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Es un placer para mi estar hoy con ustedes coincidiendo con la celebracion del 50° aniversario de
esta institucion que a lo largo de ese medio siglo se ha consolidado como una de las escuelas de
negocios mas prestigiosas del mundo. Nadie discute hoy que la educacion es el factor mas
importante para avanzar en el desarrollo econdmico y social. Quiero, por tanto, comenzar

trasladandoles mi felicitacion por el trabajo realizado y animarles para que prosigan por esa senda.

La crisis que esta atravesando el sistema financiero internacional sera, a partir de ahora, una
referencia obligada de estudio en sus aulas. Los acontecimientos que se han ido sucediendo de
una forma continuada desde agosto de 2007, y con especial virulencia desde septiembre de este

afo, configuran la actual crisis como la mas grave que nadie recuerde.

Esta crisis, como otras en el pasado, se ha manifestado en la pérdida de confianza de los agentes
que participan en los mercados financieros. Sin embargo, hay rasgos que la hacen diferente: su
grado de complejidad, su dimensidn global y la rapidez con la que los problemas se han

transmitido de unos sistemas financieros a otros no tienen precedentes.

La coyuntura actual se complica ademas con el notable debilitamiento de la economia global. En
estas circunstancias, la interrelacion entre los factores financieros y econdmicos contribuye

adicionalmente al deterioro de la situacion.

Ante esta coyuntura excepcional, las autoridades monetarias y los Gobiernos de las principales
economias desarrolladas han actuado de forma coordinada para adoptar un conjunto de medidas
de gran calado que responden a la magnitud de la crisis financiera que afrontamos. Si bien no
podemos esperar que esas medidas corrijan inmediatamente la dificil situacion econémica que
vivimos, sino que el proceso de ajuste sea todavia lento y costoso, si deberian facilitar el retorno a
un funcionamiento normal de las instituciones financieras, haciendo que la confianza vuelva de

nuevo a los mercados financieros.

¢, Como afecta esta excepcionalmente dificil coyuntura al sistema bancario espafol? ¢ Qué resortes
debemos activar en Espana quienes, desde nuestros diferentes ambitos de responsabilidad,
participamos en el sistema financiero? A lo largo de mi intervencion trataré de dar una respuesta a
estas dos preguntas, pero antes creo imprescindible dedicar unos minutos a encuadrar la realidad

espanola dentro de la que atraviesa en el sistema financiero internacional.
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Contexto internacional

En el desarrollo de la crisis financiera, desde el verano de 2007 hasta la fecha, es posible

diferenciar tres fases.

La primera fase abarca desde agosto de 2007 hasta principios de septiembre pasado, y se
caracteriza por el impacto de las turbulencias financieras en los balances y cuentas de resultados
de numerosas entidades financieras a nivel internacional. Estas turbulencias tuvieron su origen en
el segmento subprime de hipotecas, si bien fueron progresivamente amplidndose hacia

segmentos financieros de menor riesgo.

En el mercado hipotecario de Estados Unidos se habia desarrollado un segmento de negocio
caracterizado por la concesion de hipotecas a individuos o familias con una escasa capacidad
para asumir sus compromisos de pago. Son las conocidas como hipotecas subprime, o de alto

riesgo.

Ademas, en el proceso de transformacion y titulizacion de créditos subprime no soélo
empaquetaron dichos créditos y los transformaron en bonos, sino que, a su vez, trocearon y
volvieron a re-empaquetar los bonos de titulizacion emitidos, de tal forma que los instrumentos
que compraban los inversores eran cada vez mas complejos y opacos, siendo muy dificil conocer
su verdadero nivel de riesgo, a pesar de las excelentes calificaciones crediticias que generalmente

les otorgaban las agencias de calificacion.

Numerosos bancos, tanto estadounidenses como europeos, estaban entre esos inversores.
Ademas, invertian en esos titulos mediante operaciones registradas fuera de sus balances a través
de estructuras de inversidon (conduits y SIVS) que gozaban de un tratamiento regulatorio en
términos de requerimientos de capital muchisimo mas laxo que si hubieran estado consolidadas
en sus balances. Estas inversiones a largo plazo se financiaban a muy corto plazo con la emision
de titulos destinados a los fondos de inversion del mercado monetario o a grandes empresas no

financieras, que colocaban alli sus excesos puntuales de tesoreria.

