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Los lomos del diablo

ANALISIS © El autcr proporciona las claves de cémo se ha llegado a la actual situacidén econdmica. Asegu-
ra que desde la crisis en EE.UU. Espafia no ha hecho mas que. cometer errores e ignorar realidades.

© Venancio Salcines
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Enjulia del 2007 el Gobierno anun-
cia el cheque bebé de 2.500 euros. Ig-
nora que desde marzo, en Wall Street,
solo se habla de crisis hipotecaria.
Losamericanos, ala menor cafda del
precio dé su inmueble, no lo sostie-
nen, como nosotros. Ejercen la da-
ciénenpago. Y losvecinosdel Atlin-
tico han visto que, por primera vez
en seis afios, cae el precio de la vi-
vienda. Ya habia empezado la cuen-
ta atrds. Y mientras, {qué? Jugando
al monopoly. Aqui pongo, alld dey.
El presidente miré a fo largo de Es-
. paiia y solo encontrd unas discretas
declaraciones de Ferndndez Ordofiez
pidiendo moderacidn del crédito y
unas tfmidas expectativas de que el
consumo domésticorelajaria su cre-
cimiento. Larealidad, sies que esne-
gativa, estd ausente, pensaron en La
-Moncloa. Solbes hizo sussortilegios
medidticos y mandd callar alos ago-
reros:el mercado hipotecario espafiol
no es el americano, afirmd en junio
dél 2007. Y tenia razén. Le faltd ver
el puente que conecta la economia
real con la financiera. No se percatd
que cada inmueble, a través de los
proceses de titulizacion financiera,
se convierte en el colateral (aval) de
un ttulo de deuda y que por tantoel
declive de unavivienda estambién el
fin de fiesta de un bono. Pequefio des-
liz. Si ya digo yo que el diablo siem-
* pre se hace fuerte en loslomosde la
ignorancia. Y como esta aun estaba
llena de brios, pudimos ver en mar-
20del 2008 la famosa devolucién de
los400 eurosen el IRPE Pocoimportd
que en septiembre del 2007 los impa-
gosen EEUU. alcanzaran cifras nun-
carecordadas, que el Northern Rock
quebrase 0 que un mes mas tarde co-
nociéramosque un espafiol tardaba
yaseismesesde media en vender su
casaoque el mercado interbancario,
fuente de liquidez, se estuviese secan-
do.Eldiablo empezaba a gritar a pul-
mdn abierto. Bl ruido dela fiesta im-
pedia escucharlo.

En diciemnbre del 2007 cae el pre-
cio de la vivienda usada y mientras
esto ocurre en Espafia se abren cin-
¢o &ficinas bancarias al dia. Cinco
meses mas tarde, mayo del 2008, la
caida de precios de los inmueblesya
es generalizada, Mientras tanto, el
Banco Central Europeo, ajeno a to-
do, sigue subiendo los tipos, llegan-
doasuperarel 5%. Loslumbreras de

Frankfurth, sede del BCE, creen quie
Europa se estd recalentando y para
frenarlasubensistemdticamente los
tipos de interés. Mantienen esa poli-
tica hasta octubre del 2008. Diosmio,
en qué manos dejamos nuestravida.
Un mes més tarde, Alemania entra
en recesién. A Trichet Ie explotd la
crisis en la'cara y'no se enterd. Que
nadié se crea que el diablo solo vaga-
bundea por las calles de Espafia, en
Francia también encuentra buenos
lomos donde posarse.

A finales del 2008 las prmc1pa1es
economias han nacionalizado una
parte de su sistema financiero. EI
Reino Unido, de una tajada, invierte
67.000 millones y' Alemania aprue-
ba una cantidad similar, 70.000 mi-
llones de euros, Espafia no sigue ese
camino ¥, al no hacerlo, elige otro
camino, mds largo, duro, el que us-
ted y yo conocemos. Pero en princi-
pio no habia otra opcidn, no habia-
mos adquirido bonos respaldados
por subprime y por tanto no estdba-

" mos obligados a contabilizar pérdi-

das patrimoniales, Estibamos salva-
dos. No tenfamos activos téxicos. O
al menos eso pensabamos. Con esa
idea afirmamos que viviamosuna cri-
sis de confianza que se manifestaba
como crisis de iquidez. La solucidn.
parecia sencilla. Creamos una linea
de liquidez. En paralelo, para mejo-
rarel atractivo delas entidades nacio-
nales, empezamos a impulsar su sol-

vencia yfalta hacfa. Lamitad del sec-
tor financiero, las cajas de ahorro, se
habia desarrcllado sin capital. En la
carreraalocada por mejorar losratios

de solvencia, se vendid todo lo ven- -

dible y los incrementos patrimonia-
les fortalecieron los capitales, Nofue
suficiente. Las cajasno tenfan accio-
nistas que aportase capital, por tanto,
buscaron la figura mds cercanayesa

