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Apetito porla

deuda, pero con

prima elevada

n un ejemplo més de las contradicciones del mer-
cado, el Tesoro espaiiol logré colocar ayer holga-
damente una abultada emision de titulos a 15 afos,
mientras que la prima de riesgo de la deuda so-
berana espafiola se situaba otra vez en 200 puntos basicos.
Como el martes la denostada Grecia o el miércoles Italiay
Portugal, los paises periféricos europeos no estin encon-
trando problemas para financiarse en los mercados, en los
que encuentran incluso una notable sobredemanda en las
colocaciones, mas incluso que en las emisiones de bonos
germanos, en los que la rentabilidad es muy limitada e in-
cluso se corre el riesgo de que sea neutralizada por la in-
flacion. Eso si: el precio a pagar por una colocacién comoda
es demasiado abultado, y parece que el mercado no esta
dispuesto a renunciar a una rentabilidad que se mueve en
todos los casos por encima de dos puntos enteros sobre los
titulos alemanes.
En el caso de Espafia, ayer el riesgo pais, medido con los
tipos de interés en el mercado secundario de la deuda a 10

anos, se mantuvo en torno a los 200 puntos bésicos. Por
mucho que el mercado se acostumbre a semejante renta-
bilidad, ni los responsables econémicos espafioles, ni los
de ningtn pais de la zona euro, deben considerarlo defi-
nitivo y resignarse a semejante sobrecoste, sobre todo cuan-
do los fundamentales econémicos no justifican tal castigo.

La inminente publicacién de las pruebas de esfuerzo a
las que los supervisores monetarios han sometido a los 91
principales bancos y cajas de Europa despejara en parte el
camino para las instituciones espafiolas, que superaran con
holgura la prueba, a juzgar por la informacion que hasta
ahora ha trascendido. Incluso la apelacién masiva a la fi-
nanciacion de altimo recurso del Banco Central Europeo
(BCE) deberia mejorar con los resultados de las pruebas,
aunque no lo haga de forma inmediata. De hecho, los mer-
cados bursatiles ya han comenzado a premiar en las coti-
zaciones de los bancos la expectativa de un expediente lim-
pio en el caso de la banca de Espafa.

Pero las dudas siguen sobre la deuda soberana, aunque
ante el compromiso de remunerar con mas de un 5% como
la presentada ayer por el Tesoro con titulos a 15 afios, la
demanda de papel sea elevada. Nada menos que 2,5 euros
por cada euro que se emitia puso el mercado sobre la mesa
de contratacion ayer, y donde al menos la mitad del dine-
ro procedia de no residentes. Y tales dudas ya s6lo pueden
resolverse via politica econ6mica, concentrandose en de-
cisiones que recompongan el crecimiento, tengan efectos
inmediatos de largo plazo sobre el empleo y restauren la
confianza en la capacidad de pago de un pais que precisa,
como el aire que respira, los recursos financieros del exte-
rior. Por tanto, reformas integrales de los mercados, mien-
tras se vela por la estabilidad fiscal estricta.

La Eurovineta se
impone en Europa

os Gobiernos europeos buscan aceleradamente

féormulas para financiar sus politicas de in-

version en infraestructuras en un entorno de

escasez de recursos fiscales. Pero en los tulti-
mos afnos han generalizado la implantacién de peajes
al trafico pesado en las vias de alta capacidad, con la
Gnica intencion de que los recursos obtenidos finan-
cien el mantenimiento de la red viaria. Un total de 18
paises europeos han optado por la Eurovineta, una for-
mula de facil gestion que grava el uso de las grandes
vias a los camiones de un determinado tonelaje. Fran-
ciay Alemania estan entre ellos. El Gobierno espaiol
ya ha advertido que el uso gratuito de las infraestruc-
turas debe ser reconsiderado para el futuro.

El mantenimiento de las carreteras en Espafia cues-
ta unos 1.200 millones de euros al afio, practicamen-
te la mitad de lo que Fomento podria recaudar en caso
de imponer a los camiones de mas de 3,5 toneladas una
tasa de 0,1 euros por kilometro en todas las vias na-
cionales que ahora no tienen peaje. La formula es la
mas adecuada en un modelo de gestion de infraes-
tructuras en el que gana espacio el concepto de que
Se paga por uso, pero en el que a cambio es exigible la
existencia en cantidad y calidad de las infraestructu-
ras que casan con una economia moderna.
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n los altimos dias se ha gene-
rado una enorme expectacion
en torno a la préxima publi-
cacion el 23 de julio de los re-
sultados de los test de estrés o prue-
bas de resistencia a las que el Consejo
Europeo de Supervisores Bancarios va
a someter a 91 grupos bancarios euro-
peos (27 espafioles) que representan
el 65% del sector. En el caso espafiol,
la expectacion es ain mayor ya que
tanto en boca del presidente del Go-
bierno como de la ministra de Econo-
mia se nos ha dicho que va a ser la
prueba del algodén para demostrar la
solvencia de nuestro sector bancario,
alejandose asi los nubarrones que
acechan a la banca espafiola y que se
materializan en una falta de confian-
za de los inversores extranjeros a la
hora de prestar a nuestras entidades.
Al margen de los resultados, una
condicién indispensable para que sean
utiles es que sean creibles. Y para ello,
es necesario que se ofrezca informa-
cion detallada de los distintos escena-
rios manejados, asi como de las varia-
bles afectadas. De nada servira ofrecer
estimaciones de pérdidas esperadas y
de las consiguientes necesidades de ca-
pital si las pruebas no son creibles.
Desde que en marzo de este ano el

