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La crisis que todavia perdura ha llevade a adoptar un amplio conjunio de medidas en el ambite
financiero a nivel global, europec v nacional. La respuesta global ha contado con el impulsc
politico al mas alto nivel del G-20 y en su desarrollo ha jugade un papsl clave el Consejo de
Estabilided Financiera (FSB), que ha coordinado el trabajo de numerosas instituciones y comités
internacionales En Europa, ademas de haber implantado a nivel continental escs acuerdos
giobales, se han adoptado otras iniciativas de interés como, por ejemplo, jos cambios en la
arquitectura supervisora supranacional, Finalmente, en lo gue se refiere a Espafa, tanto el Banco
de Espafia como el Ministerio de Economia han contribuide con muchas horas de trabajo ai
desarrollc de todas estas Iniciativas globales v eurcpeas, pero quizé a la hora de destacar aigo
singular a nivel espafiol habria gue mencionar la reestructuracion de nuestro sistema financiero.

Hoy voy a ahorrarles mis valoraciones sobre los numerosos v sustanciales avances emanados de
los distintos foros durante estos afnos, porque los autores del libro dan buena cuenta de elle vy, si
repitiera o gque dicen, alguno podria excusar su lectura, cuando mi papel en este acto es
estimularies a ella. Per eso he preferide compartir con ustedes algunas reflexiones generales de
guien ha tenido la ocasion de haber vivide esta c¢risis desde la cipula del FSB, el Consejo de
Gobierno del BCE y ef Banco de Espana, Ademds, dada la relevancia del momento en gue nos
encontramos, afadiré otras reflaxiones sobre qué debemos hacer los espafoles para salir de una
crisis en la que, después de cuatro afios, tedavia nos encontramos inmersos.

Mi primera sugerencia es que dejemos de hablar en singular de “la crisis” y pasemos a hablar de
“las crisis”. Porgue en efecto, el profundo “shock” que han sufrido la econcmia esparficla vy su
sistema bancario no ha venide causado por una sola crisis, sino por la extracrdinaria acumuiacion
en el tiempo de tres crisis economico-financieras. Esta coyuntura no se habia dado nunca en
nuestra historia y ie otorga un caracter Unico que es recomendable tener en mente de continuo,
para no equivocarse a la hora de elegir las mejores terapias de salida. La primera de las tres crisis,
la denominada crisis financiera internacional, sorprendid a Espafa con un sistema bancario
centrado en el negocio minorista tradicional vy razonablemeante bien supervisado pero, como se
advirtié en su momento, ni la economia ni sus entidades de crédito resultarian inmunes a sus
consecuencias, en especial a g recesion mundial v al cierre de los mecanismos habituales de
financiacion exiterna. La segunda crisis es una crisis tipicaments espafioia, asociada a los excesos
en el sector inmobiliario, &l endeudamiento dei sector privade v el deterioro de la competitividad,
crisis que en principic pareceria ser una vieia conocida por estos pagos. No obstante, esta vez los
desequifibrios emergieron dentro de una unién monetaria, lo guse ha convertido en inttiles muchos
de los instrumentos utilizados en el pasado para superar otras crisis aparentemente similares. La
tercera crisis es la de la Eurozona, cuyo signo mas visible, perc no Unico, ha side la crisis de la
deuda soberana, que ha afectado a Espanfa con singular contundencia. La sacudida resuitante dal
impacto conjunto de estas tres crisis dibuja un escenaric extraordinariameante complejo con
muitiples e inéditas interacciones, lo que aconseja abandonar la pereza intelectual v obliga a
innovar a la hora de gestionar su salida, pues, como digo, muchas de las scluciones empleadas
en ef pasade no solo no estan disponibles, o son indtiles, sino que incluso, debido a sus efectos
colaterales, podrian llegar a ser nocivas.

