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1. INTRODUCCION

Durante el mes de julio de 2009 se celebro en el Real Colegio Universitario Com-
plutense en la Universidad de Harvard la tercera edicién del Seminario sobre el titulo
arriba indicado, en el que se dieron cita expertos y docentes de instituciones financieras,
publicas y privadas, asi como investigadores que desarrollan su actividad en este campo
de la ciencia econémica. El motivo de esta nota es recoger las impresiones percibidas de
mi participacién en dicho Seminario.

El objetivo era profundizar en el conocimiento de los aspectos mas novedosos de la
investigacion en Economia Financiera, asi como la creacion de un foro propicio para desa-
rrollar contactos relevantes para la investigacion en finanzas.

En particular, 1) ofrecer a los participantes una revision actualizada de las tendencias
mads recientes en algunos temas claves de esta rama de la economia; 2) la discusién de
metodologias innovadoras en diferentes dreas de especializacién de la investigacion fi-
nanciera y 3) el desarrollo de contactos con profesores y expertos de centros de investi-
gacién de prestigio.

El detalle de los bloques temadticos, ponencias presentadas y autores se resume a con-
tinuacion:

> «The financial crisis and its consequences»

— «Inflation Bets or Deflation Hedges? The Changing Risks of Nominal Bonds»,
a cargo de John Y. Campbell (Department of Economics, Harvard University);
Adi Sunderam (Harvard Business School) y Luis Viceira (Harvard Business
School).

— «Bank Lending During the Financial Crisis of 2008», elaborada por Victoria
Ivashima (Harvard Business School) y David Scharfstein (Harvard Business
School and NBER).
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— «The Failure of Models that Predict Failure: Distance, Incentives and De-
faults»,de Uday Rajan (University of Michigan at Ann Arbor-Stephen M. Ross
School of Business); Amit Seru (University of Chicago-Booth School of Busi-
ness) y Vikrant Vig(London Business School).

— «Situacion y perspectivas del Sistema Financiero Mundial». J. Vifials. Co-
loquio en Faculty Club de Harvard University con José Vifials, Director de Es-
tudios Monetarios y Financieros en el International Monetary Fund (IMF)

> «Real Estate, Banking and Financial crisis»

— «Forced Sales and House Prices», a cargo de John Y. Campbell (Harvard
University); Stefano Giglio (Harvard University) y Parag Pathak (Department
of Economics, MIT).

— «Crisis del Modelo Bancario: Consolidacion en las Cajas Espaifiolas», a
cargo de Angel Bergés (Universidad Auténoma de Madrid) y Alfonso Garcia
Mora (Analistas Financieros Internacionales).

— «Understanding the Subprime Crisis: A review of recent research at the
Boston Fed», elaborada por Paul Willen, experto de Boston Federal Reserve.

> «Asset Allocation, Investments and Capital Markets»

— «Distancia al Default del Sistema Financiero Espaiiol: una aproximacion
de mercado», presentada por Paula Papp (Analistas Financieros Internacio-
nales).

— «Sell Side School Ties», de Lauren Cohen ( Harvard Business School and
NBER); Andrea Frazzini ( University of Chicago) y Christopher Malloy (Har-
vard Business School).

— «The investment Strategies of Sovereign Wealth Funds», presentada por
Shai Bernstein (Harvard University and Massachusetts Institute of Technolo-
gy); Josh Lerner y Antoinette Schoar (National Bureau of Economic Re-
search).

2. COMENTARIOS RELATIVOS A LAS PRESENTACIONES.

En primer lugar, y en relacion a Bonos del Tesoro y Corporativos, es muy conve-
niente resaltar que los primeros, en Estados Unidos se habian distinguido por su valor es-
table a corto plazo, y, aunque no tienen riesgo de crédito, si se encuentran afectados por
la inflacion.

Otras cuestiones relacionadas con estos activos son:

v El riesgo de inflacion, como deciamos, afecta al precio de estos Bonos y a su
papel en los procesos de asignacién de activos.
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Tales Bonos se mantienen por motivos especulativos, ya que producen mayores
rendimientos que los generados en los mercados monetarios, o cuando decae la
rentabilidad de activos alternativos.

El riesgo nominal de los Bonos evoluciona de forma sistemdtica con el paso del
tiempo.

Cuando estamos en periodo de alta inflacion, la rentabilidad de los Bonos es ne-
gativa. Por el contrario, los inversores los mantienen en coyunturas de baja o ne-

gativa inflacion, razén por la cual la tasa interna de retorno es aceptada por aque-
llos.

Se utiliza, igualmente, un modelo alternativo para la determinacién del precio
de los Bonos. Se basa en la consideracion de una serie de variables, tales como:

* Las tasas de interés reales.
e La aversion al riesgo.
* Los componentes, transitorios o permanentes, de la inflacién.

 El valor de la covarianza entre inflacion y recesion, que, si es persistente, puede
cambiar el signo.

Se ha convenido que existe una relacién entre la covarianza y el estado de la
Politica Monetaria. Si la covarianza es positiva se corresponde con un entorno
de Curva inestable de Philips. Si fuere negativa, refleja estabilidad en la Curva
de Philips, razén por la cual se recomienda encarecidamente utilizar el dato de
IPC para explotar esta interpretacion.

Cuando estamos ante Bonos corporativos, podemos utilizar un observatorio de
variables, tales como:

e La curva de tipos nominales de interés, a tres meses, un afo, tres y diez afios.
 La tasa de inflacién real.

» La Rentabilidad de los Fondos Propios y la ratio Precio-Rendimiento.

e La covarianza realizada de los retornos nominales de Bonos y Fondos Propios.

En todo caso, puede constatarse la correlacion entre los Indices de Precios al
Consumo (IPC), esperados, y los shocks de la economia, en un entorno superior
al 50%.

Las curvas de tipos son uno de los medios fundamentales para el planeamiento
de las operaciones con estos activos. El modelo identifica habitualmente la con-
tribucién de cada uno de los factores anteriormente sefialados a la formacion de
dicha curva.
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v El exceso de expectativas en el retorno de los Bonos depende de varios factores:
el proceso de formacién de los rendimientos; el factor de descuento de la econo-
mia, asi como la variabilidad del mismo, sin olvidar la evolucion de los tipos de
interés reales.

v Se observa que los inversores en Bonos del Tesoro mantienen la confianza en
estos instrumentos cuando existe una escasa curvatura de la curva de tipos.

v El futuro nos deparara nuevos riesgos de IPCs desestabilizados, por lo que se
aconseja una medida tradicional: la utilizacién de una cartera diversificada como
la mejor apuesta de futuro.

v Enresumidas cuentas, el modelo utilizado implica que las primas de riesgo no-
minales de los bonos han cambiado en los afios 80s y 2000s, tanto a consecuencia
de los cambios en la inflacion, como en los rendimientos como en la economia
real. Las primas de riesgo eran particularmente altas en los 80s y negativas en los
primeros 2000s. Aparte de ello:

* El modelo puede aplicarse a otros paises, como el Reino Unido, donde los bonos
indiciados a la inflacion se comercializaron activamente desde la primera mitad
de los afios ochenta.

