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Enportada Lalentasalidadelacrisis

Emisiones de deuda del sector privado en 2010
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® == BancoPopular, 700 millo- 1];&8 elmpresas .
nes de euros. Banesto, 00mi- an logrado casi
llonuﬁes. BanclofSabad(ilg(}(.)OOO 11.000 millones
illones. Telefénica, 1.000 mi-

llones. La Caixa, 1.000 millo- €1l unas semanas
nes. BBVA 1.250 millones. Fe-  mu—

o rrovial, 488 millones... Yasi Degde final de julio
hasta sumar unos 11.000 mi- .. !
llones de euros. La bancaylas 128 emisiones de
f:lrancclle(slempliesa,slewaﬁolas se deuda han captado

an dado en las dltimas sema- .
nas un festin de crédito inter- 24.000 mlllones
nacional por el que nadie hu-  ET—

-~ biera apostado ni un céntimo | 4 prlma de riesgo
antes de las vacaciones de ve- fola h -
rano. Sobre todo, porque des- €5panola na caido
de los ataques especulativos hasta los 167
de mayo, cuando los mercados 2ol
demandaban al Gobierno un puntos baSICOS

El Tesoro y el sector privado han logrado captar 35.000 millones
de financiacion desde la publicacion de los test de estrés

Las dudas sobre la solvencia espaiiola se han disipado en las tltimas semanas. REUTERS

plan de ajuste contra el défi-
cit, el grifo del crédito para las
entidades espafiolas ha estado
practicamente cerrado.

Este rally por captar dinero
tiene su justificacién. “Los ban-
cos quieren aprovechar que es
la primera vez que se abre una
ventana de liquidez en varios
meses. Ademds, en este caso,
anticiparse es importante. Los
primeros en emitir son mas
atractivos y, amedida que pasa
el tiempo, los inversores pue-
den llegar a saturarse de titu-
los espafioles”, explica Ignacio
Cantos, director de renta varia-
ble de Altas Capital.

Efectivamente, las princi-
pales empresas espafiolas han
aprovechado el momento en
que, por primera vez en mu-
chos meses, la imagen de Es-
pafia ha dejado de ser la de un
sin techo con harapos y las es-
peculacionesinteresadas sobre
una suspension de pagos, que
tanto se encargé de difundir
la prensa internacional, se han
desvanecido.

El cambio de imagen es con-
secuencia del resultado de las
pruebas de estrés de la banca
europea. “Espafia hizo un es-
fuerzo especial, mucho mayor
que el resto de paises, para in-
cluirhasta el 95% de lobancos.
Y eso ha dado resultados”, ase-
gura José Carlos Diez, econo-

mista jefe de Intermoney. Di-
choexamen mostr6 quelasne-
cesidades de capital del sector
financiero espafiol apenas su-
peraban los 2.000 millones,
lejos de las cantidades astro-
ndémicas que habian barajado
analistas y medios internacio-
nales. Ademas, las provisiones
debancosy cajas superabanlos
20.000 millones.

Deuda publica

El primero en notar la vuel-
ta de confianza fue el Tesoro
Ptblico. Incluso en los peores
momentos de la crisis de con-
fianza, Espafia habia logrado
colocar su deuda publica; eso
si, a cambio de subir el tipo de
interés paracompensar el ries-
go. Todo cambié desde el 20
de julio, tres dias antes de la
publicacién oficial del resul-
tado del test de estrés. Ese dia,
el Tesoro coloc6 mas de 6.000
millones en letrasa 12y 18
meses a un precio inferior a la
emisién anterior de similares
caracteristicas.

Era la primera vez desde
abril que bajaban los intereses
de la deuda publica. Desde en-
tonces, el recorte en los tipos se
ha repetido con los 24.064 mi-
llones que el Tesoro ha conse-
guido colocar entre letras y bo-
nos. En el dltimo caso, el pasa-
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BBVA abri6 la veda de las emi-
siones privadas primero con
una emisién de 2.000 millones
en cédulas hipotecarias y lue-
go otros 1.000 millones en bo-
nos. Bankinter estrend el mer-
cado para las entidades media-
nas. Entre las dltimas semanas
de julio y los primeros dias de
septiembre, la banca y las em-
presas espaiiolas han captado
11.625 millones, poniendo fin
amas de dos meses de una se-
quia casi absoluta, como la que
ya habian sufrido tras los ata-
ques especulativos de febrero,
enplena crisis griega. Enlo que
va de afio, el sector privado ha
captado 60.000 millones. La
mayoria, enlos primeros meses
de 2010 y en las operaciones
realizadas desde final de julio.

