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» MAS GASTO POR HORA TRABAJADA
El coste por hora trabajada aumenté
un 2,6% en el tercer trimestre respec-
to al mismo periodo del afio anterior,

i después de haberse hundido un 1,.9%

1l en el segundo trimestre, segun datos
provisionales del INE publicados ayer.

Espaiia pone en marcha el cortafuegos
para paliar las proximas crisis

ANTONIO MAQUEDA, Madrid
L1 Ministerio de Economin, ¢l Banco de Espa-
fin y Ia CNMV ultiman la creacion de la Autori-
dad Nacional de Estabilidad Financicra, un
organismo que tratard de atajor ln acumula-

Espaiia todavia acusa el estallido
de una burbuja inmobiliaria que
solo Irlanda ha padecido en una
escala parecida. Al incorporarse
al euro, los tipos hipolecarios se
desplomaron del entorno del 12%
al 5%, provocando un impulso ex-
traordinario que se canalizd a tra-
vés de la vivienda. El ladrillo, cu-
va valoracién parecia subirsin fre-
no, sirvié de garantia para endeu-
darse con ¢l extranjero a tipos
muy bajos. Alimentados por elen-
deudamicnto, los precios del con-
junto de la economia se dispara-
ron, restando competitividad. Al
mismo liempo, el gasto publico
aumentaba. Aun asi, la deuda de
las Administraciones respecto al
PIB bajaba. Un crecimiento cco-
nomico dopado por el crédito y
unos ingresos hinchados por un
sector inmobiliario sobredimen-
sionado taparon el verdadero ca-
riz de los problemas. Hasta que
fue demasiado tarde.
Alapregunta de cémo no salta-
ron antes las alarmas, el informe
del Congreso sobre la crisis culpa
sobre todo al Banco de Espaiia.
Bajo el mandato de Jaime Carua-
na, la institucion alerté en 2003
dle una sobrevaloracién en los pre-
cios inmobiliarios. Pero no se to-
maron medidas suficientes ante
unas condiciones financieras que
ayudaban a Alemania pero que
eran extraordinariamente laxas
para Espaiia. El superdvit fiscal
que se consiguié se reveld muy
corto. Pese a la enorme oposicién
de las entidades. el Banco de Espa-
fia impuso ademds las llamadas
provisiones anticiclicas, que pe-
dian mayores provisiones ante la
subida del crédito pero que tam-
bién se antojaron escasas. En el
imaginario popular sobrevucla la
idea de que ante el incendio las
autoridades miraron a otro lado.

Sin herramientas

Solo que entonces ni siquicra exis-
tian las herramientas para dete-
ner una gestion irresponsable, ale-
gan los protagonistas. Caruana es-
grimid esto mismo ante el Congre-
50. Ademds, al hacerse una super-
visién de la solvencia banco por
banco y no del conjunto, se per-
di6 la visién global de los riesgos,
lo que ahora en Ia jerga se llama
politica macroprudencial.

La regulacion macropruden-
cial posterior a la crisis recoge el
Ilamado colchon anticiclico, que
exige mds capital a los bancos du-
rante la fase aleista. Una cosa
muy parecida a las provisiones an-
ticiclicas que ya puso en marcha

cidn de desequilibrios ccondmicosy, en conse-
cuencla, evitar que las crisis adquicran unas
dimensiones tan profundas como la experi-
mentada en los tiltimos aitos. Segin fucntes
del Gobierno, estd previsto que cl vicrnes sc

o

apruchen dos deeretos. Uno para constituir
un conscjo que emita alertas y recomendacio-
nes piiblicas. Y otro para brindar al Banco de
Espaia instrumentos con los que poder fre-
nar un incremento excesivo del erédito.

En primer término, desde la izqui

Albella, presid

Nuevos poderes del Banco de
Espafia para limitar el crédito

El Bunco de Espaiia podri
establecer limites a las condi-
ciones en que sc dan los crédi-
tos. Por ejemplo, se podri
limitar el nimero de veces que
un préstamo sobrepasa los
ingresos anuales dcl hipoteca-
do. También se podri restrin-
gir la cantidad mensual que se
paga de hipoteca respecto a la
renta disponible, O el valor del
crédito respecto al de la vivien-
da, que ahora ha vuelto a los
niveles precrisis del entorno
del 80%. O los plazos para los
que se concede cl préstamo. En
definitiva, son medidas que

antesde lacrisis el Banco de Espa-
iia. E] BCE puede aplicar estos col-
chones adicionales desde 2015.
Pero en la normativa internacio-
nal tampoco se han incluido ins-
trumentos para frenar la conce-
sién de crédito. Las recomenda-
ciones europeas reclaman que se
creen autoridades para vigilar los
resgos e creacién de burbujas,
Sin embargo, se deja a los regula-
dores nacionales la posibilidad de
instaurar medidas para frenar el
crédito, en buena medida porque

hacen que el pago de la entra-
du sea mayor y que, por tanto,
no sean populares, De uhi la
necesidad de que imperen los
criterios técnicos, cosa que
algunos cuestionan si el Banco
se ve obligado a consensuario
con ¢l Gohierno en el consejo
de In autoridad.