* Igualmente, el modelo permite extenderlo a otros alternativos de aversién al
riesgo, o que consideren una volatilidad condicional de factores de descuento
estocasticos.

e Por otra parte,y dado que las tasas de interés reales a corto plazo son controladas
por la Reserva Federal, su covarianza con los factores de descuento estocdsticos
y los mercados de valores puede reflejar el estado de la politica utilizada por la
autoridad monetaria.

 Finalmente, y tal y como se ha avanzado anteriormente, conviene profundizar
en la relacion entre la covarianza y la Politica Monetaria. Segtin su signo, po-
sitiva o negativa, refleja una curva de Philips inestable y estable, respectiva-
mente. De aqui la conveniencia de utilizar los datos de inflacién para obtener
conclusiones firmes en este sentido. (1)

El analisis de la reciente crisis financiera a través de la observacién de la ac-
tividad prestamista ofrece indudables sugerencias. En primer lugar, el crecimiento
exponencial de la cartera de préstamos de los Bancos comerciales en el periodo enero-
agosto de 2008. A partir de ese momento, una caida radical, con la excepcion de las
entidades Citigroup, Bank of América y J.P. Morgan, que originaron el 62% de los
préstamos, seguidos a gran distancia de Morgan Stanley, que solo acogia el 4% de
aquellos.

Pero también sefalaremos algunas cuestiones adicionales:

— Que no debe olvidarse que la evolucién de la originacion de grandes préstamos
anticipa un comportamiento previsible de los mercados.
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Los préstamos en 2008 fueron muy inferiores a los de 2007, acelerandose la
caida a medida que avanzaba la crisis, con una contracciéon del 47% —en volu-
men— y 37% —en nimero— en el cuarto trimestre de 2008, y con reducciones
del 79 y 61% respecto al maximo otorgado antes del comienzo de la crisis.

La mayoria de los préstamos otorgados, el 56 %, eran para operaciones de re-
estructuracién empresarial (M&A, LBOs y recompras), mientras que sélo el 39 %
era para financiar inversiones reales.

La mayor parte de los prestatarios tomaban financiacion por razones «pre-
cautorias» o como «puente» de acceso a los mercados de capitales.

Todos los tipos de interés de los préstamos se han contraido durante la crisis, aun-
que hay quién sostiene que tal declinacién se ha producido por un efecto «oferta».

Las entidades con menor acceso a depdsitos y a mas expuestos a operaciones
«revolving» redujeron sus préstamos en mayor proporciéon que otros Bancos. Y
aunque esto es consistente con un efecto «oferta» a nivel de Bancos, es posible
que hubiera algunos que no se hayan visto afectados por el volumen agregado de
aquella.

Las dltimas corrientes de pensamiento apuntan que para determinar los efectos
reales de la crisis financiera, los investigadores necesitan examinar tanto la evo-
lucién del volumen de la inversién como el rendimiento de los potenciales pres-
tatarios, no de los prestamistas.

Igualmente, considerar las facilidades de relacion de una firma con mas de una
institucion bancaria.

La crisis financiera, consecuentemente, ha tenido un efecto perverso sobre la
oferta de crédito a nivel bancario, siendo necesario ser muy cuidadoso en la
obtencion de conclusiones sin un ejercicio previo de medida y clasificacion del
crédito bancario.

En definitiva, la crisis ha demostrado una disminucion considerable en todo
tipo de préstamos, de manera particular en aquellas instituciones con menor ac-
ceso a depésitos de clientes. Algo que se ha observado, igualmente, en otras dreas
geogréficas, poniendo de manifiesto como tal comportamiento aceleraba el sen-
timiento recesivo de la economia. (2)

El anilisis de las consecuencias de la crisis financiera desde la consideracién de
los modelos que predicen fallos es muy importante. Son muy variados los modelos uti-
lizados para la medida de los riesgos, tanto los derivados de Basilea-2 como los denomi-
nados «mortgage backet securities». En muchos casos se producen fallos en los mismos
por desconocimiento del riesgo del colateral asociado al activo que estamos considerando.
Cuando se ignoran elementos exdgenos a los cambios de expectativas, como por ejemplo,
las alteraciones en los precios de las viviendas, estamos cometiendo un grave error. El
propio Premio Ndbel, Robert Lucas, nos recordaba que tal comportamiento no es otra
cosa que un incentivo que afecta a la predictibilidad y pone de manifiesto un fallo en la
sistemdtica en el tratamiento de estas contingencias.
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Se ha producido, por otra parte, un cambio en las lineas de actuacion de las entidades
bancarias, en las que se tiende al modelo «originar para distribuir», modelo que se ha
intensificada en la presente década.

Y todo ello viene acompaiiado de algunos fallos, tanto en la informacion sobre los
prestatarios, como en la contabilizacién de los cambios en la relacién observable entre
prestamista y prestatario. El uso de variables informativas, sin ajuste previo, y como con-
secuencia de incentivos ofrecidos, estd en el centro de gravedad de esta cuestion.

Por ello, algunas instituciones punteras utilizan un modelo estadistico que consi-
dera los diferentes tipos de prestatario, con una amplia informacién sobre el perfil de los
mismos, y, siempre, sujeta a un proceso de contraste y verificacion.

Por otra parte, con la titulizacién se generan problemas de riesgo moral para el pres-
tamista: este prefiere prestar a personas con abundante y certera informacién. Y en la situa-
cion de equilibrio, debe compensar el precio del préstamo una posible seleccion adversa.

Es evidente que la concesion de nuevos préstamos requerird mayores tasas de interés
si la calidad del prestatario requiere una mds amplia y contrastada informacién. Tal in-
formacion debe ser evaluable, de forma que permita un amplio abanico de tipos de interés
segun el tipo de prestatario.

En definitiva, los organismos reguladores o las agencias de calificacion de riesgos,
antes de establecer o estimar los requisitos de capital, deberdn comprender todas las mag-
nitudes que intervienen en la informacién acerca de los prestatarios, considerando los in-
centivos que a estos se ofrecen, asi como cualquier cambio de régimen en la evolucion
del montante del préstamo, ya que la falta de ello puede sesgar negativamente, y de forma
sistemdtica, cualquier aproximacién que se haga sobre el futuro del mismo.

Cuando se han acumulado datos suficientes sobre cualquier nuevo régimen, un mo-
delo estadistico puede considerarse creible mientras el régimen no cambia. Durante la
fase de aprendizaje, se ha de ser particularmente consciente que las predicciones del mo-
delo vienen expresadas en términos probabilisticas y que el conjunto de los posibles es-
cenarios futuros se ha ampliado de forma adversa. La evaluacion del riesgo, en esta si-
tuacidn, debe ser extraordinariamente conservadora en este periodo. Con ello, los agentes
del mercado habran aprendido como influye el cambio de régimen y como importa que
se reconozca tal cambio en tiempo real para un buen fin de las operaciones. (3)

El debate sobre el sistema financiero del futuro tuvo una gran altura y participacion.
El ponente expuso las perspectivas del Fondo Monetario Internacional para 2010, en el
que se aventuraba una posible recuperacion de la economia mundial, con un crecimiento
global del 2,5%, medio punto porcentual mas que la prevision realizada a principios de
afio, con una desigual distribucién, mds lenta en los paises avanzados. Igualmente, se con-
sidera que se incrementaran las tasas de desempleo y de morosidad, tanto en los créditos
de las entidades financieras como los que se otorgan al consumo.