Intentaré ahora atraer su atencidn a las respuestas gue provoca toda crisis, porgue como es de
sobra sabido, las crisis, gue tantas tragedias perscnales acarrean, pueden acabar teniendo




efectos benéficos en los paises gue fas sufren si se reacciona adecuadamente a las mismas. Y
empecemos cbservande cdmo toda crisis suele generar no solo una respuesta sino tres tipos de
respuestas. La primera reaccion lleva a disefiar y adoptar medidas cuyo objetivo es prevenir que
ura crisis similar se vuelva a repetir. La segunda respuasta a la crisis nos empuja a dotamos de
nuevas herramienias que mitiguen los efectos de futuras crisis, porque la experiencia nos dice
que, aun suponiendo que se adopten todas las medidas preventivas hoy imaginables, nunca sera
pesible acabar para slempre con las crisis econdémicas. La fercera respuesta gue impone una
crisis ne tiene que ver con pravenir o dotarse de instrumentos para gestionar las crisis futuras, sino
con acertar a gestionar la crisis actual, de la que, no dejo de recordarles, todavia ne hemos
salido.

Hago esta distincidn entre los tres tipos de respuesta gue siempre provoca cualquier crisis
econdmica para que se entiendan mejor mis siguienies reflexiones. En primer lugar, pienso gue ia
mayor parte de los ingentes esfuerzos desplegados hasta el momento a nivel global vy europeo
como raspuesta a la crisis se han concentrade en evitar ¢ mitigar crisis venideras y sin embargo se
ha empleado mucho menos tiempo e imaginacion en disefiar y acordar medicas para safir de
donde estamos. Estoy seguro de gue ahora estamos mucho mejor preparados para evitar gue ss
repita una crisis como la actual, pero el problema es ¢ue todavia no sabemos bien come salir de
esta. Adamas, hay una segunda razén para subrayar ante ustedes la diferencia entre los tres tipos
de respuestas y es que, tanto las medidas que buscan prevenir gue se vuelva a repetir una crisis
similar, como aquelias otras gue pretenden aumentar la futura resistencia del sistema financiero
susien servir de muy poco para resolver ios problemas que afectan a las economias y a los
sistemas financiercs en el corto plazo, ¢ sea, ahora. ks nalural gue las autoridades quieran
“vender" las decisiones gue estan adoptando. Pero nadie deberia cenfundirse pensando que la
apficacion inmediata de las medidas orlentadas a prevenir las crisis futuras o mitigar su intensidad
bastara para resolver nuestros problemas de corte plazo.

Si analizamos los temas abordados en las agendas del FSB ¢ de la Comision Europea,
comprobaremos gue, hasta hace bien poco, la mayoria de los avances se han centrado en evitar
que se vuelva a repetir una crisis como la actual, que ha afectado de forma generalizada al sisterma
financiero vy, para el caso de gue se produzca una nueva crisis, dotar al sistema financierc -a las
entidades v a las autoridades- de mecanismos de rasolucion que mitiguen sus efectos negativos.
En e! dmbitc purc de la gestion de las crisis futuras, si bien ha habido Importantes esfuerzos para
avanzar hacia esquemas de resclucion de crisis mas efectivos, lo clerto es gue la mayoria de sus
prescripciones  requieren tiempo para su implaniacion  efectiva, por lo que no pueden
aprovecharse para la gestidn de la actual crisis.

Volviendo a la gestién de fa crisis de la deuda soberana en la eurozona, es evidente que se ha
avanzado mucho en la reforma de la gobernanza europes, de tal forma que a partir de ahora se
contara con instrumentos gue haran muy improbable gue vuela a emerger una crigls como la
actual v sin duda este trabajo es muy Gt v muy importante para el futuro. Si hubiéramas contado
con esos instrumentos desde el principio de la Union Monetaria, seguramente no hubiera
explosionado la actual crisis de la eurozona, puesto gue no se hubieran alcanzado os niveles de
divergencia en férminos de competitividad, endeudamiento excesivo o déficits publicos entre sus
miembros que ahora estamos tratando de corregir. Pero todos estos avances tienen una
repercusion muy limitada sobre nuestro problema més inmediato, que es el de gestionar la crisis
en la gue estamos inmersos, y 10 que me importa subrayar, es gue esta tarea requiere de
herramientas muy distintas de lag que se necesitan para evitar que este tipe de divergencias se