Ademils, seglin se recoge en
¢l decreto, ¢l Banco de Espafia
podri fijar un tope a la exposi-
cién de una entidad a un see-
tor como cl inmebiliario o ¢l
crédito ol consumo. O exigir
mis capital para contrarrestar
¢l erecimiento del erédito en

se trata de unas iniciativas clara-
mente impopulares y que suelen
recibir criticas al frenar €l creci-
miento y dificultar el acceso a la
propiedad de las rentas bajas. Va-
rios paises nérdicos v del este de
Europa va han tomado medidas
para ralentizar algo el crédito,
En Espaiia, una década des-
pués de la crisis y siete afios des-
pués de que lo exigiese Europa, el
Gobierno por [in toma medidas
para pertrecharse frente a otra
burbuja. Solo Espafiae Italianolo
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te de la CNMV; Nadia Calvifio, ministra de
Economia, y Pablo Hernandez de Cos, gobernador del Banco de Espafia, el pasado noviembre. / f. viLLAR (EFE)

un sector especifico como el
consumo,

Una décnda después de la
crisis, lns autoridades espafio-
las son conscientes de sus
limitaciones: se han quedado
sin politica monetarin —ahora
en el BCE—; no pueden deva-
luar moneday; carecen de la
supervision de la banca —tam-
bién en el BCE—y la politica
fiscal estid muy restringida por
Ia alta deuda y el control de
Brusclas. De modo que estos
instrumentos son de los pocos
que les quedan para suavizar
los vaivenes del ciclo, “Inevita-
blemente habra desaceleracio-
nes y recesiones. Pero hay que
cvitar que sean profundas y
generen una restriceion finan-
clera que las agudice”, dice una
fuente del Banco de Espaiia.

habian hecho. “Ya no hay excu-
sas. A partir de alora contaremos
con las herramientas adecuadas
para hacer frente a una burbuja
si esta empieza a formarse, Es im-
portante que lo hagamos bien por-
que nos jugamos la reputacion”,
explica una fuente supervisora.
La nueva autoridad para vigi-
lar la creacién de desequilibrios
iniciard su andadura en las proxi-
mas semanas con dos decretos.
Uno de ellos sertd un real decreto-
ley que se tendréd que convalidar

en el Congreso y que brindara al
Banco de Espafia nuevos poderes
para poner coto a la expansion
excesiva del crédito. Aunque rea-
cia a tomar nuevos poderes, la
CNMV también se verd capacita-
da para suspender el reembolso
de los fondos de inversion en mo-
mentos de pinico cn los que to-
dos los participes huyan a la vez.
El otro decreto no pasard por
el Parlamento para evitar que se
desvirttie. Esle real decreto confi-
gurard la nueva Autoridad de Es-
tabilidad Financiera, en la que es-
tardn presentes el Ministerio de
Economia, el Banco de Espafia, la
CNMV y la Direccion de Seguros.
Segtin fucntes gubernamentales,
s misién serd la de analizar los
riesgos ¥ emitir informes, alertas
y recomendaciones. Entre ellos
habri un informe anual remitido
al Congreso. El consejo de este or-
ganismo, presidido por la minis-
tra de Economiin, se reunird mini-
mo cada seis meses. El comité en-
cargado del trabajo técnico serd
dirigido por la subgobernadora
del Banco de Espana y tendrd reu-
niones, al menos, trimestrales,

La independencia, clave

La intenci6n es que las recomen-
daciones y alertas sean piiblicas
salvo en casos muy sensibles para
la estabilidad financiera. “De ser
confidenciales perderian efica-
cin”, sefiala una fuente al tanto de
la constitucion del organismo.
También se exigird a las autorida-
des a las que vayan dirigidas las
recomendaciones que cumplan o
expliquen por qué no las siguen.

Algunos expertos, no obstante,
critican que el organismo sea pre-
sidido por Ia ministra y que cuel-
gue de Economia. Para ellos, la
independencia de la institucion
serd el punto clave para que fun-
cione o fracase, maxime si hace
falta tomar medidas, lo que cxigi-
ria criterios puramente Lécnicos y
no politicos, aducen. Por ejemplo,
el Financial Stability Institute del
Banco Internacional de Pagos re-
comienda que el liderazgo resida
en el banco central como ya se
hace en Reino Unido. También el
FMI y la Comisién. “;Come va la
ministra a comparecer un dia en
el Congreso como miembro del
Gobierno y otro dia comparecer
como presidenta de la Autoridad
contradiciendo sus previsiones y
sefialando que un sector esti so-
brecalentado?”, dice una fuente
de la Administracion,

No obstante, Economia alega
que los supervisores tendrdn ma-
yoria de votos en ¢l conscjo v en
el comité. Y que el Banco de Espa-
fia levari el peso y la iniciativa
del trabajo técnico. Segin el Mi-
nisterio, todo ello deberia garanti-
zar la independencia del organis-
mo. Asi se ha hecho por ejemplo
en Franciay EE UU. Ademds, estd
contcmplado que se pueda contar
con la presencia de expertos del
sector privado para cuestiones
puntuales y de asesoramiento. En
todo aso, el Banco de Espafia ten-
dr lainiciativa sobre las medidas
para controlar el crédito, recuer-
dan fuentes a cargo del disefo.
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