La financiación de este mecanismo de rescate sólo tiene dos vías dada la actual carencia de recursos almacenados del sector público: la emisión de nueva deuda pública, se coloque ésta en los mercados de capitales, como ahora, o la financie directamente el Banco Central Europeo a través del silogismo quantitative easing, que no es sino una vertiente contable de darle a la máquina de hacer billetes. En la teoría más clásica, la fabricación de dinero lleva aparejados dos males infranqueables: inflación y devaluación. Pero la segunda sería de hecho una bendición para el sector exportador español en la búsqueda de una reestructuración de las cuentas del sector exterior sin la entrada de la anterior cuenta de capitales y la primera es irrelevante, dado que el escenario más probable al que encaminarse sea la deflación por el actual parón de la actividad económica. La Reserva Federal y el Banco de Inglaterra ya han hecho uso de esta fórmula y en el Banco Central Europeo la discusión debería ser ya cómo distribuir el dinero fresco entre las deudas públicas de todos sus componentes. Porque la alternativa, que es la financiación en los mercados, implica una competencia ilegítima por los recursos escasos de capital frente al sector privado. Si lo que se quiere recuperar el crédito para las empresas, lo más incompatible es comprar para el estado con cargo a la deuda pública esos limitados recursos disponibles.

Una vez determinadas las fuentes de financiación para el rescate bancario, el siguiente objetivo es tratar de minimizar su coste para el contribuyente. Al menos, habrá que tratar de salvar los muebles. La actual fórmula del FAAF de cambiar el efectivo fresco por activos inmobiliarios en poder de los bancos y que cotizan en valores cercanos a cero es la opción más directa para perderlo a las oscuras manos del sector financiero. El sector público tiene muchas virtudes, pero entre ellas no está la explotación eficiente de recursos disponibles diversos. Ahí está la prueba de la economía sumergida y el fraude fiscal. La creación de un banco público que aglutine estos recursos es el corolario menos sofisticado de esta versión pública del cobrador del frac para la que no está preparado: una especie de almacén de activos sin vía de salida.

Una fórmula más interesante desde el punto de vista de la recuperación es la adquisición del todo y no sólo de la parte más deficitaria. El sistema financiero español no vale nada en neto a día de hoy: su pasivo es mucho mayor que su activo. Pero algunas partes de su activo pueden rescatarse y tienen valor: la más importante es su fondo de comercio, es decir, la confianza de su cartera de clientes en el valor de la marca en el futuro. Por sorprendente que pueda parecer, a día de hoy, incluso la caja más vapuleada está en mejor posición de recabar fondos entre el público que una nueva fórmula. Y es eso precisamente lo que hace valiosa su supervivencia, la derivada primera del rescate bancario.

La lógica diría que si el sector público va a hacer esa aportación de capital lo sea a cambio del todo, lo bueno y lo malo, en definitiva, a cambio de las acciones de los bancos, de su propiedad. Es obvio que, dada la naturaleza peliaguda de las Cajas de Ahorro en materia de propiedad, esta fórmula es más compleja. Pero, con el nombre que se le dé, la mejor solución en términos de rentabilidad para la inversión que el contribuyente va a hacer, seguramente en contra de sus preferencias expresadas, en el rescate bancario es la nacionalización, completa o parcial, del sistema financiero. Una vez saneadas las cuentas de los bancos, aún se podría recuperar parte del rescate vía la venta de participaciones a terceros.

Con este traspaso de la propiedad al completo, al menos existirían unos perdedores de esta crisis: los actuales accionistas de los bancos, que no velaron en su momento por una gestión prudente y prefirieron, como no podría ser de otro modo, los jugosos beneficios en el corto plazo y, en algunos casos, a costa de equilibrios contables más que discutibles. Cuestión aparte sería si el cambio de propiedad lleva aparejado un cambio de los encargados de la gestión. Sería lo más razonable. El talento se paga, como dirían los mejor pagados, pagados de sí mismos, sobre todo, pero los actuales gestores han demostrado un talento inverso para la gestión eficiencia de fondos ajenos. No es aconsejable permitir que sean los mismos capitanes que llevaron al barco al abismo los que se pongan al frente, y nunca altruistamente, de la máquina que tiene que tirar para salvarlo. Aparte de la posible existencia de responsabilidades penales, los nuevos propietarios del capital, el conjunto de los españoles, es muy poco probable que eligiesen como sus representantes en el Consejo de Administración a los mismos derrochadores que, a su propio beneficio, los obligaron a adquirir una enorme deuda que no querían.

Con esta receta de sustitución en la propiedad y la gestión de las entidades financieras, además, se ganan otras dos virtudes morales y económicas. Por una parte, se evita uno de los elementos más proclives al fraude del cualquier cambio de propiedad de un activo: la valoración de los mismos. Si la propiedad privada permaneciese y el sector público sólo actuase como recurso de última instancia, terminarían colocando prácticamente la totalidad de su patrimonio a precios de oro cuando en realidad es poco más que hojalata, zulos y cuevas a precio de palacios. Por otra, se garantiza en la medida de lo posible la recuperación de la actividad crediticia en el mercado. La experiencia japonesa de década y media de bancos en estado zombie demuestra que, por mucho que se inyecte capital en los mismos sin cambios en la propiedad, el resultado es unos gestores adinerados, adocenados y optando por estrategias conservadores cuya única esperanza es superar incluso el futuro más inmediato. Su única preocupación es salir de la rumorología del último en caer.

Por lo demás, poner el sector público al frente de actividades financieras no es una situación ni extraña ni antigua. Y, a diferencia de lo que ocurre en muchos otros ámbitos de actividad, no puede decirse que con malos resultados. La pretensión habitual de los estudios sobre gestión financiera era que el sector privado es más eficiente en los mercados financieros. Pero eso se debía a la distribución geográfica: la gestión pública de bancos es más frecuentes en estados donde la gestión pública en general es mucho más ineficiente. Si se descuenta el entorno institucional como factor de influencia sobre los resultados de las empresas financieras, o si la muestra se aplica sólo a las economías industrializadas, con una estructura institucional, regulatoria y competitiva apropiada, la propiedad pública es estadísticamente insignificante como explicación de los resultados final. Es más, los bancos en propiedad del sector público pueden verse beneficiados por unas condiciones financieras mejores y más estables que sirva de base a una financiación más constante al sector privado de la economía, reforzando así el elemento contracíclico que se espera de las políticas fiscal y monetaria.