El hundimiento de los precios de la vivienda en Estados Unidos y el marcado empeoramiento de la
morosidad en el crédito subprime sembraron las dudas entre los inversores, que empezaron a
preguntarse por el nivel de riesgo de aquellos bonos que habian comprado con calificacion
crediticia triple A, y que ofrecian unos rendimientos superiores a los de la deuda publica
gubernamental. La complejidad de los productos hacia dificil determinar el grado de exposicion
real al segmento subprime estadounidense al que finalmente estaban sometidos. En estas

circunstancias, tanto los fondos de inversidn monetarios como las empresas no financieras se
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retiraron del mercado. Entonces, los vehiculos de inversion creados para transferir el riesgo y para
que este se mantuviera fuera de los balances se quedaron sin liquidez, lo que les llevo a activar las
lineas de crédito comprometidas con los bancos. Esto incrementd las necesidades de liquidez de
las entidades y les obligd a acudir a los bancos centrales para obtener financiacidon a partir del 9

de agosto de 2007.

Las tensiones que caracterizaron desde entonces el funcionamiento de los mercados
interbancarios y de crédito, a pesar de los intentos de las autoridades monetarias por normalizar
su funcionamiento, eran sintomaticos de una creciente desconfianza sobre la situacion de las
entidades financieras en las principales economias desarrolladas. Estas dudas se fueron
confirmando con la aparicion de fuertes pérdidas de los bancos, originadas en las carteras de
estos productos complejos vinculados al crédito subprime estadounidense, que en muchos casos

necesitaron realizar cuantiosas ampliaciones de capital.

No obstante, aunque algunas entidades quebraron como consecuencia de esas inversiones vy
otras fueron rescatadas, no se produjo la caida de ninguna entidad sistémica. De hecho, el rescate
de Bearn Sterns en marzo, con el apoyo de las autoridades norteamericanas a la compra de esa
entidad por JP Morgan, transmitid el mensaje de que tales caidas no serian permitidas. Durante
ese ano largo, los mercados de crédito y los interbancarios funcionaron con dificultades, y la
liquidez desaparecid del mercado primario y secundario de titulizaciones, en un entorno de
creciente desconfianza y creciente aversion al riesgo, dificultando enormemente la financiacion

mayorista de las entidades.

A partir de septiembre pasado, las turbulencias financieras se agravaron y entraron en una

segunda fase (crisis intensa), cuyo inicio se vio marcado por la sucesion de una serie de

acontecimientos de caracter sistémico y de notable magnitud individual. Practicamente todos los
mercados financieros clave se blogquearon, lo cual impactd con crudeza en las entidades
financieras. Esa crudeza queda patente cuando se repasan los acontecimientos que se han ido

sucediendo en menos de dos meses:

- Como preludio, a comienzos de septiembre, las agencias de financiacion hipotecaria,
Freddie Mac y Fannie Mae, que financian el 50% del crédito hipotecario de EE.UU.,

tuvieron que ser finalmente rescatadas por el Tesoro.

- Fue sin embargo la quiebra de Lehman Brothers, la mayor suspension de pagos de la
historia de Estados Unidos, el acontecimiento que marcé un punto de inflexion y
precipitd una serie de episodios de inestabilidad financiera muy grave. Dicha quiebra se

produjo en un contexto en el que los inversores institucionales empezaron a retirar
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grandes sumas de dinero de los bancos de inversion, situacion que llevé a la practica
desaparicidon de todos estos bancos en solo unas semanas de septiembre. Merrill
Lynch fue adquirido por Bank of America, mientras que Goldman Sachs y Morgan

Stanley se convirtieron en bancos comerciales.

Casi de forma simultanea a la quiebra de Lehman Brothers, las dificultades financieras
se manifestaron con suma gravedad en el sector de seguros que ya venia registrando
una presion elevada asociada al deterioro de productos financieros de alta calificacion
crediticia al que estaba altamente expuesto. Asi, AIG (American International Group),
una de las mayores aseguradoras del mundo, y la primera en Estados Unidos, era
intervenida y en cierto sentido adquirida por la Reserva Federal, en una operacion sin

precedentes ni en los EEUU ni en el resto del mundo.

La quiebra de Lehman supuso la pérdida de confianza y el bloqueo en numerosos
mercados, incluso algunos que hasta el momento habian funcionado razonablemente
y que son clave en la financiacion en EEUU. Entre estos Ultimos resulta de particular
gravedad el deterioro experimentado por el mercado de pagarés o papel comercial. A
partir de la quiebra de Lehman, algunos fondos de inversion del mercado monetario
con exposicion a la deuda de esta entidad registraron pérdidas, lo que desencadend
retiradas de los participes. Estos fondos a su vez tuvieron que vender de forma masiva
valores para hacer frente a esas retiradas, danando seriamente también al mercado de

papel comercial de las empresas no financieras.

En Europa los inversores desconfiaron de la posicion de liquidez de entidades que se
financiaban en el muy corto plazo, sometiéndolas a una fuerte presion vendedora en
los mercados de valores. Asi, en el Reino Unido, lo que se inicid como un problema del
mayor prestamista hipotecario (HBOS), que tuvo que ser rescatado por el britanico
Lloyds TSB, se extendid al conjunto del sector bancario y motivd un plan de

intervencion sin precedentes por parte del Gobierno britanico.

