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Fin de semana posibles chubascos
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Ligero ascenso

Lunes-Martes casiveraniego
FIABILIDAD: 85%

Por Joaquin Maudos

no de los informes mas esperados

en los tiempos que corren es ¢l In-

forme de Estabilidad Financiera
que, en el caso de la economia espafiola, lo
elabora con caracter semestral el Banco de
Espana. El informe de noviembre de 2008
contenfa los resultados de la capacidad de
resistencia de la banca espafiola para hacer
frente a aumentos de la morosidad (los co-
nocidos como stress test que tan de moda
estin estos dias) en un contexto de crisis
econémico-financiera. Pues bien, dado el
creciente deterioro de los tltimos meses en
el que se han revisado una vez mas a la baja
las estimaciones de crecimiento econémi-
co, v después de que ya en el primer tri-
mestre de 2009 la tasa de paro se haya si-
tuado en el nivel que hasta hace poco sean-
ticipaba para final de afio (17%), era de
enorme interés actualizar y difundir los re-
sultados de un nuevo siress test. Sin em-
bargo, en el informe del Banco de Espafia
de mayo publicado la semana pasada no
hay ni una sola mencién, ni por supuesto
resultados, de estos tests.

No obstante, hay bastantes aspectos de
interés en el informe del Banco de Espafia
que reflejan los retos a los que debe en-
frentarse la banca espafiola. En primer lu-
gar, la preocupaci6n fundamental sigue es-
tando en el acelerado repunte de Ja moro-
sidad que ya alcanza més del 4% en el cré-
dito al sector privado, y que sitda a la ban-
ca espafiola en niveles similares a los de
otros paises de nuestro entorno como Ita-
liay Francia. En segundolugar, las altas ren-
tabilidades de los Gltimos afios ya han pa-
sado a la historia, si bien a finales de 2008
siguieron estando muy por encima delame-
dia europea.

En tercer lugar, en un contexto de crisis
econémica, el crecimiento de la actividad
bancaria va a verse drasticamente afecta-
do, lo que acaba pasando factura sobre la
rentabilidad. En cuarto lugar, es tal la in-
tensidad de la crisis que las provisiones ge-
néricas acumuladasen el pasado no son ga-
rantia suficiente para estar inmunes a los
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insistencia con la gue el
Banco de Espaiia hace alusiéon
a que la crisis no afectaa
todos por igual, lo que refleja
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diferencias en la ‘'salud’ de los
bancos que conforman
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A proposito del Banco de Espana

crecimientos de la morosidad. En quinto lu-
gar, si bien los problemas de falta de liqui-
dez de losiltimos meses se han aliviado gra-
cias en parte a las medidas implementadas
(como el fondo de adquisicién de activos fi-
nancieros y los avales piiblicos a las emi-
siones de deuda) y a la importante base de
depésitos con la que cuenta la banca espa-
fiola, no va a ser posible seguir captando
depésitos al mismo ritmo, ya que los ex-
tratipos que ha sido necesario pagarno son
sostenibles a medio/largo plazo. En sexto
lugar, con todo lo que estd cayendo, no hay
mis remedio que recortar costes con obje-
to de mejorar la eficiencia, que por cierto se
ha deteriorado en 2008. Y ello obliga a ce-
rrar oficinas, incrementar la productividad
de las restantes y reestructurar el sector con
fusiones que el Banco de Espafia define eu-
femisticamente como “desarrollar optimi-
zaciones transversales entre entidades”.

De la lectura del Informe de Estabilidad
Financiera llama la atenci6n la insistencia
con la que el Banco de Espaiia hace alusion
a que la crisis no afecta a todos por igual,
lo que refleja la existencia de importantes
diferencias en la ‘salud’ de los bancos que
conforman el sector bancario espaiiol. Es
obvio que debe haber importantes diferen-
cias dentro de la banca espafiola, lo que
obliga m4s que nunca a realizar los corres-
pondientes stress test y plantear lo que en
los medios de comunicacién se menciona
como la ‘hoja de ruta’. El hecho de que no
todas las entidades hayan financiado conla
misma intensidad el ‘ladrillo’ y gestionado
adecuadamente el riesgo explica la elevada
dispersién de la morosidad que muestra la
informacién que ofrece el Banco de Espa-
fia en su informe.Para terminar, me preo-
cupa que el Banco de Espaiia no haya ofre-
cido los resultados agregados del sector de
los stress test que a buen seguro obran en
su poder, a diferencia de lo que ha ocurri-
do en Estados Unidos. Y me preocupa to-
davia mds al saber que siete cajas de aho-
£T0s ya tienen tasas de morosidad por enci-
ma del 6%.
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Ascenso moderado Hoy el mayor riesgo es una recuperacion economica
Miércoles-Jueves-Viernes EUGENIO 1. ALEMAN (Senior Economist) los instrumentos financieros. Al mismo tiempo, el problema que tiene la
Chubascos Ei titulo puede extrafiar pero el mayor riesgo hoy en dia para la Reserva Reserva Federal es que la mejora en los mercados crediticios esta
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Descenso