Adicionalmente, se estimé que:

— Se estd consolidando una transferencia de riesgos desde el sector privado al sec-
tor publico, hecho que pulsard sobre el equilibrio en las finanzas de los Estados.
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— Los principales riesgos se polarizan en el exceso de confianza en la recuperacion
de los problemas de las entidades financieras; en la percepcién del riesgo sisté-
mico —caso que se presentase alglin suceso negativo—; la desconfianza en la
sostenibilidad de las finanzas puiblicas, que podria trascender a los mercados de
Renta Fija, algo que se considera potencialmente peligroso, y, finalmente, en la
necesidad ineludible de saneamiento en una buena parte de las entidades finan-
cieras.

— Teme que una crisis proxima pueda ser parecida a la presente, lo que eviden-
ciarfa la inconsistencia de las medidas que ahora estdn adoptandose. No debe ol-
vidarse que aunque las cosas fueren algo mejor, queda mucho por hacer.

Estima que se estdn avanzando trabajos importantes sobre ;Como serd el Sistema Fi-
nanciero del Futuro? A este respecto indic6:

— Tal cuestion es objeto de estudio por el Consejo de Estabilidad Financiera.

— Son precisos tres grandes equilibrios: a) cambiar lo que ha funcionado mal y man-
tener lo que lo ha hecho bien; b) implementar medidas que favorezcan una mayor
seguridad y menor riesgo en las transacciones; y ¢) unas perspectivas, tanto micro
como macro que sean prudenciales.

Se aludié a las reformas necesarias, entre las que destacé:

— La fijacion de estandares mas rigurosos, tanto en capitales requeridos como en
algunos vehiculos de inversion (Hedge Funds, Conduits, etc,)

— Aminorar la excesiva prociclidad de los sistemas financieros.

— Ampliacion del perimetro de regulacion a todas las entidades que «cuelgan» de
otras mayores..

— La exigencia de mayores requisitos a las entidades muy grandes, que ahora tie-
nen niveles parecidos a las pequefias.

— Finalmente, que no solo hacen falta buenas reglas, sino también, una buena re-
gulacion y supervision.

El coloquio suscité cuestiones practicas de una cierta relevancia, entre las que des-
tacamos las siguientes:

— La escasa incidencia que la crisis ha trasladado al volumen de desempleo,
aunque se estima que serd mds importante conforme se vaya saneando el siste-
ma.

— La conveniencia de establecer un sistema de remuneracion particular en las en-
tidades que han tenido dificultades. En este momento existen criticas muy fuertes
a las retribuciones de las grandes entidades financieras, que, cuando se hacen pu-
blicas (casos de los grupos Santander y BBVA, en Espafia) llaman particularmente
la atencion por la posible desmesura. No estamos seguros que una regulacién oficial
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pueda limitar tales ingresos, aunque si cabrian actuaciones por la via de la exaccién
fiscal o por el andlisis, desde una instancia independiente, de la correlacién entre
el importe de la retribucién y el valor afiadido por el ejecutivo. En todo caso, nuestra
desconfianza hacia la posibilidad real de estas medidas es muy alta.

— El problema de las operaciones OTCs, que cuando se utilizan, pueden ponerse
en situacion de privilegio respecto a aquellas que se utilizan en los mercados re-
gulados.

— Se critico la falta de ética de los Credit Default Swaps (CDS), aunque no hubo
unanimidad sobre la conveniencia de su abolicion.

— Habia un sentimiento generalizado acerca que las nuevas regulaciones y super-
visiones «llegan siempre tarde», y que no pueden estar circunscritas de la misma
forma a entidades pequefias que grandes.

— Igualmente, que el Fondo Monetario Internacional deberia actuar con mds rigor
en cuestiones de supervisién prudencial, alertas tempranas, etc.

— Finalmente, se planted que las mayores exigencias de capital hardn, sin duda al-
guna, que las rentabilidades se diluyan de manera considerable. A ello se respondié

que dichas exigencias habrian de modularse en el tiempo. (4)

Un andlisis sobre la relacion existente entre las operaciones de venta de bienes raices

y la evolucion de los precios de los mismos fue objeto de consideracion basdndose en
un estudio polarizado en las transacciones realizadas en el Estado de Massachussets.
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Las principales conclusiones han sido las siguientes:

— La crisis ha supuesto, para este Estado, un 28 % de descuento en el precio de las
viviendas, dentro del mismo distrito de poblacion.

— Se ha considerado que influyen tres factores en tal disminucién de los precios:
la situacion de mantenimiento del inmueble; la urgencia en la realizacién de la
venta, normalmente apremiada por la entidad que la financio, y la posible reper-
cusion del «vandalismo» procedente de zonas con diferente nivel de ingresos.

— En este mercado, a diferencia de otros, no hay «dealers», sino meros «brokers»
que intermedian la operacién sin asuncién de riesgo alguno.

— Como el mercado suele ser bastante «iliquido», la prisa por vender acelera la caida
en los precios.

— Estamos ante un cambio de sesgo radical: hemos pasado de un fuerte incremento
de precios en 1997-2007, a una caida del tenor indicado a partir de esta fecha.

— El modelo utilizado para el analisis consideré no sé6lo el niimero de transaccio-
nes, sino las caracteristicas de la vivienda; los ingresos de los titulares de las mis-
mas; su color; estudios; nivel de ingresos, asi como las posibles contingencias,
tales como el fallecimiento, la quiebra familiar, etc.



— La conclusién mds importante es que el 5,6% de las transacciones en el periodo
1987-2008, 1,8 millones, fueron forzadas a consecuencia del deterioro de su si-
tuacion. En particular, durante este ultimo afio, en que lo fueron el 14,5%,y en
una buena parte de las realizadas en los afos noventa.

— Los descuentos en los precios fueron muy importantes en el caso de ejecuciones,
del orden del 28 % .Y mas reducido en el caso de ventas relacionadas con la muerte
del prestatario, con una caida del 5,7% o del 3% cuando eran debidas a quiebra
familiar.

— Tal 5,6% puede desagregarse en tres grupos: un 62 % , eran familias simples y un
20% , residencias multifamiliares, de las cuales, en Boston, se limitaban a un
5,3%.

— El estudio relaciona también el precio de venta con el area concreta en que se
produce. Las ejecuciones realizadas dentro del drea de una milla, trasladan una
baja de precios. Pero si la distancia fuere inferior a 100 metros, el precio se re-
duciria del orden del 1%.

— Por otra parte, el modelo explica que los precios de las transacciones volunta-
rias siguen la senda de un «recorrido aleatorio», mientras que las procedentes de
ejecuciones se presentan con descuentos variables con el tiempo.

— Finalmente, que aunque el volumen de ejecuciones y los precios de las viviendas
son variables enddgenas, no hemos de olvidar que estas ventas tienen siempre
efectos negativos externos sobre el mercado de alojamientos.

— En definitiva, como demuestra la experiencia, los precios muestran una caida
cuando urge la enajenacion del inmueble, pero depende, igualmente, de otros
factores como los sefalados en este estudio. Hasta el propio Departamento del
Tesoro norteamericano ha estimado que en esta situacion la caida de precios podria
llegar hasta el 9% . En nuestra opinion, la reduccién de precios seria considera-
blemente superior en el espacio europeo. (5)

Un andlisis del modelo bancario espafiol fue objeto de atencién en el Seminario,
tanto en lo relativo a los desequilibrios en el modelo anterior de desintermediacion; como
las principales cifras de la crisis bancaria y la necesaria consolidacion del sector de Cajas
de Ahorros.

