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del sector bancaric espanol.

Los efectos de Ia crisis son muy claros.
La morosidad no ha hecho més que crecer
hasta situarse en mayo en el 4,5%,; el col-
chdn de las provisiones se va consumien-
do hasta representar el 58% de la morosi-
dad (frente al 215% a finales de 2007); el
ritmo de crecimiento de Ia actividad ha
disminuido drasticamente, creciendo el
crédito a una tasa interanual del 3,8%: los
niveles de rentabilidad caen de forma

acusada, eteétera. Y con las

i bien bancos y cajas discrepan
sobre la implementacidn del Fondo.
de Reestructuracion y Ordenacién
Bancaria (FROB), nadie discute a
estas fechas sobre la necesidad urgente de
su aprobacién como consecuencia del ace-
lerado deterioro del cuadro macroecond-
mico v de sus efectos sobre los resultados
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previsiones macroecondmi-
cas mas recientes, este som-
brio panorama se va a oscu-
recer alin més, siendo nece-
sario cuanto antes aprobar
€l plan de rescate de la
banea que tantos reclaman

{2 herida ss mas
profunda cuanto
mayor es el paso del
ladrilio en ef balance

(entre otros, el BCE, el FMI,
la AEB y la CECA).

La magnitud de la factura
gue la crisis estd pasando
sobre el sector bancario es-
pafiol es elevada a tenor de
la cifra prevista para el

De proponerse, las
fusiones de bancos
deben ser selectivas
y no impuestas

FROB. El anuncio del Go-

bierno de un fondo con una aportacién
micial de 9.000 millones de euros ¥ una
ampliacitén adicional de hasta 90.000 mi-
{lones més, sitia la magnitud del fondo
en 99.000 millones de euroes, que repre-
senta el 9% del PIB.
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A la vista de los resultados del primer
irimestre de 2009, la crisis no esta reper-
cutiendo en todas las entidades por ignal,
dadas las enormes diferencias existentes
en los principales ratios bancarios. La evi-
dencia muestra que la herida es més pro-
funda cuanto mayor es €l peso del ladrillo
en el balance de las entidades, siendo éste
el motivo por el gue las cajas de ahorros
{que tienen 175.000 millones de euros mis
de crédizos en el ladrillc que los bancos)
tienen mayores tasas de
moerosidad (5,05% frente
a 3,8% de log bancos) v
menores coberturas (51%
frente a 66%).

En este panorama ban-
cario, es necesario despe-
jar dudas cuanto antes,
conociendo al menos &
nivel agregadoe del sector
la magnitud real del pro-
blema (llamese los resul-
tados del siresstest) yla
correspondiente hoja de
ruta. De nada ayuda a
despejar dudas si se
anuncia un dia gue el FROB esti a punto
de ser aprobado, cuando el principal im-
pedimento para su aprobacion (eliminar
el veto de las comunidades auténomas a
fusiones entre cajas de ahorros de distin-
tas regiones) estd resuelto, y al dia si-

guiente se lee en los medios que el presi-
dente del Gobierno garantiza el derecho
de veto autondémice a las fusiones de cajas
rescatadas.

La puesta en marcha del FROB debe ha-
cerse bajo la premisa de que hay que evi-'
| tar gue el coste de la crisis lo asuma el
ciudadano, 1o que conlleva ayudar sélo a
entidades con problemas transitorios sin
destinar recursos a entidades no viables.
Adicionalmente, las ayudas del fondo
deben estar condicionadas a.la puesta en
marcha de planes de reestructuracion del
sector con objeto de reducir costes y
ganar eficiencia. Nadie discute que existe
un exceso de capacidad instalada v que,
pOr tanto, es necesario cerrar sucursales v
reducir el tamafio de las plantillas. No
tiene sentide mantener una red ociosa en
un contexto de reduccidon de la actividad
bancaria v de recorte de margenes v bene-
ficios. Y puestos a cerrar, las primeras
candidatas son las casi 6.000 sucursales
abiertas desde finales de 2003, de las que
casi 4.000 son de cajas de ahorros.