S1 NO PUEDES CON EL AGUA...

_.unete a ella. Al menos es el lema que han
decidido aplicar algunos habitantes de Maas-
bommel, en Holanda. Han construido casas
flotantes. Las casas no se resisten al agua sino
que viven con ella

Federal es que la economia se recupere mas pronto de lo que estimabe.
La informacion reciente hace pensar que la economia se esta
recuperando y que lo gue ha estado pasando en los Ultimos afos ya paso.
Quiero ser claro: creo que la recuperacién econémica tardara mucho,
mucho tiempo . Sin embargo, ;por qué afirmo que uno de los mayores
riesgos hoy en dia es una recuperacion econdmica? Porque si la hay la
Reserva Federal tendra que comenzar a “secar” el exceso de liquidez en la
econormia y eso quiere decir que los tipos de interés van a subir, y mucho.
En realidad, ya estamos viendo signos de guie esto esta sucediendo. A
medida en que los inversores comienzan a perder el miedo comenzaran
a alejarse de los titulos gubernamentales como los Bonos del Tesoro 'y
esto producira un aumento en el rendimiento de estos boncs. Lo cual
puede impedir la recuperacién en el mercado de viviendas.

Ya he escuchado al presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke,
hablar en varias ocasiones acerca de drenar la liquidez excesiva del
mercado indicando que este proceso sera bastante simple y sin mayores
complicaciones para la economia de los EE UU. Sin embargo, tengo serias
dudas de que sea tan facil como él ha indicado. Si bien estoy de acuerdo
en que ha habido alguna mejoria en los mercados de credito durante las
{limas semanas, No estoy muy convencido de que ésta no haya sido
provocada por tener al “banco de bancos”, esto es, a la Reserva Federal y
al Departamento del Tesoro de los EE.UU, como garantes de muchos de

empujando a los inversores hacia inversiones més arriesgadas y estan
obviando al mercado de Bonos del Tesoro en un momento en que la
Reserva Federal esta tratando de mantener bajas las tasas de interés de
largo plazo para ayudar a una recuperacion en el mercado hipatecario.

Por lo tanto, si esto sigue pasando, la Reserva Federal estara obligada a
seguir interviniendo mas, no menos, en el mercado de Bonos del Tesoro a
través de la compra de dichos bonos para poder mantener las tipos de
interés bajas. Sin embargo, esto contribuiré a la monetarizacion del deficit
fiscal y al proceso que se ha dado en llamar de "expansion cuantitativa®,
esto es, lisa y llanamente, imprimir dinero. Lo cual es contradictorio con un
procaso simple de extraccion de exceso de liquidez del mercado. Por esta
razon afirmo que la recuperacion econdmica de hoy en dia, si es cierta,
representa el mayor riesgo para el objetivo monetario de la Reserva
Federal. Pero hay algo mas. Asumamos gue la economia se esté
recuperando y que la Reserva Federal sea capaz de "extraer” la liquidez
excesiva del mercado. Si esto es asi, los problemas no terminan ahi. ¢Por
qué? Porque la mayor parte del paquete fiscal aprobado por la
Administracion Obama entrara en vigor a partir del 2010. Lo cual quiere
decir que si la Reserva Federal quiere contrarrestar los efectos expansivos
del mismo para prevenir un resurgimiento de la inflacion, entonces tendra
gue aumentar los tipos de interés atin mas de lo que hubiese tenido que
aumentarlos en ausencia de mencionado paquete fiscal.