El modelo anterior se caracterizaba por un fuerte crecimiento basado en una estruc-
tura financiera con elevado nivel de apalancamiento; unos activos bancarios que evo-
lucionan entre 1,5-2 veces a como lo hace el PIB nominal; con unas ratios del 10% en
Recursos Propios/Activos de Riesgo y en Activos Liquidos / Pasivos Exigibles, que ponen
de manifiesto un elevado riesgo de crédito y liquidez. Por otra parte, el margen obtenido,
en el entorno del 2,5% sobre los Activos Totales Medios es absorbido por los Gastos de
Personal y los Gastos Generales en un 1%, con lo que resta un 1,5% sobre activos para
soportar riesgos y retribuir a los capitales, situacidon que se consideraba asumible y per-
mitia soportar unas limitadas eventualidades, puesto que las pérdidas eran del 0,5% y la
retribucion del 1%. El problema apareceria cuando las pérdidas superasen el porcentaje
antes indicado.
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Pero la situacién de crisis financiera altera sustancialmente esta situacion, en la que
se comprueban hechos de gran trascendencia:

— Caidas superiores al 20% en todos los activos bancarios en todo el mundo.

— Unas pérdidas acumuladas, que inicialmente, se evaldan en 1,1 billones de dé-
lares.

— Un déficit generalizado de recursos propios, con la consiguiente necesidad de
recapitalizacion de las entidades, que habian evolucionado de una capitalizacion
bursatil de 6,5 billones de ddlares en 2007 hasta los 1,5 billones de mediados de
2009. El nivel de solvencia de sitda en el entorno del 8%, aunque con algunas
zonas de sombra por operaciones de «fuera de balance» y «titulizaciones».

— La aportacién de capital de 1,1 billones de délares se consigue mediante aporta-
ciones privadas, 0,5 billones, hasta mediados de 2008, y de 0,6 billones, a partir
de entonces, y con origen en las finanzas publicas.

— Una alteracién sustancial en el «Top Ten Banks» del mundo, consecuencia de
las caidas en ROE y ROA, asi como en los valores en libros de las acciones de
aquellos.

— Una pérdida de confianza de los depositantes, que genera una caida en la li-
quidez de las instituciones, que amenazaban con una retirada de los saldos en
cuenta corriente, afortunadamente neutralizada por las medidas publicas de ele-
vacion de los niveles en los Fondos de Garantia de Depdsitos.

— Un exceso de capacidad instalada, con margenes muy estrechos y comporta-
mientos «depredadores» por parte de algunas instituciones e insuficiente discri-
minacién en operaciones de riesgo.

— Finalmente, escasa entidad de la funcion de analisis de riesgos en las entidades,
asf como sesgos en los esquemas retributivos y en los incentivos a los dirigentes
de las mismas.

— Todo lo cual, provocard, a buen seguro, un proceso de reestructuracion en las en-
tidades financieras internacionales, también en Espafia, con previsible cierre de
oficinas y reduccién del tamafo de las plantillas.

En relacién a la situaciéon comparativa de Bancos y Cajas de Ahorros en Espaiia,
hemos de indicar su diferente estructura financiera, con menores niveles de recursos pro-
pios, beneficio neto, provisiones genéricas y especificas en las segundas que en los Ban-
cos, y con mayor dedicacion al crédito promotor de viviendas en las Cajas. Estos hechos
provocaran un incremento generalizado tanto de la morosidad como de las dotaciones
para insolvencias en todas las instituciones, particularmente, en las Cajas, con el consi-
guiente deterioro de las ratios de capital. Una simulacién realizada para el conjunto de
Cajas y Bancos cotizados, representativos del 90% del sistema, anticipa para el afio 2010
una ratio de capital superior al 6% para algo mds de la mitad de los activos; entre un 4-
6%, para el 2% y, finalmente, menos del 4% para el 47% restante.
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En relacién a la morosidad, con el horizonte de 2010, se estima que el 50%, 40 y
10% de los activos del sistema, tendrian mora del 7,5-10; 5-7,5 y superior al 10%, res-
pectivamente, que requerirdn fuertes colchones de recursos propios y de incremento de
las dotaciones. Si se configura la ROE exigida como el resultado:

ROE exigida= (Valor Ailadido Bruto —Pérdida esperada— Gastos Generales
de Personal-Gastos Generales) * Apalancamiento.

Teniendo en cuenta que el VAB ha evolucionado del 4,5 al 2,5% —y si se ajusta al
riesgo, en el 3,6-1,5% — ;Cual deberia ser la ROE del sistema para que no corriera el
riesgo de una nacionalizacion? Si, hasta ahora, estaba en el entorno del 12% , con un mar-
gen financiero del 1% y la presion de pérdida y costes operativos, la ROE serfa muy baja
e incluso nula.

Ello obligarfa a la toma de determinadas medidas: a) el incremento de los activos
totales medios; b) la mejora de los margenes de negocio sobre los activos gestionados; c)
el incremento de las comisiones por servicios y d) la reduccién de los gastos de estructura.
Ello podria obligar a racionalizar un 35% de la capacidad instalada si quisiera asegurarse
un 10% de margen financiero.

Desde un punto de vista pragmatico, la reduccién de volumen de negocio, en especial,
la financiacién de la vivienda; la limitacién de la inversion crediticia y las dificultades de
incrementar el margen unitario serdn las preocupaciones primordiales de los gestores de
las entidades. Y todo ello, con una tendencia a la reduccion de oficinas y recursos humanos,
en parecido porcentaje a la caida del volumen de negocio; y, de manera particular, con
una fuerte limitacién del peso en los Servicios Centrales, que la ponencia estima en el
50% para los Bancos y del 25% para las Cajas de Ahorros.

Consecuentemente, la ponencia constata un futuro escenario bien diferente al que se
habia vivido en los dltimos afios, que forzard al cambio en la estructura del sector, en su
funcion de produccién, polarizdndose a la obtencion de una determinada ROE, que con-
dicionard fuertemente la actividad, y, por tanto, los resultados del sector. (6)

Una reciente investigacion de Federal Reserve Bank of Boston nos ofrece una
particular visién de algunos de los efectos de la crisis en el sector de la vivienda resi-
dencial, en particular, aquellas que han debido comercializarse de manera forzada
como consecuencia de procesos de enajenacion forzada por penuria econdmica, algo
que, en el Estado de Massachussets, segtn este estudio, viene sucediendo en un 7%
de los casos.

Este estudio destaca algunas cuestiones relevantes en este mercado, entre los que des-
tacamos los siguientes:

— Se constata que el «riesgo de embargo» originado por quiebra econdémica del
propietario de la familia suele producirse a partir del octavo trimestre de la com-

pra, en un porcentaje, que ha crecido del 0,4 al 0,6%.

— Se demuestra que la transferencia del riesgo de crédito ha devenido en la ori-
ginacion de hipotecas de inferior calidad a la que era habitual.
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La maxima «originar para distribuir», antes comentada, no se considera una
cuestion novedosa. La Asociacién Hipotecaria Norteamericana venia propugnan-
dola desde el afio 1909.

