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 EDITORIAL

L a fi rma de la Estrategia de Política Industrial (EPI) es sin duda un 
soplo de aire fresco, una inyección de optimismo y confi anza. 
Son varias las razones que hacen acoger con ilusión y esperanza 
la Estrategia de Política Industrial 2010-2015. 

La primera de todas ellas es que se reconoce de una forma explícita 
la importancia que tiene una industria fuerte, innovadora, competitiva e 
internacionalizada. Hace años que desde la CEV se ha venido insistiendo 
en esta tesis. Ninguna economía desarrollada puede permitirse el lujo de 
renunciar a su industria y la Comunitat Valenciana tampoco. 

La EPI contiene también un equilibrio inteligente entre la promoción 
de los sectores emergentes y las reformas necesarias en los sectores ya 
maduros en nuestra Comunitat. Sectores que necesitan reformas: innova-
ción, internacionalización, dimensión de las empresas, pero que tienen las 
bases, los conocimientos y la experiencia para volver a ser punta de lanza 
de nuestra economía. No se puede empezar desde cero, sobre todo cuando 
se dispone de bases sólidas. 

El hecho de que esta estrategia sea fruto del consenso entre la Gene-
ralitat, los sindicatos y las organizaciones empresariales es un valor en sí 
mismo. Signifi ca que coincidimos básicamente en el diagnóstico y en las 
soluciones para los problemas y eso, en los tiempos actuales, caracteriza-
dos por la confrontación sistemática y estéril, no es un asunto baladí.

La industria 
entra en agenda

Octubre 2009
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Desde su perspectiva, ¿en qué situación se encuentra 
el sistema fi nanciero internacional, y cómo se vis-
lumbra el corto plazo?

Desde que estallara hace ya más de tres años la 
actual crisis, la magnitud de las pérdidas de los siste-
mas fi nancieros en el ámbito mundial no ha dejado de 
crecer, lo que ha obligado a inyectar enormes cantida-
des de capital y a implementar otras medidas de ayu-
da complementarias. Obviamente, con las medidas 
adoptadas la percepción del riesgo ha mejorado si bien 
todavía subsiste la duda de cuál puede ser la magnitud 
de las pérdidas no reconocidas y de las potenciales in-
yecciones de capital para sanear las entidades. Por tan-
to, podemos decir que la situación ha mejorado desde 
el momento más crítico en septiembre de 2008 con 
la quiebra de Lehman Brothers, aunque se vislumbra 
un futuro incierto a corto plazo que es desigual entre 
sectores bancarios de diversos países.
Teniendo en cuenta este contexto internacional, 
¿en qué situación se encuentra el sistema fi nanciero 
español, y qué escenarios más probables se pueden 
proyectar en el corto plazo?

A pesar de que nuestro sector bancario partía de 
una sólida posición para afrontar los primeros emba-
tes de la crisis, la magnitud de la crisis internacional 
y el pinchazo de nuestra burbuja inmobiliaria han ido 
erosionando rápidamente esas fortalezas iniciales. En 
un contexto macroeconómico incierto, la morosidad 

ha aumentando rápidamente, al igual que la magni-
tud de los activos problemáticos que en el caso de 
la actividad inmobiliaria y de construcción el Banco 
de España los acaba de cifrar en 181.000 millones 
de euros. Los problemas existentes han obligado a 
adoptar medidas que se concretan en la aprobación 
del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria 
(FROB), en la reforma de la ley de cajas, en la publica-
ción de las pruebas de resistencia y en un cambio en 
la normativa de provisiones. 
Con todas esas medidas, ¿aún quedan retos a los que 
enfrentarse?

