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A finales de 2003, antes de que el
PSOE llegara al Gobierno y mucho
antes de que estallara la peor crisis
imaginable, Jordi Sevilla puso, sin
querer, la primera piedra de un li-
bro. Fue el día en el que un micró-
fono indiscreto le pilló diciendo a
Zapatero, tras una intervención so-
bre economía, «lo que tú necesitas
saber para esto son dos tardes».

Cuenta el que luego fuera minis-
tro de Administraciones Públicas
que, de toda la conversación que
tuvieron ese día, centrada en su
disgusto por el ascenso en el apara-
to económico del partido de Miguel
Sebastián, lo menos relevante fue
justo esa frase. Pero los chascarri-
llos fueron, y todavía son, una
constante.

Para desquitarse, en cierto mo-
do, Jordi Sevilla publica ahora La
economía en dos tardes. Aunque
hay algunas pullas, no espere el
lector una suma de anécdotas o
chascarrillos ni una vendetta, sino
un ensayo de economía y políticas
públicas con buena dosis de teoría.
Es, como dice el subtítulo, «un ma-
nual para todos, incluidos presi-
dentes del Gobierno». Con una
parte de reflexión, otra de macro,
una de micro, un glosario y dosis
de historia, tanto económica como
del ingreso en el euro o la evolu-
ción de las políticas comerciales.

Aunque su objetivo declarado es
llevar conceptos complicados a un
público amplio, perfectamente ca-
paz de sumergirse en estos asun-

tos, éste no es un libro sencillo. Ni
neutro. Sevilla cree que «vivimos
en tiempos en los que se ha perdi-
do la mesura». Al menos «en las
posiciones económicas mayorita-
rias, muy sesgadas hacia un funda-
mentalismo de mercado que no sé
dónde encuentra las razones para
justificar su supuesta superioridad
explicativa».

El ex ministro cree que la crisis
no es un cisne negro, el término
acuñado por Nassim Nicholas Ta-
leb para expresar algo raro y, prác-
ticamente, impredecible, sino un
cisne blanco, algo habitual y recu-
rrente en los ciclos económicos. Se-
villa lo tiene claro. Lo que nos ha
llevado a la mayor crisis económi-
ca de los últimos 70 años no es ha-
ber vivido por encima de nuestras
posibilidades, sino «cierto capitalis-
mo de casino». Y para entender «la
esencia de lo que nos pasa», propo-
ne volver a los fundamentos, a
Adam Smith, a Karl Marx y a John
Maynard Keynes.

Por ello, a lo largo de toda la
obra, y sobre esos tres pilares (en
realidad, dos, pues Marx pasa de
refilón), el autor se propone «recu-
perar lo obvio, aunque suene hoy
casi como revolucionario». Y por
eso en sus páginas encontramos a
Quesnay, a Cantillon y a Leontief. a
Minsky, Arrow o Galbraith. El lec-

tor verá tablas, gráficos y algunas
fórmulas. Y el lector habitual de
MERCADOS reconocerá con faci-
lidad al Jordi Sevilla que infatiga-
blemente aboga por la racionaliza-
ción, el diálogo, el crecimiento y
por poner coto a las políticas de
austeridad indiscriminadas.

«Mucha gente, a lo largo de la
historia, ha defendido la idea de
que crecer y repartir son cosas ra-
dicalmente distintas», señala.
Otros, sin embargo, como él mis-
mo, piensan que «tienen mucho
más en común de lo que se podría
suponer», y que, según repartas,
«así crecerás al año siguiente». Y a

su vez, según sea el modelo de cre-
cimiento, y no sólo su intensidad,
«así repartirás».

Sevilla argumenta que «existen
fallos reconocidos del mercado que
sólo pueden corregirse mediante
intervención pública», y que, la
constatación de esto sólo es posible
porque, de alguna manera, «el todo
es más que la suma de las partes».
Y de esto se deduce que, a diferen-
cia de lo que, por ejemplo, ahora
argumenta el Gobierno para justi-
ficar los recortes, de cara a la con-
secución de la consolidación fiscal,
un Estado no es como una familia.

¿Debe comportarse el Estado co-
mo un buen padre de familia o un
empresario? «Pues no», afirma Se-
villa. Precisamente porque su fun-
ción es comportarse distinto, «ya
que cada uno tiene una tarea social
diferente, aunque complementa-
ria» (página 105).