De forma concreta, desde el afio 1950, las compaifiias hipotecarias contabilizan
el 25% de las nuevas originaciones, siendo muchas de ellas también proveedoras
de servicios ligados a las hipotecas.

El estudio toma en consideracion los cambios en el mercado hipotecario bajo
la hipétesis que correlaciona la evolucion creciente de los ingresos permanentes
con el deseo de una vivienda con mayores prestaciones.

Se observa que, en los tltimos afios, y desde una perspectiva macroecondmica, la
financiacion y/o la titulizaciéon de hipotecas han desempefiado un papel impor-
tante para restringir las imperfecciones anteriormente existentes en este mercado.

No debe olvidarse, por otra parte, que mucha de las innovaciones financieras sur-
gidas en los afios ochenta tuvieron su origen en la bisqueda de respuestas a los
problemas de los mercados hipotecarios, entonces, con menor dimensién que la
que alcanzaron en periodos posteriores. Si entonces, tal y como se ha sefialado,
los problemas radicaban en las evoluciones de inflacion y tipos de interés, en
1985-2005, el riesgo de precio de las viviendas ha sido el elemento clave en los
ultimos afios transcurridos hasta la aparicion de la crisis «subprime».

Finalmente, hemos de sefialar, que ante tal riesgo de precio, las entidades presta-
mistas habian tenido una débil preparacion para asumir los problemas surgidos desde
2005. Una posible actuacién para neutralizar sus efectos habria sido la de anticipar
el desarrollo de instrumentos financieros que hubieren facilitado a los inversores ne-
gociar el repetido riesgo, de forma similar a lo que habia sucedido en los afios ochenta,
cuando al inicio de la puesta en marcha de innovaciones financieras se contaba con
instrumentos que permitian la negociacion de los riesgos de interés (7)

Un andlisis de la Distancia al Default del Sistema Financiero Espafiol fue objeto

de estudio partiendo de la base de las cotizaciones del mercado. La ponencia, en cierto
modo continuacidn de la referida al estudio del modelo bancario espaiiol, a que nos hemos
referido anteriormente, estd basada en datos correspondientes al periodo 2000-2008, y se
presenta no con un propdsito concluyente ni predictivo, sino para deducir lo que parece
que descuenta el mercado.

Desde una perspectiva internacional, es bien sabido que los Estados han introducido

del orden de 1,5 billones de délares en el sistema financiero Internacional. Teniendo en
cuenta que las pérdidas estimadas ascenderian a 4-4,5 billones de délares, todavia restan
del orden de 2,5-3 billones que deberian aflorar no sélo de Bancos sino, también, de otras
entidades. Tales pérdidas se distribuirdn, casi por igual, entre préstamos y titulos.
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La situacion podria resumirse en los siguientes términos:

— El analisis de las cotizaciones muestra que estan muy por debajo de los valores

contables. Desde 1999 hasta la fecha se ha evolucionado de representar hasta cua-
tro veces el valor contable hasta la mitad del mismo.



— Laratio de apalancamiento, por su parte, sugiere una fuerte dispersion entre las
entidades, con altos niveles de la relacion Activos / Recursos Propios, que, en
algunos casos, supera las veinte veces.

— El sistema financiero espaiol estd muy afectado por la situacion. La creacién del
Fondo Regulador Ordenado Bancario (FROB) por parte del Gobierno, con una
dotacion que podria alcanzar los 90.000 millones de euros, estd en el origen del
sentimiento de que la crisis financiera trascendera fuertemente sobre nuestras ins-
tituciones.

Para analizar la Distancia al Default, la ponencia presenta las lineas generales de un
modelo —que toma su origen en las aportaciones de Merton y Scholes (1973)— segtin

el cual el capital de una firma podria valorarse como si fuere una opcién de compra. Las
caracteristicas del modelo serian las siguientes:

— La Distancia al Default, DtD, se definiria como:

DtD= (Valor implicito de los Activos-Valor nominal Deudas) /Desviacion
Standard valor Activos.

— La Distancia a la Intervencion, se definiria de manera similar, pero incluyendo
en el valor facial de la Deuda, el requerimiento minimo de capital.

— A la Distancia al Default le afectan, consecuentemente, el valor y el riesgo de
los activos, asi como el apalancamiento.

— La Distancia al Default puede estimarse para entidades individuales como para
un conjunto de firmas.

— Respecto al valor de la Deuda, se considera distribuida asi:
e Corto plazo= Depdsitos+ Interbancario+ otros pasivos, ponderando al 100%.
e Largo plazo = Resto financiacién mayorista, que pondera al 50%.

— El valor de mercado del capital, no presenta problemas para las entidades ban-
carias, que cotizan en bolsa. Para las Cajas de Ahorros se utiliza la férmula:

PER * ROE * CAPITALIZACION CONTABLE
Para el PER, se considera el promedio de las entidades bancarias.
— La Volatilidad del activo se estima asi:

a) La volatilidad histérica de los activos contables se considera constante para
todo el periodo.

b) La volatilidad histérica de la capitalizacién de mercado, asimilando la volati-
lidad de los activos implicitos.
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¢) Que la volatilidad ajustada al riesgo es variable con el tiempo. La minima fue
del 30% en 1993 y la mdxima del 90% en 2008.

— La capitalizacion bancaria se estima entre 10-15 veces por encima de los bene-
ficios en la dltima década, salvo en 2008, en que se produce una clara divergencia.
En términos de promedio, unos 100.000 M. capitalizacién y 15.000 M. de bene-
ficios.

— La evolucion total del sistema para 2000-2008 seria del siguiente tenor:

Afio Deuda Total Punto Default
2000 1.130.845 1.027.790
2008 3.115.182 2.598.528

— En el caso particular de los Bancos, la situacion serfa:

Aflo Deuda Total Punto Default
2000 751.057 689.217
2008 1.891.000 1.525.218

Con una ratio de apalancamiento de 16.
— Las Cajas, con una peor situacion y una ratio comprendida entre 6-28 veces.

— La Distancia a la Intervencion del Sistema Financiero Espaiiol habria sido, apli-
cando este modelo, de 2 y 0,4, para los afios 2000 y 2008, respectivamente.

— Y la Distancia al Default, seria de 1,6 y —0,2, respectivamente, en los mismos
afnos.

El andlisis permite concluir que todo el sistema, Bancos, Cajas y Cooperativas, mues-
tra la misma tendencia, aunque es mds acusada en el conjunto de las Cajas de Ahorros.
Si bien, con la aportacién que se ha previsto por parte del FROB, si fuere para incrementar
el capital de las entidades, no se afectaria a la Distancia al Default. Sin embargo, si fuere
para aminorar la deuda de las entidades, la calificacion se alterarfa sustancialmente.