reproduzcan en el futuro. Un afio y medio después de gue estallara la crisis de la deuda soberana
contames con mecanismos robustos para prevenir y sancionar futuros desequilibrios, gue inciuso
se podrian reforzar aln mas si finalmente se atienden las mejoras que proponemos desde el BCE
o algunas de fas sugerencias del gobiernc aleman, pero todavia no hemos conseguido activar los
mecanismos adecuados para detener la dindmica en la gque estan inmersos actuaimente los
mercados.

Otro gjemplo de planteamientos razonables en la regulacion financiera pero que pueden ser
inadecuados para salir de fa crisis actual es el tratamiento de lo que en inglés se denomina “moral
hazard” (“riesgo moral"), el incentivo perverso gue induce a los agentes a sequir conductas
inadlecuadas y arriesgadas porgue suponen gue no van a pagar sus consscusncias, Se sabe aue
bancos y paises se comportan imprudentemente cuando piensan que seran rescatados, gue
otros pagaran las consecuencias de sus conductas, Hay un amplio acuerdo en gue tanto en la
regulacion del negocio bancario como en sl tratamiento de la deuda soberana, hay gue introducir
glementos que reduzean al maximo ese "moral hazard”, que deben estar previstos castigos o
suficientemente disuasorios para gue tanto las entidades bancarias como los paises estén
nteresados en actuar comectamente. Y de hecho, buena parte del trabajo que hemos realizado
para el futurc, y en especial el cambio en los regimenes de resclucion, va destinado a evitar estos
comportamientos irresponsables.

Sin embargo, en la situacidn en fa gue nos encontramos ahora, la estrategia de castigar con la
quiebra. a quien “haya actuado mal” o a qgulen “haya prestado mal” puede tener efectos
secundarios indeseados de gran alcance tanto en el sector bancario como en el dmbito de la
deuda soberana. Por una parte, la guiebra desordenada de una entidad puede repercutir muy
negativamente sobre el conjunto del sistema bancario nacional o, incluso, europeo. Por otra parte,
el impago de un pals miembro de la Unidn Monetaria puede producir un efecto de arrastre muy
considerable sobre el resto de los riesgos soberanos. No es razonable ignorar estas
externaiidades a fa hora de calibrar el verdadero alcance de este planteamiento “moral”.

BEstos afcs de crisis nos han proporcionado dos gemplos paladinos de las negativas
consecuencias de aplicar una visién “moral” a la sclucién de los problemas en un momento
inadecuade, es decir, no antes de gue ocurran ~io gue tiene todo el sentido- sino durante la crisis.
Ur ejemplo fue cuande la autoridad de un pals europeo sugird gue dejarfa quebrar un banco por
haberse equivocado en su gestion. Inteligentemente se cambid répidamente de opinidn
demostrando que fa sabiduria no significa no ecuivocarse nunca sing reconocer a tiempo los
errores. Peores consecuencias ha tenido otro ejemplo de tratamiento a destiempo del “moral
hazarct”; me refiero a la desafortunada reaccion inicial a fa crisis de la deuda soberana en el drea
del eurc. Como hemos repetido muchas vaces desde el Banco Central Europeo, quizds no se
tuvieron suficientemente en cuenta las consecuencias negativas de admitir abiertamente la
posibilidad de impago de la deuda soberana de une de los pafses de la zona del euro, e incluso de
exigir el "defaul” como pieza cbligatoria en un programa de rescate, factores gue seguramente
han contribuide de forma importante a que 1a crigis de la eurozona haya alcanzado su dimensién
actual,

Pero no nos confundamos: evitar los costes asociados a ia quiebra o impagoe de bancos v paises
es perfectamente compatible con &l establecimiento de rigurosos criterios de  “condicionalidad” a
fa hora de conceder ayudas para resclver las crisis. Evitar las quiebras en determinados casos no
significa ser "blandos” con los  bancos o pafses que asumieron demasiados riesgos o se




endaudaron excesivamente. Solo se debe ayudar a pafses o entidades de créditc a cambio de
exigentes condiciones. Y ello no solo por razones morales — nunca ayudar & guien no se ayuda -,
sino fundamentalmente porgue para volver a vivir “sin muletas” es necesario acometer
reestructuraciones vy reformas de calado. La experiencia del FMI es muy ilustrativa en cuanto a la
impoertancia de exigir estrictos criterios de condicionalidad para que tengan éxito ios programas de
ayuda.