Si gueremos que la banea cumpla con
su principal labor de intermediacién fi-
nanciande proyectos de inversion renta-
bles, es necesario que fluya el crédito al
sector privado y para ello es necesario sa-
near cuanto antes los bancos con proble-
mas. Si en estas circunstancias no hay
més remedio que proponer fusiones, bien-
venidas sean, aunque deben ser muy se-
lectivas y no impuestas, dado que la evi-
dencia disponible no muestra que, en ge-
neral, sean la solucidn a los problemas.

S6lo cabe afiadir una llamada a las an-
toridades competentes para que se pon-
gan de acuerdc cuanto antes v aprueben
va el plan de rescate de 1a banca espafiola.
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ungue los inversores
se interesan desde
hace tiempe por las

= materias primas agri-
colas, han pasado por alto el
universo de inversion formado
por el sector, desde produccién
y acondicionamiento de ali-
mentos hasta transporte. Sin
embargo este sector presenta
caracteristicas de crecimiento
dada su importancia cada vez
méas crucial para el futuro de
la humanidad.

De hecho, el sector agricola
parece indispensable para res-
ponder a las necesidades pri-
marias de las poblaciones v
debe seguir creciendo conside-
rablemente dada la evolucién
de la demanda. Asi, nuestro
planeta estd habitado actual-
mente por 6.400 millones de
personas y las proyecciones si-

tdan la poblacidon en 8.000 mi-
llones en 2025 v en 9.000 mi-
llones 15 afios mas tarde. Esto
significa que hay que alimen-
tar a 80 millones de perscnas
mas cada afio, con un aumento
equivalente en el consumo, en
particular verduras, legumbres
v cereales.

Al mismo tiempo la apari-
cién de clases medias cada vez
mis numerosas €n los paises
en desarrollo se traduce en
cambios de hibites alimenti-
cios. Asi, a medida gue aumen-
tan sus ingresos diversifican su
nuiricién con productos de -
origen animal y grasas vegeta-
les. 8610 en China el consumo
medio de carne ha pasado en
pocos afios de 100 a 142 gra-
mos diarios —ain lejos de los
350 gramos en EE UU-,

A ello se afiade que ¢l sector
se ha caracterizado por un
Jargo periodo de escasa inver-
sidn, teniendo en cuenta que
de la granja al plato del consu-
midor hasta un 40% de la pro-

" duecion puede perderse por la

falta de mecanizacién y condi-
ciones inadecuadas de frans-
porte v almacenamiento, acon-
dicionamiento y procesamien-
1o, Ello sin hablar de Ja pricti-
ca inexistencia de reciclaje de
desechos vegetales, mientras
que el acceso al capital es limi-

tado en un sector que sufre de
fuerte fragmentacién vy en el
que afin pueden alcanzarse
grandes economias de escala.
En este contexto puede defi-
nirse un universe de inversién
formado por sociedades con
capacidad para proporcionar
soluciones al sector agricola
en mecanizacién, impacto am-
hiental, proteceidn de culti-
vos, mejora de rendimientos v
disminucion de pérdidas a lo

Hay gue alimentar 2 80
millones de personas
miés cada afic, segin
las proyecciones

Puede definirse un

universo de inversion
formado por 650
compaiiias cotizadas

largo de toda la cadena de su-
ministro. Este universo esta
formado a escala mundial por
650 compafiias cotizadas. No
obstante, los instrumentos fi-
nancieros relacionados con
materias primas béasicas como
cereales deben excluirse, pues
su evolucidén depende de fac-

tores politicos, econdémicos y
financieros radicalmente dis-
tintos.

Al mismeo tiempo, contraria-
mente a ciertas creencias, de-
terminadas empresas activas
en biocombustibles pueden re-
sultar muy atractivas, en parti-
cular, aguéllas que no influyen
en el precio de los cereales u
otros alimentos, como los que
se fabrican a partir de la cafia
de aziicar o celulosa.