La presentacion suscité un amplio cruce de intervenciones, en especial, sobre : a) la
similitud de los PER entre Bancos y Cajas, que se considera, por una parte de los parti-
cipantes, muy inferior en Cajas; b) la politica del Fondo de Garantia de Depdsitos, que
se estima no tendrd un impacto directo, aunque podria reducir la probabilidad de Default;
¢) la consideracion de una valoracién ajustada de la Deuda a corto y largo plazo segtin la
metodologia Moody s-KMYV, que alteraria los resultados; d) la diferente estimacion de la
volatilidad de los activos; y e) la pregunta de como afectardn las decisiones adoptadas
por el Gobierno de Espafia al avalar algunas emisiones de Deuda, que, como es l1égico,
alteraria también la ratio correspondiente. (8)

Se analiz6 el impacto de las relaciones entre los agentes en los mercados de valores
con centros educativos, en especial con los de formacién superior de cierto prestigio,
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que permitiria, en algunos casos, obtener informacién corporativa emanada de ejecutivos
que pasaron por ellos. Se puso el ejemplo de una de las «redes sociales» de cierto impacto,
<zoominfo> que, curiosamente incluia curriculum vitae de algunos de los presentes en
este Encuentro. De manera particular se estima que:

— Se han probado ventajas para los analistas que consiguen enlazar con personas
que cursaron estudios en centros de prestigio y facilitan una cierta informacion
sobre las corporaciones en que prestan o prestaron servicios.

— Podria obtenerse una diferencia de hasta el 6,60 % anual en una recomendacion,
segun se tenga o no relacién con persona vinculada a una corporacion.

— La regulacion oficial de este tipo de actividades, limitando la divulgacién de in-
formacion selectiva, haria que las ventajas pudieran llegar a ser irrelevantes.

— Los analistas que acceden a redes sociales pueden obtener ventajas directas con
la informacién que de estas se deriva, y, adicionalmente, les facilita la evaluacion
de la calidad de los gestores de las corporaciones a que la informacién se refie-
re.

— En algunos paises se estudian disposiciones legales que pueden bloquear o li-
mitar estos canales de informacion. De aqui la importancia que las «redes infor-
males» se preserven en algunos entornos en los que, atin con aquellas limitaciones,
siempre puede enriquecerse nuestro conocimiento de cualquier activo negociado
en un mercado de valores.

— En el estudio realizado para el entorno norteamericano, se deduce que diez uni-
versidades de gran prestigio (entre ellas, Harvard, Pennsylvania, New York, Co-
lumbia, Cornell, Berkeley, Stanford, MIT, Yale y Chicago) concitaban las mayores
relaciones entre analistas y ejecutivos o administradores de las grandes corpora-
ciones industriales.

— Finalmente, y como dato curioso, una cuarta parte de los miembros del Senado
de Estados Unidos tienen alguna conexién con las Universidades de Harvard o
Yale. Y, por otra parte, un 15% de las empresas norteamericanas tienen algtin Con-
sejero o alto ejecutivo conectado con centros universitarios de prestigio.

En definitiva, el andlisis no hace mds que confirmar, a través de un modelo detallado,
las ventajas que reporta a cualquier analista financiero la posesion de relaciones cualifi-
cadas con personas que en su dia participaron en programas de formacién en instituciones
educativas de prestigio y hoy prestan servicios destacados en corporaciones cuyos titulos
cotizan en los mercados. (9)

La estrategia de inversion en fondos soberanos fue objeto de atencién en la dltima
ponencia del Seminario. Se examinaron las estrategias de inversién directa de capitales
privados en los denominados Fondos Soberanos, asi como su relacién con las organiza-
ciones estructurales de Fondos.

Los Fondos Soberanos controlaban unos recursos en el sistema financiero global
por encima de los 3,5 billones de délares en 2008, y vinieron creciendo de manera con-
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sistente durante la dltima década. Las proyecciones que han realizado, contando con la
actual incertidumbre sobre el crecimiento econémico, aventuran que pueden ser actores
muy importantes en los préximos afios.

A pesar de su volumen y linea de tendencia, los economistas han prestado poca
atencion a estos Fondos, al menos, desde la perspectiva de la literatura financiera. Es
probable que la causa se encuentre en la falta de divulgacion de sus resultados, desde los
propios Fondos, lo que dificulta un andlisis sistemdtico que estimule a considerarlos como
objetivo inversor.

Las estrategias inversoras de estos Fondos estdn diferenciadas, segtin apliquen en
mercados financieros ptiblicos que en otros de regulacién y alcance geografico mas limi-
tado, en los que pueden aparecer mayores asimetrias de informacion.

Analizando tres de las mas importantes bases de datos de inversion existentes en el
mundo, se identificaron, entre 1984-2007 hasta 2662 operaciones sobre 29 de estos
Fondos Soberanos, operaciones que incluian adquisiciones, acciones privadas y partici-
paciones minoritarias en entidades publicas. Para todas ellas, se examiné la propensioén
de los Fondos de aplicar sus recursos, bien dentro o fuera del pais; los niveles de precio
de los activos adquiridos, en el momento de la inversion, y pasado un determinado plazo;
los voliumenes de participacion alcanzado, sin descuidar los ingresos percibidos por tipos
de industria, pais y plazo.

El andlisis de los datos permitié concluir:

— La tendencia de los Fondos Soberanos es a invertir en activos nacionales y ex-
teriores cuando sus precios son mayores.

— En promedio, los Fondos tienden a invertir significativamente en activos na-
cionales cuando las ratios PER son bajas, y, alternativamente, en activos extran-
jeros, cuando son elevadas.

— Fondos Soberanos de Asia, y, en menor medida, de Oriente Medio, toman en
consideracién de la evolucion de las ratios PER para mantener sus inversiones.

— Los Fondos Soberanos en los que participan personas con representacion politica
tienen una probabilidad mayor de realizar inversiones domésticas, mientras que
las que confian en gestores externos, tienen una menor probabilidad.

— Los Fondos Soberanos con gestores externos tienen propension a invertir en in-
dustrias con bajo PER, al contrario que las que confian en personajes publicos,
que prefieren activos con alto PER.

— Los Fondos Soberanos con gestores externos asocian su estrategia a cambios
positivos en la evolucién de los PER de la industria un afio después de realizar
las transacciones.

— Analizando globalmente los resultados, es posible deducir que los Fondos que

aplican con fuerza en sus mercados nacionales, particularmente, aquellos en que
participan lideres politicos, puedan ser mds sensible a las necesidades sociales de
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la nacion. Podrian estar dispuestos a aceptar inversiones que tienen alta rentabi-
lidad social, aunque como esta es dificilmente medible, deducimos que invierten
en activos de menor rendimiento. Una interpretacion alternativa seria que tales
inversiones domésticas estarian condicionadas por consideraciones de agencia.

— Sin embargo, es dificil reconciliar, a primera vista, estas practicas con la
légica de las inversiones empresariales. En particular, por qué el desarrollo
econdémico nacional aconseja motivar a los Fondos a invertir dentro del pais
cuando los precios de los activos son relativamente mds altos. Igualmente, el
que los intereses sociales induzcan a aplicar en industrias con altos valores de
las ratios PER, en especial, cuando es notorio que tal situacién puede variar
en el tiempo y volverse en contra del criterio antes aceptado. En cualquier caso,
los resultados obtenidos pueden considerarse solamente indicativos, y plantean
algunas cuestiones de fondo acerca de las estrategias de inversion de este tipo
de instituciones.

