El rescate

Xavier Vives

a linea de erédito euro-
pea al FROB por
100,000 millones de
euros para capitalizar a
un segmento de la banca espaiola
es una noticia mixta. Es buena por-
que indica que el drea euro intenta
frenar el aumento de la fragilidad
en la banca espafiola en un contex-
to en que el mismo euro esta en
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cuestion. Espafia no podia levan-
tar el capital necesario para lim-
piar los balances comprometidos
en el sector bancario dafiado por la
eclosion de la burbuja inmobilia-
ria. Ahora se paga la cadena de
errores en el tratamiento de la cri-
sis financiera: negacion, dilacion y
creencia en la formula milagrosa
de fusionar entidades con proble-
mas para que de alli surgiera una
entidad saneada. Tampoco fue
acertado requerir mds y mas capi-
tal a las entidades, como acicate pa-
ra que se fusionasen, cuando lo ne-

cesario era limpiar de activos toxi-
cos los balances problemiticos pa-
ra que el crédito volviera a fluir.
Cuando se lanzo el FROB, en el
2009, Espafia estaba en disposi-
cién de levantar el capital necesa-
rio (con un maximo cercano a
100.000 millones de euros) para sa-
near el sistema. No se hizo, pese a
las advertencias desde el exterior.

El rescate, sin embargo, se ha
planteado mal, puesto que se ha da-
do un préstamo a Espaiia y no se
ha proporcionado directamente a
las entidades con problemas. El
préstamo a Espafa incrementari
el nivel de deuda publica en diez
puntos del PIB y complicara los ob-
jetivos de déficit porque se ten-
drdn que pagar intereses. Es decir,
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el préstamo da robustez a la banca
pero se la quita al soberano. De he-
cho, el préstamo refuerza el vincu-
lo entre riesgo soberano y riesgo
bancario, ya de por si muy elevado.
Este vinculo ha aumentado con los
préstamos de liquidez extraordina-
rios del BCE usados en parte por
labanea para adquirir deuda publi-
ca espanola mientras las entidades
extranjeras deshacen posiciones.
El rescate fragmenta el sector
bancario en Europa mientras se ha-
bla de “unién bancaria” para sal-
var al euro. El capital deberia ha-
ber ido directamente a los bancos
con problemas bajo supervision eu-
ropea. Asi se romperia el eirculo vi-
cioso entre riesgo soberano y ries-
go bancario, mejorando la posi-

cién de Espana, y se contribuiria a
integrar el mercado financiero eu-
ropeo. El control pasaria a manos
europeas y el contribuyente recu-
peraria la inversion cuando la eco-
nomiay la banca se recuperen. Es-
te si habria sido un principio de
union bancaria europea, consisten-
te en un regulador integrado y un
sistema de seguro depdsito y de re-
solucion de entidades europeas
que cubriera al menos a las entida-
des sistémicas y a las que tuvieran
operaciones transfronterizas.

El rescate a los bancos en Espa-
fia ha sido una ocasion perdida pa-
ra avanzar hacia la union bancaria
y muy probablemente aumentara
la fragilidad del soberano. Mal ne-
gocio para la eurozona.e
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