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No sabemos coOmo hay que sacar a un pais del euro
ECONOMIA
El profesor de Esade, Jordi Fabregat, considera que Espafa todavia no toco fondo y que levantarse le costara
mucho mas que en otras crisis. Agrego que el resultado de las elecciones griegas fue el mejor para el futuro del
AGRO euro
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El Phd en finanzas y profesor de la escuela de negocios Esade de
Espafia, Jordi Fabregat, empez6 la conferencia lamentando no
tener demasiadas buenas noticias para dar. En el auditorio de la
Facultad de Administracion y Ciencias Sociales de la Universidad
ORT el lunes 18, el catalan habl6 sobre la situacion actual del
sistema financiero espafiol y como se para el euro ante este
panorama. A menos de diez dias de que su pais hubiera solicitado
un rescate por € 100.000 millones a la Unién Europea para
sanear sus bancos, Fabregat dijo que Espafia todavia no ha tocado
fondo. “Y nos costara mucho mas que en otras crisis volver a
recuperarnos”. Antes de la conferencia, el experto hablé con Café
& Negocios.

¢El rescate llega a tiempo?

No lo sabemos. Es verdad que Espafia se ha caracterizado por
llegar tarde a las decisiones. Y la cifra parece suficiente. El
problema es que, en Espafia, la relacién entre el problema del
sistema financiero y el problema de la deuda soberana es casi lo
mismo, es un pez que se muerde la cola.

¢Mas bancos van a necesitar ayuda en Espafna?

Es posible. Veremos estas dos auditorias internacionales qué es lo
que dicen (el jueves 21 las consultoras Roland Berger y Oliver
Wyman dijeron que la banca espafiola necesita de € 51 mil a 62
mil millones), pero la mayoria de los estudios acaban en 50, 60,
maximo 70 mil millones, por debajo de los 100 mil millones de
limite que tiene esta ayuda. Lo que sabemos seguro es que los dos
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grandes bancos no. Los bancos mas importantes son solventes.
Santander y BBVA seguro que no necesitaran capital. La Caixa,
que es el tercero, puede necesitar algo, pero lo cubrira con sus
propios recursos y entonces el tema esté en los que estan debajo.

¢El triunfo de Nueva Democracia en Grecia es el mejor
escenario posible para el euro?

Seguramente. No sabemos como hay que sacar a un pais del euro.
Se sabe como se introduce, pero no hay ninguna metodologia para
sacar a nadie, y por lo tanto hubiéramos entrado en un momento
de mucha mas incertidumbre y turbulencias. Al menos tenemos
una posible primera piedra en el zapato que hemos evitado.

¢Es posible que Italia sea el proximo en acudir a un
rescate?

Primero habria que ver si Espafia necesitara de verdad un
rescate. Si nos quedamos en los € 100.000 millones, esto es un
rescate, pero uno que va a la banca. Es un rescate claramente,
aunque el gobierno espafiol intente no decir que lo es,

inventarse “asistencia financiera”. Es una buena noticia porque
nos ayuda Europa. Es una mala porque reconocemos que nosotros
solos no llegamos a cubrir el agujero que tiene nuestra banca.
Cuando se ha intentado evitar la palabra “rescate” es para no
decir que nos impondran determinadas condiciones
macroecondmicas. Si no es dinero que se deja al gobierno,
tedricamente, no lo pueden exigir. Yo estoy convencido que lo
exigen igual. Pero como se instrumentar a través del FROB
(Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, que es publico)
parece como si fuera directo a los bancos, pero técnicamente no es
verdad porque ya ha quedado muy claro que contabilizard como
deuda publica espafiola. Y los intereses, si los bancos no los pagan
al FROB, el FROB no podra pagarlos a Europa, y por lo tanto los
tendréa que pagar Espafia, que es quien va a firmar este convenio.
Decir que no afectara al déficit es sofiar un poquito porque es
suponer que lo van a poder devolver muy facilmente, cosa que no
sé si es muy posible.