— Una extension légica de este andlisis deberia considerar la opacidad que tienen
algunos de estos Fondos, que no pudieran explicar de manera entendible sus ob-
jetivos y estrategias de inversion, su organizacion interna y las coacciones que
podrian afrontar debido a presiones internas y externas. En ocasiones, se piensa
que los Fondos Soberanos son utilizados mas alld de objetivos geopoliticos o es-
tratégicos econémicos de un determinado Gobierno. Un ejemplo reciente es el
caso de un Fondo de Singapur, que en sus inversiones en India y China, ha sido
interpretado como la forja de lazos estratégicos con vecinos mds grandes y pode-
rosos que los de la ciudad-Estado.

— En otros casos, consideraciones politicas han conducido al abandono de estrate-
gias «proféticas» de inversion. No se olvide la situacion del Fondo de Pensiones
de Noruega que causé un alboroto en 2006 como consecuencia de su participacién
accionarial en Bancos islandeses, que atravesaban una situacion desesperada.

En definitiva, una investigacion que aporta algunas luces y algunas cuestiones para
entender la interaccién entre las finanzas y la economia politica. (10)

Justo en las fechas en que se desarrollaban estas sesiones fue conocida la ponencia
presentada por Andrew G. Haldane, Director Ejecutivo de Estabilidad Financiera en el
Banco de Inglaterra, con ocasion de la 45* Conferencia Anual del Federal Reserve Bank
of Chicago, en la que bajo el titulo «Small lessons from a big crisis», en la que con tanta
concisién como buen criterio nos recordaba lo siguiente:

— Las finanzas han sido consideradas en el mundo como «la gallina de los huevos
de oro», porque han propiciado, para algunos, exceso de rentabilidad, pero, al
tiempo, grandes problemas, problemas que solo podrén ser neutralizados cuando
se disponga de un supervisor sistémico que tenga como responsabilidad la detec-
cion de «burbujas», como la de 2007-2008.

— Se ha constatado en la mayor parte de las entidades financieras la practica de un
exceso de apalancamiento. Por ello, serfa conveniente volver al protagonismo
de la Rentabilidad de los Recursos Propios (ROE) frente a la de los Activos
(ROA).
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— Se ha dado demasiado culto al «tamaiio, a la dimension» de las entidades. («To
big to fail»). Pero no nos habiamos percatado que las bases de capital de las en-
tidades eran muy pequefias en relacién a la dimensién de sus negocios; tampoco
de algunas arbitrariedades en el disefio de los criterios de Basilea; asi como de la
necesidad de mayor supervision internacional en las operaciones de concentracién
y redimensionamiento de las entidades.

— Ahora se estd propugnando la exigencia de «stress test» a las entidades. Pero no
debemos olvidar que pueden aparecer inconsistencias por los «inputs» que intro-
duzcan las entidades en el modelo. y por las posibles medidas de prevencién, como
los niveles de solvencia requeridos, que, en ocasiones, contemplan opciones es-
casas, e, incluso, una sola alternativa. No debe olvidarse la presentacion general
de la clasica teoria Modigliani-Miller, en la que se deducia que el coste de capital
era independiente de la relacién entre los recursos propios y ajenos.

— En los dos primeros afios de esta crisis, han funcionado «las cafierias del siste-
ma», ya que el subsistema correspondiente a los pagos tuvo un razonable com-
portamiento, y se evitd el «riesgo de contrapartida».

— Aunque no en su totalidad, en algunos casos hubo dicho riesgo, ya que los pro-
ductos OTC, regidos por convenciones privadas, no se sometieron a los mismos
procesos de liquidacién que aquellos que operan en los mercados organizados.

— El problema fueron los beneficios bancarios. En estos momentos deberia recu-
perarse, por bien de la economia real, para que permitan devolver las ayudas que
se han recibido de los Estados.

— Finalmente, y en relacién a la normativa del Fondo de Regulacién Ordenada
Bancaria (FROB) de Espaiia, una primera consideracion es el temor a que pueda
generar actuaciones arbitrarias y no equitativas que irfan en contra de sus propd-
sitos finales. (11)

Esta tltima consideracion es compartida por muchos analistas espafioles, en los que
se une, tanto el escepticismo hacia el funcionamiento practico del sistema como el olvido
de disposiciones legales anteriores que sefialaban un nitido camino cuando una entidad
—como ya sucediera con el caso Banesto en 1994 — atraviesa dificultades que solo pueden
concitarse mediante la aplicacion de claras reglas de ortodoxia econdmica y financiera.

3. UNA PRIMERA REFLEXION SOBRE LA GENERALIDAD
DE LAS PRESENTACIONES.

Al reflexionar sobre el contenido de las presentaciones, conviene recordar alguna de
las que realizamos con ocasion del Seminario anterior, al tiempo que afladimos otras, que
nos permiten actualizar la situacién de los mercados financieros en relacién a los comen-
tarios vertidos en lineas anteriores.

1. En primer lugar, hemos de indicar que aunque el tono general de las presenta-

ciones fue de gran calidad expositiva; rigor en los planteamientos fundamentales y
conclusiones bastante certeras, una consideracion formal no excluye tener la sensacion
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del exceso de peso tedrico y falta de realismo en alguno de los planteamientos, realizados
por personas con gran vocacién investigadora, que manejan series de datos de gran rique-
za, pero, en muchos casos, alejados de la realidad de la situacién interna de los intercam-
bios de operaciones entre las entidades financieras. La vulnerabilidad, a largo plazo, de
alguna de ellas, no ha sido objeto de una gran atencién en este Seminario y, sin embargo,
los efectos y turbulencias que se vienen padeciendo son una clara consecuencia del des-
conocimiento explicito que se tiene del conjunto de repercusiones que operaciones cre-
diticias inicialmente alejadas de «mutaciones» financieras —como el caso de las hipotecas
«subprime» — hayan transmitido efectos tan perversos a los mercados que les sitten, tal
y como ahora se encuentran muchos de ellos, con grave riesgo de inestabilidad y de tras-
lacién de efectos muy graves al resto de la economia productiva

2. Ensegundo lugar, y cara al futuro, debemos obtener ensefianzas de lo que sig-
nifica y puede limitar los efectos de esta crisis inmobiliaria: la conveniencia de crear ins-
trumentos adecuados a la financiacién de inmuebles, tarea que no s6lo debe ser respon-
sabilidad de las entidades financieras, sino de las propias autoridades econdmicas y de
los reguladores, que conociendo la situacion y perspectivas del sector, se limitaron a de-
nunciar los peligros pero sin disponer ni proponer un conjunto de medidas que pudieran
neutralizarla.

3. Seriadeseable una auto-critica acerca del funcionamiento del Sistema monetario
internacional, que ha venido girando en torno a la divisa ddlar, como reserva de valor
internacional, permitiendo a los Estados Unidos ingentes exportaciones de su divisa sin
recorte alguno posible a la estructura de su financiacién internacional. Por otra parte, es
necesario evaluar el papel de los bancos privados, que basan su actuacién en el arbitraje
de plazos y riesgos, en un entorno en el que los bancos centrales manejan a discrecion el
volumen de divisas. Aquellos pueden endeudarse a corto para invertir a largo plazo, sin
incurrir de inmediato en una situacion de falta de liquidez. Por ello, solo necesitan refi-
nanciarse en unos mercados interbancarios que, como decimos, estdn controlados por los
bancos centrales. Como ello distorsiona la estructura de los tipos de interés y hace posible
realizar malas inversiones, la reflexion deberia reconsiderar la posibilidad de practicar
una politica monetaria mds ortodoxa, con tipos fijos, por ejemplo, y/o una oferta ligada
aalgun activo liquido —algunos analistas sefialan la vuelta al patrén oro—, neutralizando,
hasta donde sea posible, con buena supervisién y regulacién, que las entidades incurran
en arbitrajes de plazos y riesgos.