Banco de Espafia ofreciera en su Infor-
me de estabilidad financiera datos de
la exposiciéon problematica al ladrillo
hasta estos dias, he contabilizado al
menos 10 informes de instituciones
como el FMI, JP Morgan, Citigroup,
BBVA, Standard & Poor’s, etc., que
ofrecen estimaciones de pérdidas espe-
radas y de inyecciones de capital, los
dos altimos fechados el 12 de julio y
realizados por Royal Bank of Scotland
y por Fitch. Tras revisar esos informes,
dos son las conclusiones que quiero
destacar. Primera, que hay enormes
discrepancias en la estimacion de las
necesidades de capital (por ejemplo, en
un escenario base, la estimacion del
FMI es de 7.000 millones de euros; la
de Fitch, de 23.000 millones, y la del
Royal Bank of Scotland, de 51.700 mi-
llones). Y segundo, que los informes no
son comparables ya que difieren en as-
pectos tan importantes como los esce-
narios de estrés, el nivel minimo de
Tier 1 a mantener tras el estrés, los ac-
tivos sometidos a evaluacion (présta-
mos a la construccion y promocién in-
mobiliaria, resto de préstamos, defla-
cién de deuda publica, valor de las ga-
rantia aportadas, etc.).

Se debe eliminar la incertidumbre
reinante como consecuencia de la

enorme discrepancia en los resultados
de los diversos informes, ofreciendo
pruebas de estrés en que todos los es-
cenarios y variables manejadas estén
consensuados para que sean creibles.

En este contexto, me gustaria hacer
tres reflexiones que pueden contribuir
a solventar la falta de credibilidad exis-
tente sobre la solvencia del sector ban-
cario espafiol.

La actual incertidumbre acerca de la
salud del sector bancario espafiol tiene
consecuencias negativas sobre la alta
prima de riesgo (encarecimiento de la
financiacion), las posibilidades de fi-
nanciacion en los mercados mayoristas
y el crecimiento del crédito. En conse-
cuencia, es necesario conocer cuanto
antes la magnitud de las necesidades
de capital mediante la publicacion de
los resultados de los test de estrés, asi
como los supuestos utilizados. En el
caso espanol, si queremos que las
pruebas de resistencia sean creibles, es
necesario incluir escenarios sobre la
pérdida de valor de los activos reales
(inmuebles).

Muchos de los informes realizados
que cuantifican la pérdida estimada y
necesidades de capital ignoran los
préstamos distintos a la promocion in-
mobiliaria y construccion, la posible
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deflacion de la deuda publica y la pér-
dida de valor de los activos inmobilia-
rios. Por tanto, para que los test sean
creibles, es necesario incluir todo tipo
de activos.

Ademas de la importancia de la
transparencia y credibilidad de los test
de estrés, es necesario poner a disposi-
cion de las entidades con problemas
las ayudas necesarias para su recapita-
lizacion (FROB y Fondo Europeo de
Estabilidad), asi como instrumentos
complementarios ante los problemas
existentes de liquidez (como las subas-
tas y compra de deuda por parte del
Banco Central Europeo). Aunque es

Al menos cierto que la capacidad méaxima de en-
10 deudamiento del FROB (99.000 millo-
informes nes de euros) es muy superior a los
ofrecen fondos hasta ahora utilizados, la capa-
) . cidad real de endeudamiento de este
estimacio- fondo se va a ver limitada por la ima-
nes de gen exterior de la economia espaiola y
érdid de sus finanzas publicas.
perdidas A la vista de las enormes discrepan-
esperadas cias en los resultados de la decena de
y de informes que se han publicado en los
g . altimos cuatro meses sobre las pérdi-
mnyecclo- das y las necesidades de capital del
nes de sector bancario espafiol, seguimos sin
G apital” saber (por el momento) la verdadera

situacion de la banca en Espana.
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