Otro error bastante comun es el de creer que las solucionas de gestion de crisis deben ser iguales
en todos 1os lugares y en todos fos momentos. Antes de aplicar medidas uniformes debe tenerse
en cuenta que los paises pueden diferir en sus problemas, sus legislaciones y su estructura
nstitucional. De la misma manera, la sabia aclitud de aprender del pasadc puede tener una
utilidad limitada a la hora de ensefiamos cémo actuar ante una crisis come la actual. Como he
iustrado al hablar del casc espafiol, las crisis actuales pueden generar una patologia muy diversa
de las del pasado, lo que obiiga a buscar soluciones nuevas, adaptadas a los problemas del
presente.

En este sentide, es importante hacer compatible una respuesta a la crisis coherente y coordinada
a nivel internacional con una adaptacion razonable a las situaciones especificas de cada pais. Por
ejiemplo, no es lo mismo tratar una crisis bancaria en un pas donde han quedado afectadas
seriamente 8s grandes Instituciones de importancia sistémica y donde por tanto se necesita una
reaccion répida, aportando todas las ayudas publicas que sean necesarias para evitar las
consecuencias nefastas gue su caida podrfa tener sobre &l sector bancario y el conjunto de la
economia, aue en olro pais donde los problemas estan acotados en instituciones menores, Cuyo
dastine final no debe ser el de sobrevivir para evitar una grave interrupcion del flujo de crédito, sino
el de desaparecer cuanto antes de fa forma menos costosa posibie.

En efecto, algunas de las principales economias desarrolladas viercn, al inicio de la crisis
financiera, cOMo varias de sus principales entidades financieras se desplomaban, porgue ademas
de un deterioro subito del valer de sus actives, sufrieren la desaparicidn de unos canales de
financiacion & corto plazo de los que dependian encrmemente. Ante este escenario, la reaccion
légica y seguramente inevitable fue la de inyectar con rapidez cantidades ingentes de dinero
pabiico. Sin embargo, en et caso espafiol, existia un exceso de capacidad agregado en el sector vy
los problemas se centraban entonces en un grupc de entidades de tamafio pequefio 0 mediano y
con una estructura de financiacion a un plazo razonablemente largo. Por todo ello, la conveniencia
de destinar fondos publicos a esas entidades de forma inmediata era mucho menos evidente. Por
una paite, no es de extrafar que las entidades con problemas soliciten ayudas publicas, a ser
posible sin condiciones. Pero la mision de las autoridades es velar por el interés general,
estableciendo condiciones para estas ayudas gue aseguren el ajuste vy la reestructuracion del
sector v la creacion de nuevas entidades mas fuertes y mejor gestionadas, con tamafio suficiente
para acceder a la financiacién mayorista que les permita canalizar adecuadamente los flujos de
financiacion hacia la economia en su conjunto.

En sentido contrario, no es extrafio que aguellas entidades que estdn en mejor situacion
demanden una liguidacidn répida de las entidades con problemas. Sin embargo, como bien se
expiica en unc de los articulos del libro gue se presenta hoy, los proceses de liguidacion de
entidades pueden acarrear costes enormes para los contribuyentes, que es obligado relacicnar
cen los indudables beneficios de reducir el tiempe de la resstructuracion. Ademds, en la medida




que esos costes pudieran afectar al riesgo soberano, el remedic podria resultar peor que a
enfermedad.