Las autoridades de Bélgica, Holanda y Luxemburgo también intervinieron para hacer
frente a los problemas de Fortis, entidad que se habia desplomado en bolsa y las
autoridades belgas y de Luxemburgo, asi como las francesas, tuvieron que actuar para

atajar los problemas de Dexia.

El Gobierno islandés nacionalizé sus tres mayores bancos.
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- En Alemania, los problemas que atravesaba el banco Hypo Real State llevaron al
Gobierno a disefiar un plan de rescate para la entidad a finales de septiembre, y

actualmente estan apoyando al Bayern LB.

- En Holanda, los problemas de ING precisaron de una cuantiosa inyeccion de capital
por parte del Gobierno holandés, necesidades de recapitalizacidn que también tuvo

que atender el Gobierno francés en relacion con sus cinco principales entidades.

En las dltimas semanas la crisis se ha extendido a numerosos paises emergentes, en un contexto
de fuerte aversion al riesgo vy liquidacion de posiciones en mercados con riesgo, aunque este fuera
minimo, por parte de los inversores. Los paises sujetos a déficit importantes por cuenta corriente y
aquellos con sistemas financieros fuertemente dependientes de la financiacion exterior son los que
mas han sufrido. En Europa, cabe mencionar a Hungria, los paises balticos, Bulgaria, Rumania,
Rusia, Turquia y Ucrania, asi como a Rusia, afectada también por la caida del precio del petrdleo,
y, en Asia, a Pakistan. En Latinoamérica, a pesar de que la situacion de partida era en muchos
casos mejor, la incidencia ha sido importante, por diversos motivos, en Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru. Esta aversion al riesgo y elevada incertidumbre se ha manifestado con
fuerza también en los mercados de cambios, que han registrado un repunte elevadisimo de la
volatilidad y unas fuertes apreciaciones del yen y el ddlar que estan siendo los Ultimos

protagonistas de una crisis que todavia no ha finalizado.

En mi opinidn, estamos entrando ahora en_la tercera fase de la crisis, que las entidades afrontaran
desde una posicion de partida diferente, en la medida en la que hayan sido mas o menos
castigadas en las dos etapas a las que ya he hecho referencia. La caracteristica fundamental de
esta fase sera la profunda desaceleracion de las economias mas desarrolladas que, a su vez se
veran negativamente impactadas por la desaceleracion del crédito a nivel mundial. Las tendencias
recesivas-van a anadir problemas adicionales a las entidades bancarias en los proximos trimestres,
si bien son problemas mas tradicionales, mas parsimoniosos y mas conocidos que los vistos

hasta hoy.

Los factores que han causado un panorama tan desolador como el que acabo de describir son
diversos y han interactuado de forma conjunta. Déjenme presentarlos, solo con el objetivo de no
aburrir, como un encadenamiento de errores por parte de todos los agentes que han actuado en

el sistema financiero.

Para empezar, se han equivocado las entidades que concedieron créditos, especialmente en

Estados Unidos, donde se extendié el modelo de negocio denominado de originar para distribuir.




BANCODE ESPANA

Eurosistema

En Estados Unidos, en los afos previos al verano de 2007, los prestatarios otorgaban créditos
hipotecarios en los que la garantia, es decir la vivienda, se revalorizaba cada vez mas, generando
incentivos a prestar a individuos de peor calidad crediticia. Lo anterior se conjugaba con un
modelo de negocio en el que los créditos eran empaquetados, transformados en titulos vy
vendidos al mercado, de tal modo que los prestatarios, al no retener los riesgos asociados al
crédito concedido, veian muy reducidos sus incentivos para hacer una correcta evaluacion y

posterior seguimiento de los riesgos.

Las ventajas asociadas a un modelo de este tipo, que permite una mayor flexibilidad a la hora de
gestionar el riesgo asumido por las entidades, no sdlo no fueron correctamente aprovechadas,
sino que el modelo acabd derivando hacia una operativa en la que las entidades no tenian
incentivos para seleccionar correctamente a los acreditados, convirtiéndose de hecho en meras
intermediarias del crédito otorgado al sistema, en meros comisionistas a los que sdlo les

interesaba el volumen de la operativa.

También muchas entidades se han equivocado en sus sistemas de gestion, como por gjemplo los
esquemas de retribucidn del personal. Asi, las remuneraciones de los gestores de muchas de las
entidades se vincularon a volumenes de resultados en el corto plazo, sin considerar los niveles de

riesgo que se asumian para obtenerlos.