La banca española tiene serios retos a los que 
enfrentarse: hacer frente a vencimientos de deuda 
de elevada cuantía (265.000 millones de euros hasta 
2012), mejorar su solvencia como consecuencia de 
los cambios regulatorios que se avecinan (Basilea III) 
y porque el mercado lo exige. También debe reducir 
el exceso de capacidad instalada que implica cerrar 
un elevado número de ofi cinas y ajustar el empleo, 
contener la creciente morosidad que ya está en el 
5,6% contable pero que aumenta al 10% si se suman 
los activos adjudicados y adquiridos en dación de 
pago (70.000 millones de euros), hacer frente a una 
concentración del 60% del crédito en el “ladrillo” 
etc. La principal incógnita en este momento es cuál 
es el verdadero valor de mercado de los activos inmo-
biliarios que hay en los balances y como garantías, 

Joaquín Maudos
Catedrático de Análisis Económico de la Universitat de València e investigador del IVIE

 PERSONAL 
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“La responsabilidad de la
crisis es compartida”
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y si dicho valor va a seguir cayendo en función de la 
evolución del precio de los activos reales. Con esta 
incógnita, y con un cuadro macroeconómico incierto, 
desgraciadamente se anticipa un futuro complicado, 
con rentabilidades a la baja y con un cierre del grifo 
del crédito.
Por qué nadie, ni políticos ni analistas, pudieron anti-
cipar la dimensión de la crisis en el ámbito fi nanciero?

Siempre se nos acusa a los economistas de que 
somos buenos explicando el pasado pero malos pre-
diciendo el futuro. Pero hay que tener en cuenta que 
la economía es una ciencia social en la que lo que al 
fi nal ocurre es la suma de las decisiones de millones 
de individuos. No es verdad que nadie alertara de que 
podían venir problemas teniendo en cuenta que las 
tasas recientes del crédito bancario y de la infl ación 
de activos: cuando son elevadas como lo han sido en 
los últimos años, son un indicador adelantado de que 
van a venir problemas. Es verdad que nadie, excepto 
unos pocos, supo cuándo iba a pinchar la burbuja de 
los activos reales, pero se sabía que iba a pinchar. 
También es cierto que se han cometido muchos ex-
cesos por parte de diversos agentes como las agencias 
de rating, las aseguradoras, los propios bancos, las 
empresas y familias asumiendo niveles de endeuda-
miento no sostenibles, los bancos centrales con polí-
ticas monetarias expansivas, etc. y en este sentido la 
responsabilidad de la crisis que estamos sufriendo es 
compartida.
Los resultados de las pruebas de resistencia han per-
mitido mejorar sustancialmente la imagen del sector 
bancario español en el exterior. ¿Puede haber un ries-
go de recaída o deterioro en la imagen del sector como 
consecuencia de la incertidumbre en la recuperación 
de la economía española?

Desgraciadamente, el cuadro macroeconómico 
español muestra que la salida de la crisis se está pro-
duciendo con más retraso que en otros países y nos 
esperan unos años de crecimiento muy reducidos. 
En este contexto, la banca española va a tener que 
convivir con un escenario adverso que se traduce en 
reducidos niveles de actividad y rentabilidad. Ade-
más, la experiencia reciente demuestra que la imagen 
exterior de nuestra economía y del sector bancario es 
muy vulnerable a lo que acontece en otros países de 
nuestro entorno. Estamos viendo estos días que los 
mercados están aumentando la prima de riesgo de 
Irlanda y Portugal como consecuencia de la crisis de 
la deuda soberana y que esto ha salpicado también a 
la prima de riesgo de la deuda española y al seguro de 
impago (CDS) de los bancos españoles.
Hay quien ya ha pronosticado una próxima crisis fi -
nanciera, y que será “aún peor” (Roubini).