Pero pasemos a hablar del presente, de lo gue debemos hacer ahora. Es obvio que no sdio no
hemos salido de la crisis, sino que la informacion que vamos conociendo muestra que es posible
gue ésta vuelva a agravarse en 1os préximos meses, Y la salida dependerad de cémo se reaccione
en el frente nacicnal, &l europeo v el global. En estos momentos la clave para nuestro future se
sitla en la capacidad de las instituciones europeas, ef Conssjo Europeo, &l Eurogrupo v el BCE,
as{ como de los gobierncs nacionales, para actuar de manera conjunta, cada uno en su ambito de
responsabilidad, con un misme v compartide objetivo: detener la peligrosa dindmica en la que
estan envualtos los mercados. En ausencia de esa actuacion conjunta, de poco valdrd lo gue se
pueda avanzar, por separado vy de manera descoordinada, en cada uno de los frentes. El avance
europeo es absolutamente imprescindible para que los esfuerzos en ajustar las economias
nacionaies nc resulten estériles. Ef progreso en esos gjustes es igualmente imprescindible para
asentar el terreno sobre el gue deben progresar las instituciones esuropeas.,

Pero con el fin de ne alargar este acto de presentacion, vy dado que justamente la semana que
viene se van a celebrar varias reunionss de estas instituciones europeas, vo les invito a adoptar
como hipotesis de trabajo que, finalmente, en esos encueniros se adoptardn las decisiones
necesarias para invertir la tendencia de los mercados.

Esta hipdtesis sobre qué hardn las instituciones eurcopeas me permite terminar hablando
exclusivamente de nuestros problemas nacionales. ;Qué debemos hacer los espaficles para salir
de la crisis? Como les decfa al principic de mi intervencion, la acumulacion de tres crisis
econdmicas, y en especial el agravamiento de la crisis de la deuda soberana, hacen que la
ejecucion de la pelitica econdmica precisa sea extremadamente dificil hoy, aunque el diagnostico
sobre o que hay que hacer sea relativamente simple v concgsido.

En la situacion actual, lo mas imporiante es acometer pronto una reforma ambiciosa de nuestras
instituciones iaborales, al tiempo que se continta avanzando en dos frentes de capital
importancia: la consclidacidn presupuestaria y la reestructuracion del sistema financiero, En los
dos ultimos anos se han dado pasos de calado en estos dos ditimos frentes, pero &l logro de
resutados completamente satisfactorios requiere perseverar en la senda reformista emprendida.

Comenzando por la reforma de las instituciones laborales, Gltimamente se han tomado algunas
medidas, pero o cierto es que, desde el inicio de la democracia, los espaficles no hemos sido
capaces de progresar en este ambitc minimamente, mienfras que la mayoria de los paises
europecs han aprovechado las pasadas tres décadas para reformar sus respectivos sistemas
laborales con el objetivo de alcanzar niveles superiores de flexibilidad v de proteccién del empleo,
lo que se conoce come flexiseguridad. Durante ese tiempo la economia espaficla se ha
modernizado radicaimente en muchos ofros dmbitos, adoptando marcos regulatorics v
actuacicnes comparables a los de las economias mas avanzadas: supresion de barreras
comerciales, liberalizacion en algunos sectores, privatizaciones, ete. Sin embargo, en el ambito de
nuesfro mercadc de trabajo, gue se caracleriza por generar alt’simas cifras de paro durante las
crisis y también por su incapacidad para reducir as tasas de desempleo an las fases de auge, se
ha mantenido la misma estructura institucional sin cambios sustanciales en freinta afos. El coste
vara los trabajadores de esta resistencia a reformar ha sido la inseguridad tanto de los parados
come la de los que tienen emplec pero temen perder su puesto de trabajo -circunstancia que




desafortunadamente se materializa en Espafia con mucha mayor intensidad que en otros paises
de nuestro entorno-, asl como sapertar unos crecimientos de os salarios que ne siempre se han
adecuado a los avances en la productividad. Esta insensibilidad de los crecimientos salariales a ia
situacion ciclica v a fa productividad genera numerosos efectos perversos. El primero y mas
importante es que el ajuste ante las perturbaciones recae exclusivamente sobre el empleo. Pero
también se da el caso de que los crecimientos de los salarios en determinados ssctores o
empresas pueden terminar siendo muy inferiores a tos gque podrian haber alcanzado si unas
instituciones laborales mas flexibles hubieran permitido mejorar la productividad en ef seno de las
empresas. Esto es lo que se observa al comparar la situacion de los trabajadores espafioles con fa
de los trabajadores de aguellos paises eurcpeos gue han avanzado mas en la flexiseguridad.