Otras entidades bancarias, en este caso especialmente del centro y norte de Europa, se han
equivocado, no tanto al originar el crédito como al invertir en valores, usando una valoracidon muy
poco realista, 0 si se prefiere injustificadamente optimista, de los riesgos. En un contexto de
abundancia de liquidez a nivel internacional, muchas instituciones financieras buscaron mayores
rentabilidades a través de las inversiones en este tipo de instrumentos complejos asociados al
segmento subprime comMo Mecanismo para compensar unos margenes operativos mas estrechos
que en el pasado, confiando en exceso en las valoraciones que las agencias de calificacion hacian
de su calidad crediticia. Otra equivocacion de muchas entidades fue la de, con la intencion de
recuperar sus niveles de rentabilidad del pasado, aumentar significativamente sus niveles de

apalancamiento.

Se han equivocado también, de forma casi escandalosa, las agencias de rating, que sorprendieron

a los inversores pasando de la noche a la mafana de asignar triple AAA a determinados titulos a

calificarlos como bonos basura.

Y ciertamente en muchos paises, se equivocaron también los reguladores vy supervisores que no

fueron capaces de limitar los efectos perversos del tipo de dinamicas e incentivos que acabo de

mencionar. La débil regulacion a la que quedaron sometidos algunos participantes en los




BANCODE ESPANA

Eurosistema

mercados financieros, una vision demasiado complaciente con la innovacion financiera, que no
supo identificar aquellos desarrollos que se han demostrado incapaces de aportar valor para la
economia, o la laxa interpretacion de las normas internacionales de contabilidad en cuanto a la
necesidad de consolidar vehiculos fuera de balance como conduits y SIVs, son algunos ejemplos

ilustrativos.

Finalmente no se escapan de la equivocacion los banqueros centrales. El largo periodo de

reducidos tipos de interés en Estados Unidos y, aunque mas matizado, también en Europa y en el
resto del mundo, se tradujo en un enorme grado de apalancamiento para las entidades
financieras, para las empresas y para las familias que, si bien estimuld el crecimiento econdmico,
también permitié acumular los fuertes desequilibrios que ahora se han puesto de manifiesto con
tanta crudeza. Y esta politica globalmente expansiva , cuyos riesgos fueron claramente
anticipados por algunos economistas del BIS, seguramente ha sido el factor de mas entidad de
los que han contribuido a la presente crisis. Por ello, en cuanto empezd la caida de los precios de
la vivienda en Estados Unidos, y las politicas monetarias se hicieron menos expansivas ante los
riesgos inflacionistas derivados de la evolucion de los precios de las materias primas, se quebrd el
ciclo de expansion crediticia, aumentando la morosidad de forma sustancial, 1o que afectd a los
titulos que estaban colocados en el mercado y repartidos entre numerosos inversores y se desatd

la crisis cuyos principales hitos he mencionado.

Una vez descrito el complejo y extremadamente dificil contexto internacional, me propongo
ofrecerles algunas consideraciones sobre la situacion del sistema bancario espanol, contestando a
dos preguntas: ;qué ha pasado en Espafa durante estos quince meses de crisis financiera? y

¢,qué va a pasar en el futuro préximo?

¢{Qué ha pasado en Espaina?

A la pregunta de qué ha pasado en Espafa durante la crisis, la respuesta es, como bien saben,
que no ha pasado nada que sea remotamente comparable a la sucesion de quiebras y rescates
de entidades bancarias que se han producido en Estados Unidos y practicamente en toda Europa
y que he mencionado al principio de mi intervencion. Y ello a pesar de que al comienzo de la crisis,
eran muchos los analistas internacionales que identificaban el sistema bancario espanol como el
que atravesaria los mayores problemas debido a su necesidad de financiacion exterior, a su

dependencia de los mercados mayoristas y a su grado de exposicion al mercado inmobiliario.

Para intentar explicar por qué las entidades espafiolas han superado el duro test de una crisis sin
precedentes, utilizaré una frase que Jacob Frenkel empled recientemente y que resume con

humor vy claridad cual es el problema que estan atravesando numerosas entidades
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norteamericanas y europeas. Lo que ha pasado, dice Jacob, es que en los balances de estas
entidades “on the right side there’s nothing left, and on the left side there’s nothing right”. Es decir,
en el lado del activo todo esta danado (there’s nothing right), mientras que en el lado del pasivo, y
dados los plazos tan cortos con que se han financiado algunas entidades, la financiacion se ha

volatilizado (there’s nothing left).

Esta simplificacion de la realidad es muy ilustrativa de la situacidon en la que han caido muchas
entidades internacionales, pero sirve también para explicar por qué el sistema bancario espanol se

ha escapado de la crisis.

