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EMILIO VARELA
DTO. GRAL. DE FICOSA EN MADRID

«Algunos creen que
estamos locos por
innovar en Espaia»

wii Una delas companiaslideres
en el sector delos componentes
de automocién, Ficosa, abre una
sedeen Madridenfocadahaciala
I+Dylaexpansién de laempresa
aLatinoamérica. Ficosa apues-
ta asiporlainnovacién. PAGINAS

SECTCR SALUD

Quinton quiere
facturar 5 millones
de euros en 2012

wm Si hay una empresa que ha
sabidorentabilizar el tratamiento
de agua de mar esa es Quinton,
unos laboratorios que nacie-
ron a prineipios del siglo XX en
Francia y que ahora se han re-
fundado en Alicante. El 82% del
accionariado esespafiol. PAGINA 10

INFRAESTRUCTURAS
Entra en servicio

la linea Ourense-
Santiago-A Coruiia

= La Linea de Alta Velocidad
Ourense-Santiago-A Coruna, dlti-
motramo dela LAV entre Madrid
yGalicia, entra enfuncionamiento
este10 de diciembre. Lainversién

hasidode 3.300 millones de euros

con 150 km de longitud. pAciNAz7
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SANEAR EL SISTEMA FINANCIERO

Un 'banco malo' no es

posible sinla UE

El Estado no tiene capacidad para financiar la adquisicion de los activos toxicos

wm El préximo Gobierno del PP estd valorando seriamente la posi-
bilidad de crear un 'banco malo’ para aglutinar los activos téxicos
que acumulan las entidades financieras espafiolas y que lastran sus
balances y su credibilidad internacional. El problema es quellevar

JOSE RAMON PIN

PROFESOR DEL IESE
«Sinosecrea

un banco toxico,

la economia
espafiola no tirara»

MANUEL ROMERA

DTOR. SECTOR FINANCIERO DEL |E
«Hay que dar a los
activos toxicos

un valor, no un
precio»

a cabo esta operacién costaria unos 100.000 millones de euros, se-
giin Morgan Stanley. Una cantidad que el Estado no tiene. Espafia
deberia recurrir ala ayudadela UE, algo realmente dificil en estos
momentos de ajustes presupuestarios. PAGINAS6y7

JESUS PALAU

PROFESOR DE ESADE
«Espafia solo tiene
la capacidad gue
nos quiera dar la
Union Europeay

JOAQUIN MAUDOS

PROFESOR DEL IVIE

«La morosidad no
ha sido reconocida
por parte de las
entidadesy

ENTREVISTA REGINA R

PRESIDENTA DE ASEBIO

Isabel Ebamend

- Lalnién Europea seenfrenta
; estasemanaaunodelosmomentos
“mas criticos de suhistoria recien-
egra fiscalmente a todos

8 susmiembrosydamasmaniobra -
deaccion al Banco Central Euro-
| peg,oesposible gue el euro tenga
los dias contados. pAG. 33 - EDIT. 4
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Un 'banco malo' espafiol no
es posible sin el apoyo delaUE

El Estado no tiene capacidad para financiarla adquisicién delos activos téxicos delas entidades

. in crédito la economia no se

reactivara. Pero éste sigue sin
@ llegar alasempresas debidoa
que el sistema financiero espafiol ha
cerrado el grifoporlos problemas que
atraviesa. El principal, la exposicién
problemética (eréditos dudosos, ad-
judicadosynormalesbajovigilaneia)
vinculada al sector inmobiliario, que
asciende, segtin eltltimo Informe de
Estabilidad Financieradel Bancode
Espaiia, a176.000 millones de euros,
es decir, m4s de la mitad del erédi-
to total a este sector, el 11,4% de la
cartera total crediticia y el 5,2% del
activo econsolidado delas entidades.
Sinembargo, el problemanoestanto
laelevada cuantia-que deporsiyalo
es-, sinoelhechode quelas entidades
no han reconocido la situacién real
desusbalancesylas dificultades con

EL REGULADOR APUNTA
QUE HAY 176.000
MILLONES EN ACTIVOS
TOXICOS

OTROS PAISES
EUROPEOS HAN OPTADO
POR CREAR SU 'BANCO
MALO'

las que sepueden encontrar alahora
de cumplir losrequerimientos de ca-
pital exigidos (el Banco de Esparia
obliga a las entidades a provisionar
el 30% del valor de los inmuebles
adjudicados).

Ante esta situacion, se empieza
a plantear seriamente la opcién de
tener que 'salvar' al sector financiero
de su situacién actual. Y una de las
alternativas que se escucha con més
fuerza es la creacién de un 'banco
malo', es decir, un instrumento que
aglutine todos estos activos téxicos
que se encuentran en poder de las
entidades.