Por todo ells, como he manifestado tantas veces, es necesario abordar una reforma de fas
instituciones laborales de nuestre pais que ponga las bases para reanudar la creacion de empleo y
recortar la tasa de paro desde las muy elevadas cifras aciuales hasta niveles similares a los de los
pafses de nuestro entorne. Lo Unico gue puedo anhadir hoy es que ya no cabe aplicar un enfoque
gradual. La gravedad de la situacion requiere adoptar cuanto antes una reforma gue acergue
nuestro marco laboral a los niveles de flexibilidad y seguridad en el empleo gue existen en la
mayoria de los palses europeos.

La reforma de nuestras instituciones laborales es muy nscesarla por numerosas razones. En
primer fugar por acabar con ¢l drama personal y famiiar que supone el desempleo. Pero tambien
para ayudar a la reduccion del déficit pablice. Es elemental que un mercado gue funcione més
eficientemente v que nos lleve a lasas de paro parecidas a las de otros paisss, permitird reducir
los costes de! desempleo, que en Espafia suponen alrededor de un 4% det PIB, v aumentara 108
ingrascs publicos derivados de fa imposicidn sobre la renta y sobre el consumo sin necesidad de
aumentar los tipos impositivos. La reduccién del paro v el aumento del emplec también son muy
importantes para el sistema bancario del gue hablamos en este acto. En primer lugar, porque las
tasas de desempleo elevadas acaban trasiadéndose a unos mayores niveles de morosidad. Y en
segunde lugar, porgue la reduccién del paro es ssencial para revertir una tendencia que esta
afectandc muy negativaments & ias entidades bancarias, como es la caida de la demanda
solvente de crédite, aungue se debe decir que en estos momentos, debide al agravamiento de la
crisis soberana, los factores de oferta estdn jugando también un efecto contractive en la reduccion
de crédito a familias y empresas que, como suele ser habitual en este tipo de episodios, afecta de
manera particular a las Pymes.

Pero lo mas importante es que, como he sefalado repetidamente, la reforma laboral, acompariada
de liberalizaciones que promuevan entorncs mas competitives, es ia unica posibiidad gue
tenemos, en e contexto de la union monstaria, para hacer una devaluacion interna en un periodo
relativameante corto. Esta reforma no tendré efectos inmediatos, perc asta es justaments una razon
adicional para emprenderla cuanto antes. Sin esta reforma, la recuperacion de la competitividad
solo podria conseguirse a fravés de  un proceso extremadamente fento y penoso, que exigiria a
muchos ciudadanos espafioles un sufrimiento inaceptable y con negativas consecuencias mas alfa
de las puramente econdimicas.

En lo que se refiere a la politica presupuestaria, la reduccion del déficit es una condicicn
absolutamente necesaria dada la actitud de los mercades, cuya desconfianza en la deuda
soherana de los pafses del euro ha venido aumentando en las Gitimas semanas. ks verdad gue &n
nuestro pafs se han tomado decisiones duras v dificiles, que han servido para reducir el déficit no




s¢lo en el corto plazo, sino también en el medio v largo plaze, como por ejemplo fa reforma de las
pensiones. Pero todavia queda un largo camino por recorrer que, como poco, exige cumplir en &l
afio 2012 con el objetivo comprometido del 4,4% de déficit publico, cuaiquiera que acabe siendo
el cierre del presupuesto del presente afo.