Asi, por el lado del pasivo, las cosas son diferentes en el sector bancario espafiol. Es verdad que
las entidades espafnolas han sido muy activas en buscar financiacion en los mercados mayoristas
internacionales. Pero cuando lo han hecho, se han centrado en plazos de vencimiento dilatados.
Esto les ha dotado de una mayor tranquilidad en su estructura de pasivo a pesar del mayor coste
que soportaron en comparacion a si se hubieran financiado con mas intensidad a plazos mas

cortos.

Las entidades espafnolas han materializado su apelacion a los mercados mayoristas a través de
diferentes instrumentos, entre ellos las titulizaciones. Pero las titulizaciones espariolas poco tienen
que ver con las que ahora se estan mostrando altamente problematicas. En primer lugar, por la
elevada calidad de las carteras titulizadas. Y en segundo lugar, porque la titulizacidon no se
concibid como un negocio en si mismo destinado a la transferencia de riesgos, sino que se
crearon estructuras sencillas y transparentes destinadas a la captacion de financiacion. Esto,
unido a la regulacion y supervision prudencial aplicada en Espanfa, ha llevado a que las entidades
no constituyeran estructuras complejas (conduits y SIVs) que, como bancos paralelos, actuaban

fuera de los balances.

Siguiendo con el andlisis del pasivo, no es posible olvidar que las entidades espafolas han
mantenido tradicionalmente una solida base de depdsitos. En buena medida ello se explica por el
propio modelo de banca realizado en Espafia. Se trata de un tipo de actividad centrada en el
negocio minorista y con una demostrada capacidad para adecuar su oferta combinada de
productos de inversion. En este sentido, las entidades espanolas gestionan una buena parte de
los activos de los fondos de inversion y comercializan productos de seguro. Prueba de lo anterior
es el fuerte ritmo de crecimiento de los depdsitos en los Ultimos meses, que esta demostrando

una notable reaccidn por parte de las entidades.
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Por lo tanto, por el lado del pasivo no se aplica a Espafna la frase de Frenkel: en el pasivo de las
entidades espafnolas queda mucho, y en particular, una amplia base de depdsitos y un importante

volumen de financiacién mayorista que vence en el medio y largo plazo.

Si miramos ahora qué sucede por el lado del activo, las entidades espanolas no han invertido en
los productos complejos y poco transparentes que se han revelado como altamente
problematicos, o como suele decirse ahora, “tdxicos”. Es verdad que estamos observando un
intenso repunte de la ratio de morosidad, pero este repunte no esta vinculado a ese tipo de
productos complejos, sino que esta relacionado con la propia dinamica de la economia real, y por
lo tanto con lo que se podria denominar un problema clasico de ciclo bancario. Por lo tanto, en el
lado izquierdo del balance en Espafa todavia hay mucho bueno. El activo de la banca espanola,

aun teniendo en cuenta el repunte de la morosidad, es, en su mayor parte, de buena calidad.

Que las entidades espafiolas dispongan de una mayoria de activos de elevada calidad y que
tengan una estructura de pasivo acorde con la actividad que financian, en términos de su
estructura de plazos y de su grado de permanencia, esta relacionado con su modelo de negocio.
Asi, y en contraposicion con el modelo de originar para distribuir, las entidades espanolas
desarrollan una actividad principalmente basada en la captaciéon de ahorro para prestarlo a

empresas y familias, manteniendo en el proceso un vinculo estrecho y duradero con la clientela.

Normalmente, este modelo de negocio se ha denominado banca “tradicional”, y no pocos
analistas antes del verano de 2007 asimilaban el concepto de tradicional a “anticuado”. Es cierto
que, de la misma forma que el modelo de banca de originar para distribuir presenta limitaciones
que se han manifestado evidentes, la llamada banca tradicional también esta sujeta a ellas, en la
medida en la que efectivamente puede ser anticuada en sus estrategias de gestion,
procedimientos de control de riesgos o de costes. Por ello, no me parece adecuado denominar a
la banca espariola como “tradicional”: las entidades espafolas se vuelcan en el cliente, obtienen
ventajas de informacion y de gestion derivadas de su profundo conocimiento de éste, y han
demostrado su capacidad de innovacion en la comercializacion de diferentes productos, en sus
mecanismos de control y gestidon de riesgos, y en la aplicacion de desarrollos organizativos y
procesos tecnoldgicos que han permitido que el sector se haya situado como uno de los mas

avanzados y eficientes del mundo.
¢Qué va a pasar en la banca en Espana en los préximos anos?
El camino recorrido hasta ahora se ha caracterizado, pues, por la consolidacidn de un sistema

bancario que gracias a su demostrada capacidad en la gestion del riesgo y a sus elevados niveles

de rentabilidad, eficiencia y solvencia ha contribuido de manera decisiva al crecimiento de la

10
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economia espanola, continuo e intenso desde 1994, y que ha resistido bien las dos primeras fases

de la crisis financiera internacional.