Ante esta ola de confianza,
nadie quiere perder la oportu-
nidad de guardar dinero para
cuando no haya. Incluso aho-
ra que el precio para los bancos
(no para el resto de empresas)
esmuchomds caroque a princi-
piosdeario. Esel efectodelacri-
sis que, tras un periodo de ham-
bruna, hasta un trozo de pan es
un banquete, aunque haya que
pagarlo a precio de caviar.

En este caso, el sobrecoste
merece la pena, porque la po-
sibilidad de vuelvan las dudas
esta muy presente. “Ha vuel-
to la sensatez a los mercados,

Un nuevo escenario deriesgo

En cualquier caso, el verano ha
servido paradibujar unasitua-
cién diferente en el mapa de
riesgo europeo. Italiay Espafia
se han descolgado de la mala
imagen del resto de paises pe-
riféricos. Ahora los problemas
se centran en Grecia, Portugal
y sobre todo Irlanda. “A estos
paises los estd penalizando el
tamafio de su economia. Al ser
mas pequeiios, tienen menos
capacidad de recuperacién”,
explica José Carlos Diez.

Donde mas se celebra la
vuelta de la confianza es en el
mercado interbancario (aquel
enelquelaentidadesfinancie-
ras se prestan dinero para fi-
nanciarse en condiciones nor-
males). En los peores meses
de la crisis de la deuda en ma-
yo, nadie queria prestar a los
bancos espafioles. La descon-
fianza era doble: no se fiaban
de la salud de las entidades, ni
de las garantias que presenta-
ban (que técnicamente llaman
colateral o repo), que no eran
otra cosa que deuda publica
espafola.

Ahora, gracias a los test de
estrés, banca y deuda han re-
cuperado credibilidad. Pero
hay algo mas que ha convenci-
do alos bancos internaciona-
les para prestar a sus colegas

operaciones a largo plazo to-
davia escasean”.

Por primera vez en meses,
la banca espafiola puede fi-
nanciar sus necesidades de li-
quidez a corto plazo a un pre-
cio mucho més barato (0,3%)
que el BCE (1%), lo que supo-
neunpasomasenlavueltaala
normalidad delmercadoyuna
menor dependencia de la au-
toridad monetaria europea. *

Las dificultades son ahoraparalas CCAA

éDénde esta el plan de ajuste
de las comunidades autono-
mas espaiolas? Esta fue una
de las principales dudas de

los analistas internacionales
cuando estudiaron el plan

de ajuste presupuestario del
Gobierno espanol. Muchos ven
en ese punto un gran problema
paralarecuperacién financiera
espanola. La confianza del
mercado en las administracio-
nes regionales es muy escasa.
En lo que vade aio, apenas
han conseguido captar entorno
unos nueve millones de euros.
La mitad, entre Catalunya (3,5
millones) y Pais Vasco (0,9
millones). Al contrariode lo
sucedido con la deuda publica
y el sector privado, tras los test
de estrés el grifo se ha cerrado
paralas comunidades auténo-

Conferencia de presidentes.

mas. Catalunya no pudo con-
seguir financiacién en agosto
y ahora las especulaciones

del mercado apuntan a que

su alguna de estas entidades
territoriales no pueda afrontar
sus deudas y tenga que ser res-
cata por el Estado. Esto daria al
traste con el plan de ahorro del
Gobierno central.

meses), bonos (a medio plazo,
entre 3y 5 anos) y obligacio-
nes (alargo plazo, mas de 10
anos). La variedad de titulos
es mucho masampliaenla
empresa privada: acciones de
bolsa, bonos, deuda subordi-
nada o cédulas hipotecarias
en el caso de los bancos (en-
tre otras muchas).

¢Qué avales
suelen presentar

las empresas
Dara conseguir

credito?

La garantia que en situacio-
nes normales otorga mas
seguridad es la deuda del
Estado. En segundo lugar, las
hipotecas. Por ejemplo, quie-
nes compran emisiones de cé-
dulas hipotecarias (se llaman
asi porque estan respaldadas
por las hipotecas que han
concedido las entidades y
que estan pagando los titu-
lares de estas) de los bancos,
tienen una posicion de privi-
legio ala hora de recuperar
suinversion en el caso de
que el banco quiebre. La deu-
da llamada sénior es la que
responde sélo con el balance
de laempresa. Si laempresa
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Banco de Espaiia.

se declaraen quiebra, las
posibilidades de recuperar
lainversién son mas esca-
sasy por eso el interés que
recibe el inversor es mucho
mas alto.

cQueesel
mercado
interbancario?
Es aquel en el que los bancos
se prestan entre ellos para
asegurar sus necesidades
deliquidez. Tiene un primer
nivel, donde el préstamo se
hace en base ala confianza
en la otra entidad. Este esta

casi paralizado desde la cai-
dadeLehman Brothers.