se denominaba acciones preferen-
-tes perpetuas. El demonio volvié a

sentirse feliz. Habia encontrado mil
lomos donde montarse, el de todos
aquellos directores con una forma-
cién financiera muy bdsica, que son
mdsdelos que usted se imagina. Em-
pezé una orgia vendedora, que noso-
lo camp6 porlas tietras de Galicia, si-

no que se extendid por todas las eco-

nomiasen crisis. En menos tiempode
1o esperado, los bancos centrales se

i

“Con la crisis de las

«subprime» en
EE.UU., Espaiha no

-vio el puente entre

la economiarealy
la financiera
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dieron cuenta de que la venta «ané-

~ mala» de preferentes habfa destrui-

0 .

Las pruebas de

‘solvencia de Oliver

Wyman llegan, a
instancias de la UE,
tarde pero al menos
llegan

multimillonaria de las mismas alas
extintas cajas de ahorro. Le inyecta-
mos unasolvencia que duré dosdfas,
deahique credramos el FROBIIL Los
otros dos habian dejado de compu-
tar {Y rodaron cabezas? No.
Iniciamos el 2010 con una preo-

cupacidn y dos aflos después segui-

mos en la misma: la solvencia ban-
caria. Hace casi tres afios descubri-
mios que tenfamos un activo tdxico,
una termita, a la que quitdbamaos de
casa 0 nos destrozaria todaslas vigas,
elinmueble. Lo dejamos estar. Carga-
mos a la banca de provisicnes para
obligarla a vender sus inmuebles, ig-
norando que estdbamos en un mer-
cado en deflacidn. Cada nueva pro-
vision supuso una pérdida patrimo-

- nial, la cual fue asumida porla cuen-

do el producto. La preferente es una -

accidn sin derechos politicos y con

un cupén o remuneracion prefijada,.

sinembargo, cientos de miles de per-

" sonasalolargo de Furopa pensaron

que cornpraban renta fija. En buena

' loglca, eltenedor deese producto exi-
" plauna rentabilidad constante y esta
' no podria producirse sila entdad en-

trabaen pérdidas, lo que acabaria pa-
sandomdstarde o temprano. Y cuan-
do bcurriese, pondria a la entidad al
pie de los caballos, y evidentemente
esto se querria evitar. La deduccidn
ultima fue demoledora. Laventa bas-

_tarda de preferentes provocaria que

las entidades maquillasen sus cuen-
tas para dar permanentemente bene-
ficios. Tocaba cambiar la regulacién
financiera internacional. Y asf se hi-
z0. Nacio Basilea III.

En el nuevo marco, se definid que
el pago del cupon de las preferentes
fuese arbitrario, como lo es el de un
dividendo. Solo este aspecto trans-
formaba radicalmente la venta. Ha-

ta de capital, y como el banco tenfa
prohibido cambiar la relacién capi-
tal/crédito, se redujo la financiacién
al sector privado delaeconomia. {So-
lucién?Laextirpacidon, el bancomalo.

 Zapatero se negd, pensé que lo aleja-

ria de sus bases. Montoro y de Guin-
dos recorrieron, antes de las genera-
les, numerosos foros econdmicos de-.
fendiendo esta‘politica. Al llegar al
gobierno se olvidaron de sudiscur-
so, y en lugar de hacer lo que tenian
que hacer, en enero del 2012 plan-
tearon otro paquete de provisiones,

" replicaron la politica que criticaban

con razon. Espafia recibid otro ha-
chazo y Ia herida del crédito, que es-
taba en proceso de cicatrizacidn, vol-

' vid a abrirse. Guindos le habfa echa-

bria que decirle al cliente que el inte~

rés lo cobrarfa o no en funcién delo
que decidiese el consejo de adminis-
tracién del banco. Lo curioso es que
mientras el mundo decidia que las
preferentes tradicionales debian de
Tetirarse del capital, en Espafia, nues-
tro banco central, a través del FROB,
aprobaba comprarle una cantidad

do sal. El diablo volvia a sonreir mi-

“rando de soslayo para Andalucia. En

estecasonofue laignorancia,sinola
avaricia, el deseo de que toda Espafia
fuese azul, lo que le permitid volver
a sobrevolar este pais aupado sobre
los lomos de su principal jinete, el
Gobierno de Esparia.

Las pruebasde Oliver Wyman y el
barico malo es nuestro gran exorcis-
mo. Llega tarde y desencajado, a ins-
tancias de la UF, pero al menos lle-
ga. Ahora solo toca esperar que Ra-
joyloexpulse permanentemente de
LaMoncloa, perocreo queesperarda -
las gallegas, no vaya a ser que el dia-

blolo expulsea€l.
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