Al iniciarse lo que he denominado tercera fase de la crisis, el sector se sitUa en una buena posicion
de partida, y ademas el Banco de Espafia cuenta con la capacidad y tradicion de saber resolver
las situaciones mas complejas sin traumas para los ahorradores, ni para la economia en su
conjunto. No obstante, y aunque en el corto plazo no haya ningun signo de problemas en las
instituciones espafolas, hay una tentacidn en la que nunca debemos caer los supervisores

bancarios: la complacencia.

Por ello me parece obligado terminar identificando los retos que va a afrontar el sistema bancario

espanol y sugerir las actuaciones necesarias para superarlos con las mayores garantias de éxito.

Los retos futuros se derivan, por un lado, de la crisis financiera internacional, fendmeno que afecta
a todas las entidades bancarias de nuestro entorno, y, por otro, de la débil coyuntura
macroecondmica que, si bien tiene también dimensiones globales, presenta algunos elementos
propios. Ambas fuerzas van a impactar en la cuenta de resultados, y por lo tanto, en la capacidad
de generacion de beneficios, que como saben, es la primera linea de defensa para las entidades

frente a problemas futuros.

En primer lugar, las entidades ya estan sufriendo las dificultades derivadas de la crisis financiera
internacional, y en particular las consecuencias del cierre de los mercados de financiacion. En este
sentido, la propia estructura de pasivo de las entidades espanolas que, como ya he mencionado,
se caracteriza por su amplia base de depdsitos y por el mantenimiento de un volumen de deuda
mayoritariamente con vencimientos de medio y largo plazo, sumada a los planes que
recientemente ha aprobado el Parlamento espafol en coordinacidn con los demas paises de la

Unidn Europea, mitiga el problema, pero no lo hace desaparecer.

Y no cabe duda de que el coste de la financiacion no volvera a ser el mismo que el vigente antes
del verano de 2007. Los inversores, tras esa fecha, iniciaron un proceso de rapida reevaluacion del
riesgo de los instrumentos financieros y, aunque los mercados mayoristas vuelvan a abrirse
paulatinamente, es harto improbable que los diferenciales exigidos por los distintos productos

retornen a los niveles excepcionalmente bajos de antes de la crisis.

Por su parte, la mayor competencia por la captacion de depdsitos entre las entidades, que
ademas estan sustituyendo aquellos a la vista, de menor remuneracion, por los de plazo,

presionara también los costes financieros que han de soportar las entidades espanolas.
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En definitiva, el sector bancario tendra que convivir con una estructura de costes financieros mas
elevada, lo que presionara a la baja el margen de intermediacidn, y por lo tanto la capacidad de

generacion de ingresos.

Esta situacion, compartida por el conjunto de entidades financieras a nivel internacional, puede en
parte verse aliviada para las espafolas en la medida en la que un alto porcentaje de la financiacion
que conceden es a tipo variable, lo que les permite ajustar los tipos de interés mas rapidamente a
la prima de riesgo general del mercado, contribuyendo a mantener mas estable el diferencial de

tipos activos y pasivos.

El segundo de los retos es el de la menor demanda de crédito tanto por parte de las familias como

de las empresas.

La menor demanda de crédito es una respuesta natural ante un clima econdmico mas débil que
en ejercicios anteriores. Pero ademas, sera una respuesta mas intensa por parte de aquellos
agentes econdémicos que, tras anos en los que el crecimiento del endeudamiento fue muy notable,

han iniciado su propio proceso de desapalancamiento financiero.

Para las entidades bancarias, esto se traducira en un menor volumen de actividad, o dicho de otro
modo, en un menor ritmo de avance e incluso posible contraccidon del negocio bancario. En
épocas pasadas, ante un estrechamiento de los diferenciales las entidades respondian
aumentando el volumen de crédito: esta palanca ya no estara disponible en los préoximos
gjercicios, 0 al menos no con la misma intensidad, ya que lo que cabe esperar es que el crédito
persista en su proceso de desaceleracion, pudiendo observarse ritmos de avance inferiores al

crecimiento nominal de la economia..

Asimismo, un menor volumen de actividad introduce presiones adicionales en los resultados, ya
que los costes de estructura no pueden ser diluidos entre un mayor volumen de actividad, por lo
que el compromiso de las entidades para la racionalizacion de costes ha de situarse entre sus

objetivos de gestion prioritarios.