Desde el PP yasevaloralaideade
la creacion de este banco. Segiin de-
clararon fuentes del Partido Popular,
«el Estado decide que las entidades
no pueden tener en sus balances
valores téxicos, y se quedaria con
los incobrables, comprandoselos
enuna ecuacién de canje». Incluso

Joaguin Mallo
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reconocido la
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‘el propio gobernador del Banco de

Espafia, Miguel Fernéndez Ordéiiez,
ya abrié recientemente la puerta a
esta posibilidad. «El proceso de re-
estrueturacién no se puede dar por
completado. Hay que estar abiertos

a la posibilidad de acometer las ac- -

ciones adicionales que se consideren
necesariasy.

Precisamente «necesario» es el
adjetivo que han utilizado todos los
expertos consultados per Dossier

Empresarial para definir esta al-
ternativa. «A nadie le gusta hacer
estas operaciones, perosinosehace,
la economia no tiray, asegura José
Ramén Pin, profesor de IESE. Més
apocaliptico es Manuel Romera,

-

director de Sector Financiero de
IE Business School, al afirmar que
«es un parche, pero sino lo pones,
la solucién alternativa es hacer un
colapso en los bancos en Espaiia,
Europa y en el mundoy.



Estanoesunaideanuevaquese
vaya a inventar el futuro Gobierno,
sino que ha sido una opeién para
'limpiar' los sistemas financieros
de otros paises europeos. Uno de
losultimos en optar por este instru-
mento fue Irlanda, que cre6 NAMA
-National Asset Monagement Agency,
por sus siglas en inglés-, que se
estableci6 en diciembre de 2009.
«Cuando en Irlanda se planteé su
banco malo, enseguida se compro-
b6 que los recursos puestos sobre
la mesa serian insuficientes y fue
uno delos factores que precipité el
rescatey, recuerda Santiago Carbé,
catedratico de Analisis Econémico
de la Universidad de Granada.

Y el mismo error se podria come- |

ter en Espafia. «El Banco de Espana
estdjugando al despiste, nadie sabelo
queesta haciendo, y esopasa porque
debe estar haciendo muy poco. No
da transparencia, estamos en una
etapa de oscurantismo. Se dice que
las entidades estdn mal después de
intervenidas, y deberiahacerse antes
porgue después yano hay solucién»,
argumenta Romera. Y, ademas, hay
que contar que acceder aestas ayu-
das implicaria asumir pérdidas por
parte delas entidades, algo alo que
Pparece que no estan muy dispues-
tas. i

'"MAQUILLAJE'. Siguiendo con esta
linea argumental, uno de los datos
que pueden mostrar que el sector
finaneiero no esta dispuesto a re-
conocer la totalidad de sus activos
téxicos relacionados con el inmobi-
liario es el saldo vivo de préstamos.
En dos afios, por ejemplo, el saldo
vivo al sector inmobiliario sélo ha
caido en 18.000 millones de euros.
«Teniendo en cuenta que han que-
brado las promotoras, tanto gran-
des como medianas y pequefias,
si ese saldo sigue vivo es porque
no se ha reconocido la morosi-
dad. Hay un maquillaje», asegura
Joaquin Maudos, profesor inves-
tigador del Instituto Valenciano
de Investigaciones Econdémicas
(IVIE).

De estemodo, y teniendo en cuen-
ta las provisiones que las entidades
hanrealizado para cubrir las posibles
pérdidas, las necesidades de finan-
ciacién podrian llegar a superar los
100.000 millones de euros, segin
ha caleculado Morgan Stanley. Una
cantidad dela que el Estado espafiol
no dispone en estos momentos. «Esa
cuantiano es asumible a corto plazo
porgueno tenemos quienla financie,
Aunque reconozeamosel problemay
lo cuantifiquemos, es tal el volumen
que no podemos reconocerlo si no
tenemoslos fondos para financiarloy,
asegura Maudos.

Y no se puede reconocer abier-
tamente, porque Espafia ni tiene
el dinero ni ahora mismo esté en
condiciones de conseguirlo en los
" mercados mayoristas a un precio
razonable. «Sera el Estado el que
tendra que emitir deuda consu coste

Activos dudosos del sector privadoe residente
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Exposicion problematica al sector promotor. Junio de 2011

A. Importancia relativa de la exposicién

_B. Cobertura con provisiones de las pérdidas potenciales segtin
el ejercicio de EBA de julio de 2011
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100.000 mil €

Es la cuantia que ha calculado Mor-
gan Stanley que necesita el 'banco

malo’ para hacerse con los activos

toxicos espanoles.