En efecto, el economista Nouriel Roubini, quien 

ya anticipó la actual crisis, ha vuelto a avisarnos de 
que se está gestando una nueva crisis como conse-
cuencia de los altos niveles de endeudamiento del 
sector privado. Estos pueden convertirse en deuda 
pública y en défi cits públicos crecientes que hay que 
fi nanciar y que ya se está materializando en lo que 
se conoce como la crisis de las divisas donde las eco-
nomías más endeudadas (como Estados Unidos) ven 
depreciarse sus monedas. No obstante, se han apren-
dido algunas lecciones del pasado y los Gobiernos e 
instituciones públicas están adoptando medidas que 
van en la dirección correcta, sobre todo mejorando la 
regulación de los sistemas fi nancieros e imponiendo 
disciplina fi scal allí donde haga falta.
En junio, usted publicó un artículo que tituló “¿Por 
qué se fusionan tantas cajas y con tanta prisa?”, ¿po-

“Mientras la morosidad sea un 
problema y, muy importante, haya 
problemas de obtención de fi nanciación 
en los mercados mayoristas, los bancos 
tienen que hacer frente a tal importe de 
vencimientos de deuda que les impide 
conceder nuevos créditos”
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día haberse hecho de otra forma? ¿hubiese sido mejor 
el resultado?

Ya dije en aquella ocasión que reestructurar un 
sector tan importante como el de las cajas de ahorros 
en España en un plazo tan breve no puede resolver los 
problemas existentes en el sector si bien las medidas 
adoptadas van en la dirección acertada. El problema, 
además de la falta de diligencia que se ha producido 
en su gestión con una concentración tan elevada en el 
“ladrillo”, es la ingerencia política a la que han estado 
sometidas y que impidió realizar fusiones interregio-
nales que son las más convienen desde un punto de 
vista social ya que conllevan menor pérdida de empleo. 
El hecho de que las comunidades autónomas tengan 
competencias reguladoras en materia de cajas obligó 
al Banco de España a forzar fusiones en un plazo limi-
tado. Quizás si la reforma de la ley de cajas se hubiese 
aprobado mucho antes, el mapa actual del sector con 
tantas fusiones frías sería distinto. Pero como el plazo 
de vencimiento del FROB se acercaba y las cajas no 
movían fi cha, el Banco de España tuvo que forzar la 
reestructuración del sector. Y la fórmula que encontró 
para satisfacer a algunas comunidades autónomas fue 
las llamadas fusiones frías (SIP) ya que permitían a las 
cajas mantener cierta independencia. La “prueba del 
algodón” de la efi cacia del FROB y de la reforma de la 
ley de cajas será si en los próximos años las cajas son 

capaces de abrir el grifo del crédito y si consiguen des-
pertar el interés de los inversores a la hora de colocar 
instrumentos de capital como las cuotas participativas 
con derechos políticos.
En el caso valenciano, ¿se ha optado por la mejor op-
ción?

Quizás no había otra opción. Las fusiones in-
trarregionales son muy costosas desde el punto de 
vista social por el elevado coste que supone el alto 
grado de solapamiento de las redes de sucursales y 
la consiguiente pérdida de puestos de trabajo. Y las 
interregionales chocaban con el interés del Gobierno 
valenciano de seguir contando con cajas autóctonas. El 
problema es que el tiempo se fue agotando y dados los 
problemas del sector y la presión del Banco de España, 
no hubo más remedio que aceptar los SIP como vía de 
escape. Además, el momento en el que se forzaron las 
fusiones coincidió con un período delicado en los mer-
cados internacionales en el que era muy difícil obtener 
fi nanciación en los mercados mayoristas tras la crisis 
de la deuda soberana en Grecia que salpicó a España.
En la actual crisis, una de las demandas más urgentes 
de las empresas tiene que ver con la falta de acceso a 
la fi nanciación. Sin embargo, la situación no parece 
mejorar. ¿Dónde se encuentra el problema?