El tercer y ultimo reto que presionara adicionalmente a las cuentas de resultados de las entidades
en los préximos trimestres, se deriva también de la debilidad de la coyuntura econdémica. En
efecto, no debemos olvidar que, ademas de la desaceleracion global, que afecta sobre todo al
consumo v la inversion en bienes de equipo, la economia espafiola esta viviendo un proceso de
ajuste en el sector inmobiliario, que se habia iniciado con anterioridad al verano de 2007 de un
modo paulatino, ajustandose progresivamente al cambio en los determinantes de la inversion

residencial. Ese ritmo de ajuste gradual se vio alterado por la crisis financiera internacional, que
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instaurd un clima de desconfianza e incertidumbre que, a su vez, intensificd la desaceleracion en

marcha.

La consecuencia sobre el sector bancario ha sido un rapido avance de la morosidad desde finales
de 2007 que, aunque generalizado, ha sido especialmente notorio en los sectores de construccion
y promocion inmobiliaria. Esto se traduce, a pesar del contrapeso que supone la existencia de una
provision genérica en Espana y de los muy reducidos niveles de partida de la ratio de morosidad,
en unas mayores necesidades de saneamientos crediticios que han de pasar por las cuentas de
resultados, siendo éste el tercer factor por el que los beneficios se veran presionados a la baja en

el sector bancario.

¢ Qué debemos hacer para afrontar la situacion?

Llegados a este punto, concluiré con alguna reflexion sobre qué deberiamos hacer para afrontar
esta situacion. Y lo primero que hay que sefalar, es que el esfuerzo ha de ser compartido, no sélo
ha de implicar a autoridades monetarias y gobiernos, sino también y de forma destacada a las

propias entidades.

Las autoridades monetarias, a lo largo de estos meses, han intermediado en mayor medida en la
provision de liquidez al sistema financiero, concediéndola también a mayores plazos y en otras
monedas como el ddlar estadounidense o el franco suizo. El Eurosistema ha asumido un
compromiso firme de reforzar esta linea de actuacion, y de hecho se ha comprometido a otorgar
toda la liquidez que las entidades precisen, sin restriccion de cantidad y a un tipo de interés fijo,
siempre que se cuente con las garantias adecuadas, que, por cierto, también se han ampliado
notablemente. Asimismo, en una actuacion sin precedentes, los bancos centrales de las
principales areas econdmicas del mundo tomamos la decision conjunta de reducir los tipos de
interés 50 puntos basicos el dia 8 de octubre. Aunque esta decision no se trasladd
inmediatamente a los tipos de mercado debido a la crisis de los mercados financieros, es una
medida que en el medio plazo deberia facilitar la recuperacion de la confianza de los

consumidores y empresas.

Por su parte, los gobiernos han tomado variadas decisiones de actuacion coordinadas a nivel
internacional. Se trata de un conjunto de medidas que se caracterizan por su excepcionalidad y
contundencia, pues su objetivo ha sido romper la paralizacion de los mercados.

La propuesta acordada por los Gobiernos europeos actla en varios ambitos. Asi, para las
entidades financieras que manifiesten problemas de solvencia insalvables, se propone arbitrar la
solucion de rescate que se considere apropiada. Para aquellas otras entidades que, siendo

solventes, atraviesan dificultades que recomiendan reforzar su capital, muchos gobiernos han
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puesto a su disposicion capital a través de acciones o de algunos otros instrumentos de deuda
que a efectos regulatorios son considerados como capital, como es el caso de las participaciones
preferentes. Ademas del ambito de actuacion en el terreno del reforzamiento del capital, y con el
fin de que las entidades solventes recuperen su normal funcionamiento pudiendo acceder de
nuevo a unos mercados financieros que se han mantenido bloqueados, se van a otorgar avales
gubernamentales para las emisiones de deuda de las entidades. Esta Ultima linea de actuacion, es
decir, la relativa a la disponibilidad de liquidez y financiaciéon, se ha complementado en el caso de
Espafa con la compra de activos de elevada calidad crediticia. Finalmente, y con el animo de
reforzar la confianza de los depositantes, practicamente todos los paises han aumentado el
importe cubierto por los fondos de garantia de depdsitos, y han propuesto recortar el plazo en el

que dichos depdsitos, en caso necesario, deban ser reintegrados a los depositantes.

El Gobierno espanol ha disefiado una hoja de ruta que contempla todas estas actuaciones y que
sera implementada no tanto para aliviar problemas de solvencia, que no se han concretado en
nuestro pais, como para facilitar la recuperacion de la confianza y facilitar el acceso de las
entidades a la financiacion. El objetivo Ultimo es evitar que las dificultades de financiacion de las
entidades sean la causa de la reduccion del crédito a empresas y familias. Otra cosa es que la
desaceleracion del crédito se produzca como consecuencia de la debilitacion del ciclo, por sus
efectos obvios tanto en la demanda solvente de crédito, como en la oferta ajustada al riesgo por

parte de las entidades.