Finalmente en lo que se refiere a la reestructuracion financiera, en jos Ultimos afios se han
producido en Espafia avances muy importantes, gue han permitido un notable sansamiento del
sistema bancaric -por méas del 10% del PIB en los ditmos tres ahos v medio-, un aumenio del
tamaiic medio de las entidades, una reduccion de la capacidad instalada v el arrangue de un
proceso de transformacion del sector de las cajas de ahorros que ayudaré a estas entidades a
hacer frente a las nuevas exigencias de la reguiacion prudencial v a reforzar su capacidad para
obtener financiacion de los mercades. Sin embargo, como diie en sepiiembre pasado al presentar
gl balance de la recapitalizacion exigida por el real decreio ley de principios de afio, el proceso de
reestructuracion no se puede dar por completado. Aln mas, en la madida en que, en las dltimas
semanas las previsiones econdmicas para 2012 se han visto drasticamente corregidas a la baja vy
gue los problemas de financiacion en los mercados mayoristas han empeorado para toda la banca
guropea, la presion sobre nuestras entidades de crédito se ha intensificade v, por tanto, las
necesidades de ajuste y reestructuracion financiera no sdlo se mantienen sino gue se han
incrementado.

Durante las fases de expansion el mayor peligro es la complacencia. La complacencia lleva a
pensar gue no es necesario hacer reformas porgue tode -ef crecimiento, e empleo, log ingresos
publicos- va bien. Pero durante las fases de crisls, ef mayor peligro es la fatiga, cansarse de
emprender reformas porque éstas no tienen efectos visibles en el corto plazo.

Por efio, no sdio debemos continuar por la senda emprendida en la reestructuracion financiera,
sine que debemos estar abiertos a la posibiidad de acometer las acciones adicionales que se
consideren necesarias. No obstante, creo que independientemente de los instrumentos gue
puedan adoptarse proximamente, tanie ef objetive como los principales criterios que se han
seguido en los dlimos afios deberian mantenerse. £l objetivo es claro y dificimente discutible:
contar con entidades sdlidas y preparadas para contribuir efectivamente a ia financiacion de
farmilias y empresas. Y también seria Gtil conservar los principales criterios utilizados hasta el
momenio en la reestructuracion financiera, Me refiero concretamente a la anticipacion de los
problemas, la minimizacion de los recursos publicos utilizados, ia reduccion de la capacidad
instalada, la condicionalided de las ayudas, el énfasis en el saneamientc de los balances y &l
fomento de la transparencia.

En primer lugar es muy importante anticiparse a los probiemas. La primera obligacion de un
supervisor bancario es garanlizar que las entidades de crédito gue estan operande sean soiventes
y viables en cada momento. Pero el buen supervisor no debe limitarse a analizar el momento
actual, sino que debe anticiparse a un posible escenario de inviabilidad que pudiera surgir en el
future e intentar reducir al maximo ¢l numeroe de probiemas antes de que emerjan. Al explosionar
ta crisis, las 45 cajas de ahorro espafiolas eran todas solventes v viables en ese momento pero,
anticipando el future, se podia pronosticar que, aunque algunas de ellas estaban muy bien
gestionadas y mostraban una solidez fuera de toda duda, muchas otras podrian acabar siendo
inviables en unos pocos afios © mases si sg tenia en cuenta el nuevo escenario economico v
financiero que habia desencadenado la crisis. Por eso era urgente cambiar fa legislacion de
reestructuracion heredada, que estaba pensada para la resolucidn de crisis puntuales, no




sistémicas, v en particular, no servia para gestionar adecuadamente la reestructuracion de las
cajas. Por otra parte, la legisiacién entonces vigente descansaba en el usc de herramientas gue
fueron muy Utiles para resolver crisis en @l pasado, perc que la unién monetaria prohivia utilizar
ahora. Por elic fue importanie crear instrumentos como el FROB gue permitieran actuar
preventivamente, antes de que se produjera un agravamiento de la situacién que pudiera exigir
una liquidacion masiva de entidades v ello, no sdlo por &l coste de la liquidacicn, sino también por
los efectos de contagio gue se podrian haber producido sobre el conjunto de! sistema financiero
espaniol, especialmentie en un momento de crisis bancaria mundial generalizada.