Los retos a los que se están enfrentando las entida-
des de depósito son de tal calibre que les impide abrir 
el grifo de la fi nanciación. Para mejorar la solvencia, 
y ante las difi cultades de captar recursos propios, las 
entidades no tienen más remedio que reducir sus ac-
tivos arriesgados. Y esto lo demuestra el hecho de que 
frente a una tasa de crecimiento negativa del crédito 
bancario desde fi nales de 2009, la fi nanciación con-
cedida al sector público, tanto mediante la compra de 
deuda pública como mediante la concesión de créditos, 
está aumentando a tasas muy elevadas. Mientras la 
morosidad sea un problema y, muy importante, haya 
problemas de obtención de fi nanciación en los merca-
dos mayoristas, los bancos tienen que hacer frente a 
tal importe de vencimientos de deuda que les impide 
conceder nuevos créditos.
Los grandes damnifi cados de la crisis han sido los 
trabajadores, con tasas de desempleo históricas y las 
propias empresas. ¿Han sido las entidades fi nancieras 
las menos perjudicadas?

A juzgar por los datos que ofrece el Banco de Es-
paña, de momento el sector bancario ha sufrido solo 
un leve ajuste en términos de empleo. En concreto, de 
2008 a 2009 el empleo del sector ha caído un 3,2%, 
porcentaje muy por debajo del proceso de destrucción 
de empleo de la economía española. No obstante, 
teniendo en cuenta las difi cultades del sector y el 
claro exceso de capacidad instalada, es obvio que el 
ajuste de la red de ofi cinas y tamaño de las plantillas 
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está pendiente y que se irá materializando conforme 
avancen los procesos de fusión. El propio FROB con-
diciona las ayudas concedidas a un plan de viabilidad 
que descansa en cierre de ofi cinas y recorte de empleo 
para mejorar la efi ciencia y viabilidad del sector. Y si 
bien el ajuste ya ha empezado con un cierre de 2.174 
ofi cinas desde septiembre de 2008, el proceso está en 
una fase inicial ya que como el propio Banco de Espa-
ña ha reconocido recientemente, el proceso de rees-
tructuración va muy lento. Lo que sí es cierto es que, 
de momento, la banca española ha sufrido menos que 
el resto de la economía el impacto de la crisis y que, 
a nivel agregado, el sector bancario español sigue pre-
sentando rentabilidades más elevadas que otros secto-
res bancarios europeos. El problema es que la visión 
agregada del sector enmascara muchas diferencias a 
nivel de entidad. Además, los datos que se conocen ya 
del tercer trimestre de 2010 muestran una importante 
caída en los benefi cios como consecuencia de las ele-
vadas provisiones que hay que dotar para hacer frente 
al deterioro de los activos y a la morosidad. Y respecto 
a la pregunta de si las entidades fi nancieras han sido 
las menos perjudicadas, es cierto que hay un malestar 
en la sociedad ya que se tiene la percepción de que 
han sido las causantes de la crisis y las que más ayu-
das han recibido. Lo que hay que evitar a toda costa 

es que la banca privatice los benefi cios y socialice las 
pérdidas y para ello hay que exigir transparencia y que 
devuelvan las ayudas concedidas. 
En su opinión, ¿qué efectos cabe esperar sobre nuestra 
economía regional la inyección  de 600.000 millones 
de dólares en la economía norteamericana?

La reciente aprobación por parte de la Reserva 
Federal Norteamericana (FED) de un fuerte estímulo 
monetario para impulsar la incipiente recuperación 
en EE. UU. ya está teniendo impacto en la cotización 
del dólar que se está depreciando. En el caso del euro, 
la consiguiente apreciación con respecto al dólar va 
a difi cultar nuestras exportaciones fuera del área del 
euro. No obstante, el impacto confío que sea reduci-
do ya las exportaciones de la Comunitat Valenciana 
a EE. UU. sólo representan el 3% del total, siendo 
Europa nuestro principal comprador. Además, las 
exportaciones a los países que comparten nuestra 
moneda representan en torno al 50% del total. El 
problema es que en los últimos meses las empresas 
valencianas habían incrementado sustancialmente 
sus exportaciones a EE. UU. por lo que la depreciación 
del dólar va a cortar esa recuperación. La otra cara de 
la moneda es que se van a abaratar las importaciones 
en dólares lo que permite reducir los costes de pro-
ducción de nuestras empresas.