Por su parte, las entidades tienen que asumir bien la nueva realidad en la que han de operar en los
proximos anos y afrontarla con inteligencia y decision. Ello obligara a un proceso de ajuste de los
balances bancarios, de tal modo que el crédito fluya a la economia real mientras se presta
atencion al mayor riesgo de impago que habra de ser correctamente gestionado. Por otra parte,
por el lado del pasivo, seguira siendo necesario seguir fortaleciendo en la medida de o posible la
base de depdsitos, ya que la capacidad de financiar la actividad bancaria a través de los

mercados financieros mayoristas sera mas limitada.

Este proceso de ajuste de los balances bancarios ha de ser acompafiado por un estricto control
de costes, principal mecanismo para limitar los impactos del nuevo entorno sobre las cuentas de
resultados de las entidades. Las economias de escala que ofrecen los procesos de consolidacion
bancaria - y que tanto atractivo generan en los medios - es una de las vias para acometer esa
racionalizacion de las estructuras de costes. En cualquier caso, y con independencia de la

estrategia que cada entidad decida acometer, el resultado deberia ser el de una mayor eficiencia.

Finalmente, si hemos de afrontar un periodo de menor crecimiento del negocio bancario, con

mayor incertidumbre y menores beneficios, las entidades deberian hacer un esfuerzo también por
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reforzar su base de capital. Hay diversas formulas para ello, pero en el escenario que acabo de
describir, parece légico pensar en retener mas beneficios, sin olvidar las ampliaciones de capital y

la emision de cuotas.

Permitanme que concluya reiterando algo que ya en ocasiones anteriores he venido poniendo de
manifiesto. Los gobiernos, que se han mostrado decididos y contundentes en la busqueda de
soluciones para resolver el impacto de la crisis financiera en la economia, también han de actuar

desde el ambito de las politicas que afectan directamente a la economia real.

En un pais como el nuestro, integrado en un area monetaria Unica, y con las dificultades de
competitividad asociadas a nuestra economia, es esencial que se aborden con decision reformas
estructurales que liberalicen los mercados de productos y factores, incrementando la competencia
y favoreciendo una asignacion mas eficiente de los recursos disponibles. Déjenme mencionar
algunas, pues, si no lo hago, pensaria que no he hablado hoy de lo que es o mas importante para

afrontar la crisis.

En primer lugar, y dado que el sector residencial esta sometido a un especialmente intenso grado
de ajuste en la presente coyuntura, es necesario adoptar medidas que contribuyan a satisfacer la
demanda de alquiler de la poblacidn y a la vez reactiven la demanda de viviendas mas vinculada al
motivo inversidn. Liberalizar la regulacion sobre el alquiler de vivienda y dar seguridad a los

propietarios seria una de las reformas estructurales mas oportunas.

En segundo término, todavia hay un buen ndmero de sectores y segmentos de mercado que, en
aras de potenciar su competitividad, deberian ser liberalizados. Las cadenas de distribucion de
mercancias y prestacion de servicios, los puertos, aeropuertos, el transporte ferroviario o la

energia son solo algunos ejemplos.

Finalmente, quiero mencionar la necesidad de reforma del mercado de trabajo, la negociacion
colectiva y las clausulas de revision salarial. Si no hay pronto reformas decididas en estos ambitos
veremos crecer intensamente las cifras de desempleo con los efectos perjudiciales que ello tiene

sobre la actividad y sobre la propia estabilidad de nuestras entidades financieras.

Conclusion

Estamos ante una crisis financiera internacional sin precedentes y en un contexto
macroecondmico muy debilitado. Es cierto que nuestro sistema bancario ha caminado en la
direccion correcta, reforzando sus mecanismos de control y gestion de riesgos, su rentabilidad, su

eficiencia y su solvencia. Esto le aporta una solida posicion de partida pero no podemos
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permitirmos ni ser ingenuos ni triunfalistas: el sector bancario esparfol tiene importantes retos por

delante que afectaran a su capacidad de generacion de beneficios en los proximos trimestres.

Estoy convencido de que nuestras entidades, que supieron gestionar la expansion, sabran
también adoptar las medidas de gestidn y las estrategias adecuadas que les permitan afrontar
esas dificultades con éxito. Por nuestra parte, las autoridades publicas seguiremos adoptando las
medidas necesarias para que este inevitable proceso de ajuste se haga del modo menos

traumatico posible para nuestra economia.
Creo gque todos, entidades y autoridades, cada uno desde su ambito de responsabilidad, estamos
empujando en la direccidn adecuada, y por ello mi conviccion es que superaremos este momento

tan dificil para los sistemas financieros y las economias de los principales paises desarrollados.

Muchas gracias.
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