrial.

Es cierto que la inestabilidad finan-
ciera es peligrosisima, pero no es me-
nos cierto que regenerar el tejido in-
dustrial que desaparece es tarea de
anos y la mayoria de las veces desapa-
rece para siempre.

Ademas, la crisis sistémica finan-
ciera en el mundo actual nunca puede
tener origen en un solo pais. Por lo
tanto, una politica de proteccion sisté-
mica en un pais frente a la destruccion
de su tejido industrial es cuando me-
nos de dudosa efectividad. Prueba de
ello es que el efecto negativo sobre la
confianza en el sistema financiero nos
ha sobrevenido en Espaha desde
EEUU con la suspension de pagos de
Bearn Stearns y de Lehman brothers,
sin que nada hayan podido hacer
nuestras autoridades financieras.
Mientras, regenerar nuestro tejido in-
dustrial, que esta desapareciendo por
el colapso de financiacion, costara
anos y recaera principalmente sobre
nuestras espaldas.

Bien esta que paguen con su sacri-
ficio los mas atrevidos y los menos or-
todoxos, porque en un mundo de eco-
nomia libre no seria estimulante que
se les recompensara con la salvacion
del dinero publico, que si debe em-
plearse en estos momentos dramati-
cos en proveer de liquidez a los agen-
tes economicos privados, que deben
asumir la responsabilidad de reflotar
las entidades en crisis.

En estos momentos se esta produ-
ciendo un contagio impropio de las fi-
nanzas a las cotizaciones de las em-
presas industriales, que estan su-
friendo varapalos indiscriminados e
irracionales, lo que hace presagiar la
aparicion de movimientos corporati-
vos en el momento en el que se resta-
blezca el funcionamiento fluido de la
liquidez bancaria. Hoy hay agua en la
piscina, pero no se depura ni fluye
porque las tuberias estdn obstruidas.
Es decir, hay dinero en el sistema pe-
ro hay miedo de ponerlo en circula-
cion. A partir de ahora sera mas difi-
cil construir operaciones corporati-

vas de alta ingenieria financiera, ya
que la cobertura de riesgos y su reco-
locacion en los mercados planteara
dificultades en el corto plazo, hasta
que se aclare mas la situacion.

Ello no obstante, podriamos aven-
turar que estamos ante una crisis
que se resolvera mediante grandes
concentraciones bancarias y opera-
ciones corporativas industriales de
fusiones y adquisiciones que daran
paso a una recuperacion de la con-
fianza en los mercados financieros
por parte de los inversores.

Todo esto sera posible solo si ante
la hora de la verdad cada parte asu-
me su responsabilidad y actta de for-
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ma rapida y comprometida con ella.
Los dirigentes empresariales acele-
rando las fusiones y operaciones cor-
porativas necesarias, las autoridades
econdmicas tomando las medidas de
aprovisionamiento de liquidez y de
recorte de los tipos de interés con
profundidad y determinacion, y los
creadores de opinion y medios de co-
municacion transmitiendo serenidad
y confianza en el funcionamiento del
sistema financiero internacional y en
los empresarios.
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