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OPINION

Viejas heridas

José Luis Martinez Campuzano

Portavoz de la Asociacion
Espaiiola de Banca (AEB)

a posicién mantenida por el Gobierno
JAbe en la dltima Cumbre del G7 atin
genera controversia. Por de pronto, la

celebracién de la reunién en Japén ofrecia un marco ade-
cuado para que el Primer Ministro japonés pusiera encima
de la mesa el «ejemplo» de su pafs lastrado por problemas
de competitividad, falta de dinamismo, exceso de deuda
publica y riesgos de deflacién. Por el contrario, la posicién
del Gobierno japonés fue advertir sobre la acumulacién de
indicios negativos a nivel internacional que se asemejan
demasiado a la existente antes de la quiebra de Lehman
Brothers.

¢Bs el ataque la mejor defensa?. Se pueden imaginar la
conmocién: a nivel interno, el principal partido de la opo-

extremo. También se ha advertido sobre el aplazamiento
de reformas fiscales (la palabra austeridad se ha convertido
en un tema tabu) y la dificultad politica de aplicar reformas
estructurales para aumentar el crecimiento potencial. Ha-
blamos de economias desarrolladas y emergentes. Y ob-
viamente, se ha aludido al riesgo de los mercados financie-
ros. Més alld de los bancos, donde la regulacién y super-
vision se ha extremado, la preocupacién se centra en los
potenciales problemas de liquidez y valoracién de muchos
activos financieros. Los riesgos sistémicos, tan relevantes
en la Gran Crisis, ahora pasan a la financiacién mayorista
desde los bancos.

Pero, ¢todo lo anterior es susceptible de traducirse en
una nueva crisis financiera mundial? Yo no lo veo asi.
Aunque, también creo que la crisis financiera mundial
iniciada en 2007 atn no se ha superado del todo. Aquella
fue una crisis con un detonante (las hipotecas subprime)
pero con muchos determinantes: valoracién de activos de
crédito, bancaria, confianza, deuda. Ahora los mercados
de crédito son mucho mds simples, aunque se mantienen
muchas dudas sobre su valoracién ante la irrupcién de los
bancos centrales como un demandante més. Los bancos a

nivel mundial son mucho mas
resistentes y saneados, pero

NO PODEMOS HABLAR tienen nuevos retos como la

sicion japonesa ha cuestionado la eficacia del Abenomics S(’)LO DE UN PROBLEMA rentabilidad en un mundo de

(Ia conjuncién de una politica fiscal expansiva, politica margenes bajos de tipos de in-

monetaria expansiva y reformas estructurales) que ha DE FALTA DE DEMANDA  terés y mercados financieros
defendido el Gobierno japonés desde su nombramiento colapsados. La deuda en con-
hace més de tres afios; a nivel externo, simplemente no se CUANDO HAY AJU STES junto, privada y ptblica, ha

PENDIENTES POR ElI, seguido creciendo. Y la con-

ha aceptado considerindolo excesivo. Las conclusiones de
tianza global dista mucho de

la reunién volvieron a la recurrente peticién de medidas
LADO DE LA OFERTA haberse recuperado. Aunque

de impulso econémico a corto plazo y reformas a medio
y largo plazo, de forma coordinada a nivel internacional.

Muchos economistas japoneses han interpretado la
alarma planteada por el Gobierno japonés en clave de
romper los obsticulos para aplicar méas medidas expansi-
vas, desde un nuevo paquete de impulso fiscal de hasta 10
trillones de yenes hasta el aplazamiento (la segunda vez
que ocurre) en la subida prevista de impuestos prevista
para 2017. Naturalmente, con mas medidas monetarias
expansivas desde el Banco Central. Esto les lleva a plantear
su inquietud sobre el exceso de medidas para impulsar la
demanda a corto plazo, mientras se aplazan o simplemen-
te se ignoran las reformas y ajustes que aumentarian la
resistencia econémica y elevarfan el crecimiento potencial.
Al final, hablamos de Japén.

Con todo, es cierto que en los tiltimos meses han sur-
gido voces que advierten sobre los riesgos derivados de la
aplicacién de politicas monetarias expansivas llevadas a
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sobre esto tiltimo admito todo

tipo de interpretaciones. Con
todo, la debilidad politica que todos sentimos a nivel mun-
dial puede ser un buen indicador de falta de confianza en
el sistema.

Como he dicho antes, la Cumbre del G7 finalizé con
buenas palabras pero huyendo de extremismos. La cola-
boracién internacional es clave...¢qué hace por ejemplo
Alemania, China y hasta el propio Japén con elevados
superéavit en la balanza de pagos?. Pero, naturalmente, no
podemos hablar sélo de un problema de falta de demanda
cuando cada vez es més evidente que hay ajustes pendien-
tes por el lado de la oferta. La elevada deuda es uno de
ellos. La debilidad del crecimiento y las bajas perspectivas
de inflacién, son el resto. De hecho, no podemos hablar
de todos ellos de forma separada. Y sin embargo, asi lo
seguimos haciendo. m