¢Yelmercadode
repos?

Es un segundo nivel del mer-
cado interbancario, en el
que los bancos para prestar-
se se exigen garantias. Este
mercado es el que ha estado
cerrado para labanca es-
pafiolas desde los ataques
especulativos de mayo, por-
que nadie confiaba en los
avales de deuda publica que
presentaban.
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Familias y pymes atn tienen

icil conseguir créditos

La banca prefiere guardar los fondos que capta por si vuelven los problemas

A.M.VELEZ /P.BLAZQUEZ
MADRID

=== ES una anécdota recien-
te: un empresario con un ba-
lance saneado acude aunaen-
tidad financiera en busca de
crédito. Le dicen que no. Una
semana después, otro empren-
dedor con un perfil de riesgo
mucho menos recomendable
silogra liquidez en la misma
oficina. ¢Por qué? “Depende
de las circunstancias: sila en-
tidad tiene liquidez esa sema-
na o de si hay un producto es-
trella que quiere colocar, habra
crédito; sino...”, dice un asesor
de pequefias empresas. La his-
toriaesreal eilustralasdificul-
tades de muchas compaiiias
solventes para captar recur-
sos, pese a la normalizacion
delmercado interbancario (en
el que las entidades se prestan
entre si para financiarse).

Las familias tampoco se li-
bran de esa sequia. Oscar Be-
navente, asesor juridico de la
Federacién de Usuarios Con-
sumidores Independientes
(FUCD), asegura que en torno
a un 20% de los hogares que
pide un préstamo lo ve dene-
gado sin que, en muchos ca-
sos, existan razones objetivas.
Lociertoes que, aunque ha ex-
perimentado una ligera subi-
datras el parén que sigui6 a la
quiebra de Lehman Brothers,
en septiembre de 2008, la fi-
nanciacioén a pymes y hogares
sigue atascada. La respuesta
desde las entidades financie-
ras: si se presta, pero s6lo a so-
licitantes solventes.

Segtin datos del Banco de
Espafia, los préstamos a em-
presas acumulan tasas negati-
va desde octubre de 2009 has-
ta el pasado junio (dltimo dato
disponible). En el caso del cré-
dito a las familias, crece desde
febrero pasado, pero sélo en
junio logré hacerlo a un ritmo
cercanoal 1%y gracias al tirén
de las hipotecas. No es de ex-
trafiar, teniendo en cuenta que
buena parte del excedente de
casas estd en manos de las en-
tidades financieras. Estas aca-
ban de asegurarse la continui-
dad de la barra libre de liqui-
dez del Banco Central Euro-
peo (BCE) hasta, al menos, el
primer trimestre de 2011.

“Labanca aun tiene muchas
refinanciaciones pendientes.
Los inversores albergan mu-
chas dudas sobre lo que va a
pasar con los mercados, por
lo que no va a ser fécil refinan-
ciar toda esa deuda; mientras
esa intranquilidad continte,

I

Los préstamos a
hogares sdlo crecen
por el exceso de
pisos de los bancos
I

Un experto ve dificil
que la situacion

se normalice

antes de 2013

I

Solo se presta a
quienes tengan alta
solvencia, avales

y poco riesgo

el crédito a las familias y las
empresas sera escaso. Es difi-
cil que la situacién se normali-
ceantesde 2013, nien Espafia
ni en el resto del mundo”, di-
ce José Carlos Diez, economis-
ta jefe de Intermoney. En su
opinidn, a corto y medio plazo
“sélo tendran créditos los que
tienen buena salud financiera,
solvencia y avales, que quie-
ran financiar operaciones muy
clarasy sin mucho riesgo”.

Desconfianza

Un agente del sector financie-
ro que pide el anonimato ex-
plica el fendmeno de forma
muy clara: “La banca e inclu-
so las empresas estan aprove-
chando que en este momen-
to se ha abierto una ventana
de liquidez para captar todo
el dinero posible. Nadie se fia
de lo que pueda pasar en los
proximos meses. En prevision
de que lleguen nuevos proble-
mas de confianza, los bancos
van a guardar esa financiacién
y las posibilidades de que se
derive a crédito de clientes son
muy escasas’.

Desde FUCI, Benavente
critica esa situacién cuando,
en su opiniodn, se sigue “tute-
lando” a las entidades finan-
cieras, “que han creado esta
crisis, que han tomado dine-
ro del Estado, sea de la forma
que sea [en Espafia, han reci-
bido avales con garantia esta-
tal] y siguen ejecutando hipo-
tecas”. Este portavoz cree que
habria que “plantear la nece-
sidad de que exista una enti-
dad financiera ptiblica, que re-
compre hipotecas que la ban-
cano quiere”. No es, dice, una
“solucion comunista, sino un
remedio para una situacion
extrema”. *

Evolucion de la concesion de crédito durante la crisis
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M mente deuda publica. Conclu- | garantizando surepago.