400.000 mil €

Es la dotacion tedrica del Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera.
Sin embargo, parte de esta cantidad
son avales.

52%

De la exposicién total de las
entidades financieras a promocidn
inmobiliaria esta considerada como
problematica.

40.000 mil €

Es la cantidad a la que puede
acceder Espafia para financiarse
a través del Fondo Monetario
Internacional.

LOS EXPERTOS CRITICAN
EL PAPEL DEL BANCO DE
ESPANA POR SU FALTA
DE TRANSPARENCIA

EL FONDO EUROPEO
DE ESTABILIDAD
ABRE LAPUERTAALA
RECAPITALIZACION

correspondiente. Por ejemplo, hace
pocos dias Italia emitié al 8%. Esta
claro que en un momento como éste
conseguir el dinerono es facil», sefia-
la el director del Sector Financiero
del IE Business School. ,

Sin embargo, el Estado no parece
estar dispuestoa correr con el 100%
del coste de estos activos. De hecho,
el Consejo de Ministros del pasado
dia 2 aprobé que las entidades au-
mentasen suaportaciénal Fondo de
Garantia de Depésitos hasta el dos
por mil delos depdsitos garantizados,
cuando hasta ahora era del un por
mil como maximo.

FINANCIACION. Entonces, éde dénde
obtener el dinero? La pregunta sélo
tiene unarespuesta: Europa. Aunque
el Fondo Monetario Internacional
(FMI) ha abierto una linea de cré-
dito de 40.000 millones de euros
para Espafia, sufinalidad es ayudar
anuestropais a obtener financiacién
en mejores condiciones que en los
mercados, pero no recapitalizar
al sistema financiero. Por lo tanto,
sélo quedaria una opcién, acceder
al Fondo Europeo de Estabilidad
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Financiera. De hecho, en julio de
2011, el Eurogrupo aprobé que este
fondo pudiera utilizarse pararecapi-
talizar alosbancos, pero atinnoseha

| instrumentado.M4s atin, no cuenta

con los fondos necesarios para que
los Estados puedan acceder a esta

| opcién.

«Teoricamente, este fondo tiene
400.000 millones de euros, pero no

los hay en efectivo, la mayor parte |

son avales y el efectivo ya lo han
gastadoy, apunta Jests Palau, pro-
fesor titular de Control y Direccién
Financiera de Esade.

Ademaés, Palau destapa otro obsta-
culo que se tendria que superar para
conseguir el dinero: Alemania. Siel
dinero viniera del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera, el coste de

LAVALORACION DE LOS
ACTIVOS SE TENDRIA
QUE REALIZAR A PRECIO
DE LIBROS

LOS EXPERTOS CREEN
QUE LAS ENTIDADES NO -
HAN RECONOCIDO LA
MOROSIDAD

crear el 'banco téxico' se repartiria
entre todoslos Estados miembro, es
decir; los espafiolesno correrian con
el100% de lo que costaria ponerloen
marcha. «Nocreo que Europa, ylos
alemanes en particular, vayan a que-
rer recapitalizar la banca espafiola
por eltema del inmobiliario espafiol.
Sélo querrian estaopcion sihaciendo
markettomarketconladeuda, les sale
a cuentay, asegura Palau.

Pero, antes de ir a pedir el dinero,
Espania tendra que saber qué necesi-
dadestiene. Y ahientra el problema
delavaloraciéndelos activostéxicos.
Si éstossevaloran a precio de libros,
es decir, como los tienen contabiliza-
dos las entidades, la cuantia podria
superar esos 100.000 millones de
euros, cifrague podriareducirse con-
siderablemente si se toma el precio
de mercado (el FROB, por ejemplo,
valoré al 10% los activos téxicos de
NovaCaixa Galicia). Sin embargo,
éstano es una opcién viable, ya que
setratade quelosbancos saneensus
balances, asumiendo las pérdidas,
pero sin ineurrir en problemas de
capital. «Sino se hace a precio de
mercado, el banco malo tiene esca-
so sentido. La funcién es sanear y
limpiar, no tanto negoeiary, sostiene
Carbd. No obstante, Manuel Romera
asegura que «hay que darunvalor a
€s0s activos, no un precio».

Mariano Rajoy ya habia declarado
que pediria a la UE 100.000 millo-
nesde euros, delos cuales 50.000 se
destinarfan al crecimientoy el resto
al sistema financiero. Sin embargo,
parece que, en caso de conseguir
esta cuantia, el 100% iria destinado
a concluir, de una vez por todas, la
reestructuracién del sistema finan-
ciero espafol.