En este universo se o“ummdnm
una caida en las cotizaciones
de mas del 50% de media
desde septiembre de 2008. En
otras palabras, el mercado in-
fravalora la importancia estra-
tégica del sector agricola, gue
ofrece hoy en dia excelentes
puntos de entrada, teniendo
en cuenta las perspectivas de
crecimiento, débil apalanca-
miento v fundamentales fir-
mes dadas la demanda mun-
dial de productos alimenticios.
De hecho, el sector.agricola
presenta una excelente diversi-
ficacién en términos sectoria-
les, geograficos v de tamafic de
empresas con exposicién del
cien por cien a esta actividad,
que combina perspectivas pro-
metedoras y puede contribuir
a la prevencion de problemas
relacionados con la penuria
alimentaria en el mundo.

ara las cajas
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a situacidn de las cajas de ahorros re-
quiere de un replanteamiento gene-

. ral del sector, tareaen la que la orto-
doxia de gestién v la experiencia acu-
Eﬂ_mam deben de imponerse sobre las prisas
v los intereses politicos. En un prolongado
escenario de sobredimensién de 1a oferta, au-
mento de la morosidad v escase crecimiento
de la demanda, se deben de implantar sélo
modelos de negocio probados.

Lo primeroc gue debemos de reconocer es
que en €] sector de cajas ha habido dos plan-
teamientos estratégicos que han demostrado
su éxito cuando han sido ejecutados correc-
tamente: las grandes cajas nacionales y las
cajas territoriales. Denomine cajas naciona-
Ies a agquellas que —como La Caixa v Caja Ma-
drid- se han implantado progresiva vy meto-
dicamente por toda la Peninsula, aumentan-
do sus organizaciones segin el modelo de
banca universal internacional. Por el contra-
rio, 1as calas territoriales son aguellas que
han permanecide ligadas a su territorio fun-
dacional v a los stakeholders o grupos de in-
terés propios de este tipo de entidades
(pymes v familias de bajo y medio poder ad-
quisitivo). Este segundo tipo ofrece una
gama. de servicios y una sofisticacién técnica
menot, pero suficiente para los segmentos de
mercado a los que se dirige; asi, entidades
pequeiias como Caja Asturias ¢ Caja Vital,
vienen apareciendo desde hace afios entre
las mds eficientes v solventes.

La paradoja de que funcionen mejor las
mis grandes v 1as mas
pequefias responde a
una demanda del mer-
cado: hay clientes méis
sofisticados que buscan

Lascajas .

s amplitud de red y servi-
inviables . cios, mientras gue otros
deben ser . optan por criterios Qm.

v . 5. compra como la proxi-
“Eﬁmg‘meﬁwmm midad y 1a identifica-
yrepartidas - ci6n conla entidad. La
mumh.m no : cuestion clave es gue
d I ambos tipos de entida-
esp mg.mﬂ des tengan unos costes
&DmHO muﬁwurn . de estructura y unas
_culturas organizativas
MMm@MWWWMNM.ﬁO: adecuadas a su modelo.

El problema lo tienen
quienes “se quedaron
en medio”, un error des-
nﬁﬂo por el gurt Michael Porter en su libro
Ventaja competitiva. Al igual que Caja Casti-
lla La Mancha, hay entidades en las que los
imperativos politicos y unas fusiones mal
concebidas las han convertido en unas malas
copias de las grandes. Algunas de éstas estan
presionando a los poderes politicos para que
las fusionen con otras pequefias y asi “ganar
tamafio para ser més competitivas” (1€ase re-
partir su agujero con las sanas).

Estas cajas inviables deben ser interveni-
das y repartidas entre las fuertes para no
despilfarrar dinerc piiblico en proyectos sin
futuro. En cuanio a las cajas viables, pueden
beneficiarse de la absorcién de esos activos.
Otra opeidn es la absoreidn por algunas de
las cajas medianas muy bien gestionadas,
algo para lo que resulta imprescindible la
complementariedad de sistemas informéati-
cos v redes comerciales, [a generosa financia-
cidn pablica v 1a colaboracién sindical.

Lo gue resulta inmoral e ineficiente es
obligar a que entidades bien gestionadas
destrocen su modelo de negocio y perjudi-
quen a sus stakeholders para resolver el pro-
blema de los politicos autondmicos v de 1os
directivos que no supieron decirles no.