ALBERTO MONTERO SOLER

== Septiembre ha comenza-
do con aparentes buenas noti-
cias: los bancos y cajas espa-
fiolas comienzan a tener acce-
so al crédito europeo, y el Te-
soro Publico coloca sus titulos
mas facil y a menor tipo de in-
terés. Sin embargo, conviene
poner una nota de escepticis-
mo sobre la bondad de estos
resultados.

Primero, los bancos y cajas
espafioles siguen sin acceder
al mercado interbancario, en
elqueel préstamo serealizaen
base a la confianza y sin nin-
gun tipo de colateral, sino que
acceden al mercado de repos,
en donde el préstamo se ga-
rantiza con activos, normal-

sién: en Europa siguen sin fiar-
se de nuestros bancos por mu-
chos tramposos tests de estrés
que aprueben y sélo les pres-
tan con el aval de la deuda pu-
blica. Resulta paraddjico que
la deuda de un pais que antes
del verano estaba al borde de
la quiebra garantice ahora la
delasrobustas instituciones fi-
nancieras espafiolas.

Camara de compensacién

Segundo, el acceso al crédi-
to se ha conseguido gracias a
que algunas instituciones se
han incorporado a cdmaras
de compensacion (especial-
mente a LCH Clearnet), que
han decidido aceptar la deu-
da publica espafiola como co-
lateral y que, ademads, median
el préstamo entre entidades

Conclusién: sin la existen-
cia de un mediador que asu-
me el riesgo de impagoysinel
respaldo de la deuda publica
espafiola, la banca espafiola
seguiria a dos velas.

Tercero: que se haya abier-
to el crédito a bancos y cajas
espanolas permitira aliviar la
tension de los 64.000 millo-
nes de euros en vencimien-
tos de deuda que enfrenta en
2010.

Conclusién: las buenas no-
ticias son relativas y van por
barrios. La apertura del grifo
europeo paralabanca espafio-
la no se traducird en la relaja-
ciénde surestriccion crediticia
sobre hogaresy pymes. Lo que
obtienen, lo acaparan.
*PROFESOR UNIVERSIDAD DEMALAGA

Y VICEPRESIDENTE FUNDACION CEPS

Raul Jiménez
Conf. Nac. Jévenes Empresarios

£,
e

%

—

™

B —

«El problema
dela I|qU|dez
\Volvera»

I 1

¢Hamejorado la situacion
del crédito alas pymes?
Desde marzo o abril, se han
suavizado las condiciones,
aunque sigue habiendo un
gran problema: el 82% del
crédito se concede al sector
servicios, que no va a cam-
biar el modelo productivo. Si
se desestiman lineas de cré-
dito, que funcionan como
una cuenta corriente en ne-
gativo. El problema llegara
cuando el PIB no tire: las en-
tidades no podran colocar su
deuda y volveran los proble-
mas deliquidez.

I 2

¢Qué puede hacerse para
mejorar la situacion?

Hay iniciativas publicas que
funcionan, como el fondo
que lanzé hace unos meses
el Ministerio de Industria, a
través de la Empresa Nacio-
nal de Innovacién. Estd do-
tado con 25 millones y ofrece
créditos a cinco afios, con seis
meses de carencia y, lo mejor,
euribor mas 1,5%. Aunque
tarde, ha llegado y estd fun-
cionando como un tiro.

I 3

¢Quiénes son mas reacios
aprestar, bancos o cajas?
No hay diferencia. Ahora son
mucho mds prudentes que
durante los afios del boom.
El problema es que las enti-
dades ahora no quieren fi-
nanciar el 100% delo que les
piden. Y el empresario debe
distinguir entre bienes perso-
nalesy empresariales ala ho-
ra de aportar garantias. Con
las hipotecas, pasa lo mismo:
solo te dan el 80% de la ta-
sacion de la vivienda. Ya no
se hacen las locuras de an-
tes, cuando se financiaba el
100%.

— 4

¢Tiene visos de mejorar la
situacién?

Dificilmente, porque Espafia
1O crece y, para generar em-
pleo, debe hacerlo un mini-
mo del 2%. El afio que viene
subiran los tipos de interés y
Espafia puede ahogarse por-
que se retraerd el consumo.
La parte buena de todo esto:
que quedaran fuera las em-
presas que pretendian vivir
delasrentas.