¢Como esta haciendo las cosas el gobierno de Monti en
Italia?

Creo que lo esta haciendo bien. El espafiol también esta poniendo
en marcha medidas correctas, pero hay que reconocer que la
comunicacion se hace fatal. Oiga, es un rescate, digalo por su
nombre.

El Fondo Monetario nos dice “suba ya el IVA, tome decisiones
hoy, no espere a 2013”. A veces nos comportamos como Si
nosotros pudiéramos decidir. Y lamentablemente quien necesita
el dinero no es el que decide. El que decide es quien se lo deja.
¢Sigue siendo viable el euro ante este panorama?

Espero que si, porque no sabemos dénde nos conduciria una
rotura del euro. En caso de que exista esta rotura, probablemente
el euro se mantendria, pero sélo para un nucleo muy reducido de
paises que pudieran tener una fiscalidad similar. Seria como
volver a empezar. La problematica del euro es poner una Gnica
politica monetaria para distintas situaciones fiscales, de
crecimiento y de gobernanza. Por lo tanto, si queremos volver a
tener un euro fuerte, hay que poner instituciones fuertes. Pero
eso implica perder soberania. Eso no esté en el subconsciente de
ningun pais europeo. El euro sélo es viable si todos perdemos un
poquito de soberania y la entregamos a un ente comun, que nos
fije limites de deuda, de déficit publico, entre otros.

¢El Banco Central Europeo u otro organismo?
El Banco Central Europeo podria tener, por ley, mayores



atribuciones, que hoy no tiene. Pero también hablamos de un
gobierno europeo.

¢Qué consecuencias inmediatas podria tener un
resquebrajamiento de la unidad para Europay el resto
del mundo?

Tendria un efecto nefasto para todo lo que es el sur (europeo).
Espero que no pase, que el euro se mantenga. Es que, si no, es un
escenario de mucha incertidumbre, que es lo que se esta viviendo.
Europa es demasiado importante dentro de lo que es la esfera
mundial. Es obvio que si toda esta zona se sumerge en una
recesion —lo que pasaria en caso de rotura- habra menor
crecimiento en China, India, Latinoamérica. Es evidente que
frenaria el comercio mundial.

¢Cuanto depende la reacciéon de los mercados de cOmo
se da el mensaje politico?

Nos hemos explicado muy mal. La comunicacién ha sido nefasta.
Con un presidente de gobierno que dice que tiene todo resuelto y
por eso se va a ver un partido de fatbol. Y eso al inversor
extranjero no le acaba de hacer gracia. Se genera una sensacién de
frustracion de ver que la situacion no se resuelve. Pero el
problema fundamental es que los extranjeros estan saliendo. Los
tenedores de deuda ahora estan més o menos por debajo del 40%,
mientras que antes podia llegar al 60% o0 65%.

“Usted no es el sheriff, el sheriff es otro”

Durante su conferencia en el auditorio de la ORT, Fabregat pint6 un
panorama bastante oscuro acerca de la situacion actual de su

pais. “Estamos en recesion técnica. Espafia, casi sin discusion, tendra
otra vez el PIB negativo en 2013. El paro seguira creciendo. No somos
capaces de absorber y disminuir el paro si no crecemos como minimo a
2%, 2,5% en términos reales y estamos lejisimo, estamos cayendo. Esto
lleva a que la mora bancaria no tenga otro camino que seguir subiendo”,
sentencid. Fabregat también critico la actitud del presidente de gobierno,
Mariano Rajoy, a la hora de anunciar el rescate: “No se puede salir en
rueda de prensa a decir 'y sin condiciones’, como si fueras John Wayne.
Usted no es el sheriff, el sheriff es otro. Usted esta aqui para obedecer”.
Para el experto, todavia quedan muchas oficinas bancarias por cerrar y
personal por despedir. También, recomendd despolitizar las entidades
bancarias. “En las cajas habia un reducto de politicos que nunca sabias
qué hacia alli tomando decisiones que luego se ha visto donde han
acabado”, manifesto.
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