Sevilla defiende también «los
dos papeles fundamentales que el
Estado desempeña», tanto por el
lado de la creación de riqueza (en
un sentido amplio, en el que en-
globa administración eficiente,
transparencia, lucha contra el fra-
caso escolar) como de empleo. Y
va incluso más allá, poniendo en
duda la sabiduría general sobre el
déficit y sus efectos –siempre– ne-
gativos (p. 111).
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LA ECONOMÍA
EN DOS TARDES
El ex ministro Jordi Sevilla publica un
manual económico para todos, «incluidos
presidentes del Gobierno». Por M. E. M.

La gestión de los activos inmobiliarios
que se ha realizado desde las entidades
financieras ha sido en la mayoría de los
casos una gestión más financiera que in-
mobiliaria, con el principal objetivo de
minimizar el impacto en el balance con
los menores recursos posibles, buscando
vías de liquidación de activos en un mer-
cado inexistente por la falta de financia-
ción, con una gran brecha entre la oferta
y la demanda y sin ideas que permitieran
una mínima reactivación del mercado in-
mobiliario.

La reestructuración del sistema banca-
rio nos presenta una realidad en el sector
inmobiliario diferente a la tradicional, no
ya sólo por la hegemonía del sector finan-
ciero frente al sector promotor –práctica-
mente desaparecido– sino por el enorme
peso del papel del Estado, como conse-
cuencia de la intervención de importantes
entidades financieras y la creación del
banco malo. Hoy podemos hablar de un
sector cuasi regulado.

Son varias las incógnitas pendientes de
despejar por el Fondo de Reestructura-
ción Ordenada Bancaria (Frob) en cuanto
al funcionamiento del banco malo: desig-
nación del equipo que lo va a dirigir y ges-
tionar; personal con el que va a contar pa-
ra la gestión de la cartera; fondos destina-
dos para su funcionamiento; capital
privado que entrará en el accionariado…

Tras lo visto en los últimos años, consi-

dero importante que la dirección del ban-
co malo se haga desde directrices inmobi-
liarias por varias razones. En primer lu-
gar, la toma de decisiones desde un punto
de vista exclusivamente financiero no ha
conseguido, hasta ahora, reactivar el sec-
tor. Por otro lado, aunque todos hablemos
de banco malo, es más una empresa in-
mobiliaria que un banco. Además, su éxi-
to o fracaso dependerá de la gestión de
una cartera inmobiliaria. La política que
se aplique tendrá una influencia crucial
en todo el sector inmobiliario. Y, por últi-
mo, el RDL 18/2012 obliga a que sean ex-
pertos inmobiliarios.

El equipo seleccionado deberá crear
una estructura capaz de atender la ges-
tión de activos inmobiliarios de un volu-
men enorme, con características muy sin-
gulares y con gran dispersión geográfica,
que no han sido adquiridos con una deter-
minada política de empresa, como haría
una inmobiliaria bien gestionada, sino
que son asumidos por imperativo legal.

Hay que ser selectivo –porque la ges-
tión requiere una cierta inversión– e ima-
ginativo. Decidir qué tipos de activos pue-
den tener una salida al mercado –con las
consiguientes operaciones de reforma ur-
banística necesarias–, cuáles son las zo-
nas que van a tener un déficit de produc-
to en los próximos años, en qué momento
se deben poner en cartera y, por fin, de-
terminar si es posible su venta adecuando

el precio al mercado, es crucial. Todo ello
requiere capacidad de decisión basada en
el conocimiento del sector.

Para tomar estas decisiones de manera
correcta el banco malo deberá contar con
inmofinancieros, que deberán tener una
visión amplia de cómo debe gestionarse
un activo inmobiliario desde una entidad
financiera, que no es lo mismo que gestio-
nar un activo financiero ni lo mismo que
gestionar un activo inmobiliario de mane-
ra independiente.

El reto del banco malo no debe ser sólo
sanear las entidades financieras interve-
nidas descargándolas de sus activos y cré-
ditos inmobiliarios. Desde su atalaya de
institución pública, con el componente

añadido de seguridad jurídica que ello su-
pone, debe ayudar en los próximos años
a la reactivación del sector inmobiliario,
del que tradicionalmente ha dependido
gran parte de nuestro crecimiento, ofer-
tando un producto que satisfaga a la de-
manda real y sea atractivo a la inversión.

Antonio Ñudi es abogado-socio de Urbe
Asesores Jurídicos.

T R I B U N A

SE BUSCA ‘INMOFINANCIERO’
PARA GESTIONAR ‘BANCO MALO’
POR ANTONIO ÑUDI

LUIS PAREJO

«SE DEBE CREAR UNA
ESTRUCTURA CAPAZ DE
ATENDER LA GESTIÓN DE
ACTIVOS INMOBILIARIOS
DE ENORME VOLUMEN»
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