A la hora de examinar las posibles formulas de reestructuracion financiera, las autoridades
descartaron algunas que sin duda podrian haber acelerado e proceso de reestructuracion
puramente bancaria, basdndose en el prudente argumento de que un intenso y subito
empeocramientc en las cuentas publicas en medio de la crisis podria conduck, como luego
efectivamente sucedié en algin ofro pais europec, a gue la supuesta salvacion de su sistema
bancario acabara llevando al pais al borde de la guiebra vy finaimente al rescate. Y es que la
contencién del gaslo pbiice importa no sdlo desde una perspectiva de medio plazo, sino que es
obiigade también considerar sus efectos en el corto plazo, dada la actual vulnerabilidad de la
deuda soberana en (0s mercados.

Tampién es fundamental mantener &l criterio de exigente condicionalidad & la hora de dsterminar
las ayudas pUblicas, de manera que $0i0 1as reciban aguellas entidades gue ajusten su capacidad
y consigan mejorar su eficiencia, lo que resulta més facil cuando se aumenta su tamafio. Por otra
parte, es verdad que cualguier estrategia que incentive a las entidades a buscar soluciones
privaclas emplea mas tiempo del que se necesita para acometer una intervencion publica
generalizada en el sisterma. Pero este sistema de incentives, que ha exigido un trabajo inmenso
por parte de todos, no solo de la supervision del Banco de Espana sino de muchos gestores ds
cajas de ahoro que han heche posible gue la mayoria de ias entidades hayan acometido
voluntariamente procesos de integracion v reestructuracion, lo que no solo ha servido para reducir
la aportacion de los contribuyentes espafioles, sino también para aumentar su tamano y reducir ia
capacidad total instalada, configurando un sistema bancario algo mas preparado para afrontar la
crisis gue el que teniamos &l inicio de la misma, aunque a todas las entidades les queda todavia
bastante camino por recorrer en la mejora de la eficiencia.

Es importante subrayar también que la clave de toda reestructuracion es el saneamiento de los
balances. “No es Justo que nos hayan obligado primero a sanearnos vy luego se nos exija
recapitalizamos” decia alguna de las criticas que ustedes han podido escuchar en el proceso de
reestructuracion de las cajas de ahorro. Pues bien, visto en perspectiva, hoy creo que ya nadie
entenderia que no se hublera empezado por cdmo se hizo, por el saneamiento de activos, y gue
después se abordara la recapitalizacion. El saneamiento de los balances no es "una" de las
formulas posibies de reestructuracicn, sino un ingrediente indispensable de cualguiera de elfas.

Finalmente sntiendo pero no comparto, la vision de los gue ven peligroso obligar a las entidades &
aumentar [a transparencia en medio de una crisis. Estoy convencido de que, en la situacion actual
de general desconflanza en la gue se musaven los mercados, la sospecha es siempre mucho peor
que la realidad, por problemética que ésta sea. Aungue se debe reconocer gue, a pesar del
aumento de la transparencia, tocavia persisten algunas dudas scbre el grado de sansamiento de
los balances de nuestras entidades. Y seguramente, aunquse el saneamiento haya sido muy




intenso, también es cierto que una insatisfactoria evoiucicn econdmica podria obligar a reafizar
esfuerzos adicionales en este sentido en el futuro.

En fodo caso, déjenme terminar reiterando que es tal la velocidad a la que estd cambiando el
contexto econdmico en Espada, en Europa vy en & mundo durante estos Gitimos meses -incluse
en estas semanas - , que serfa un grave error fijar criterios de manera rigida v cerrar las puertas a
la posible incorporacion de nuevas herramientas de reestructuracion financiera que fas camblanies
circunstancias puedan exigir para alcanzar el objetivo final que, este si, no puede ser ofro gue
contar con entidades de crédito sdlidas y dispuestas a atender eficazmente la demanda solvente
de financiacidén que soliciten las familias y empresas espafiolas.

Muchas gracias.