4. Existe una corriente de opinién que afirma que a los reguladores y supervisores,
tanto en América como en la Eurozona, se les han ido de las manos el adecuado control
de los mercados financieros. Tanta propaganda de la bondad de los diferentes Acuerdos
de Basilea—, se anuncia Basilea III —y, ahora, cuando llegan los problemas, nos rasgamos
las vestiduras al comprobar que no contamos con los instrumentos adecuados para pre-
venir y concitar este tipo de problemas.

En una reciente cumbre de empresarios italianos y espafioles, sus organizaciones pa-
tronales solicitaron a sus respectivos gobiernos que tomaran las medidas necesarias para
reforzar la competitividad de la industria, con reformas estructurales que favorecieran la
llegada de la recuperacion econdmica. Y, de manera particular, que se revisase la normativa
bancaria derivada de Basilea II, muy exigente en los procesos de andlisis de riesgos. Es-
timan, por otra parte, que son muy conservadores y que pueden conducir, como asi estdn
comprobando, a limitar la evolucién del volumen de crédito y a «estrangular» la economfa.
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(12) Independientemente de la objetividad de esta peticidn, es evidente que la preocupa-
cidn existe y que habrian de arbitrarse procesos que permitan equilibrar tanto la sosteni-
bilidad futura de las instituciones como el no excederse en exigencias que puedan conducir
a situaciones empresariales de mayor dificultad.

5. Los hechos conocidos a partir del mes de septiembre de 2008, en especial, las
medidas adoptadas por el Gobierno norteamericano para neutralizar los efectos per-
versos de la crisis financiera, ponen de manifiesto la bondad de alguno de los andlisis re-
alizados en el Seminario que comentamos, aunque, en cualquier caso, habremos de esperar
tanto a la maduracion de estas medidas como a las que adoptardn otros reguladores y su-
pervisores europeos y asidticos, que, en cualquier caso, no podrdn valorarse antes de la
conclusién del préximo ejercicio econdmico. Y decimos esto por varias razones: a) Porque
no es posible valorar los efectos objetivos de estas ayudas hasta no conocer su impacto
real en la cuantificacién de los activos en curso o de aquellos que estan por vencer, b) Por
la volatilidad que trasladan al conjunto de los mercados, ¢) Uno de los principales efectos
es la alternancia en la repercusion en los mercados de valores: Si el viernes 19 de sep-
tiembre de 2008 todas las Bolsas del mundo anotaban las mayores subidas del afio —
mucho mds en Europa que en Estados Unidos—, el lunes 22, volvian a anotar bajas con-
siderables, pero ahora, mds en Estados Unidos que en Europa. Este hecho puntual
demuestra o diferente nivel de confianza de las medidas adoptadas o, sencillamente, un
deseo explicito de obtener ganancias rapidas dada la excesiva volatilidad, d) Existen con-
troversias sobre la racionalidad econémica de estas medidas: mientras que una parte de
los analistas estima que tan ingentes ayudas no servirdn para resolver el problema de fondo
de los mercados, otro grupo de ellos estima que si bien estas medidas tienen alto coste,
habria sido muy superior el coste de oportunidad de la crisis que habria sobrevenido de
no haberlas tomado, y e) Finalmente, con una visién mas completa, del coste total de las
medidas habria que deducir el valor de los activos recuperados, que nunca serd cero.

6. Como se ha sefialado, la Unién Europea proyecta el establecimiento de medidas,
con fuerza de ley, que permitan neutralizar los efectos de las turbulencias. Algunas de

ellas han sido anticipadas:

— Limitacién a todas las entidades financieras de un minimo de reservas de liqui-
dez.

— Limitacion del volumen de endeudamiento.

— Exigencia de presentacion de estados financieros trimestrales con amplia enume-
racion de actividad, resultados y riesgos.

— Exigencia de inclusién de los préstamos «titulizados» en la informacién anterior.

— Supervision rigurosa de las agencias de calificacion crediticia, evitando la gene-
racién de «conflictos de intereses» con los emisores de titulos.

— Mayor transparencia y equidad en las remuneraciones del personal ejecutivo de
las entidades.

— Regulacion y supervision especial de los hedge funds y los private equity, a los
que, en buena parte, se les viene acusando de «motores» de la crisis.
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Esto tendrd un largo proceso de maduracion legislativa que dificultara su aplicacion
posterior si no existe una posicion favorable a estas lineas de modificacion, lineas, que,
por otra parte, son de casi total observancia en alguno de los paises mds rigurosos en la
vigilancia del sistema financiero.

En todo caso, y ya en el afio 2009, comprobamos algunas decisiones importantes en
las instituciones espafiolas, en especial, las relativas a los aumentos de capital que permitan
tener una posicion mds sélida ante eventuales problemas. Las tres primeras: Santander,
BBVA y Popular, realizaron ampliaciones de capital bajo diferentes férmulas juridicas,
ampliaciones que fueron colocadas con relativa facilidad y que ponen de manifiesto la
necesidad de tener mayores recursos propios ante la previsible evolucion de la morosidad.
Solo con mayores dotaciones de capital puede garantizarse la estabilidad financiera. Ya
el propio Secretario del Tesoro norteamericano publicitaba la conveniencia que las insti-
tuciones tuvieren recursos propios adaptados a los niveles de su riesgo sistémico. Pero
sugerfa algo mds: a) la conveniencia de incrementar la Tier-1, focalizada en la base de
capital acciones; b) la dotacidon de «provisiones anti-ciclicas», en la forma que lo hicieron
las entidades espafiolas, a las que en muchas ocasiones se les pone de ejemplo; ¢) garan-
tizar la liquidez de los sistemas financieros, y, d) puesta en practica de medidas que faci-
liten la medicion del riesgo implicito en los balances. (13) Cuestiones en las que encontrard
eco pero que habrd que valorar cuando se pongan efectivamente en practica.... si es que
se ponen. De momento, y por lo que se refiere a las ampliaciones espafiolas de capital,
en algin caso, como el del Popular, no han sido precisamente operaciones beneficiosas
para el accionista minoritario, y, en alguna Caja, como la de Madrid, una emisién de pre-
ferentes ha sido calificada como «de bono basura».

7. Por ello, ahora se inicia en algunas instancias —Congreso norteamericano, Par-
lamento Europeo, etc.—, y es digno de elogio, un proceso de auto-critica de actuaciones
de reguladores, supervisores, agencias de calificacion o rating, auditoras, entidades finan-
cieras, entidades de inversion y capital-riesgo, etc. — que deberian concluir con un cédigo
de précticas ortodoxas que no pongan en peligro la estabilidad del sistema financiero, en
particular y, consecuentemente, el funcionamiento del marco econémico mundial. Si hace
pocos afios, la crisis de Enron originé un cataclismo en las compaiifas de auditoria, ahora
podria llegar el turno a las firmas de calificacién o rating, o a entidades de intermediacién
financiera mayorista que abusaron de su posicién, con conflictos de intereses o, sencilla-
mente, perjudicando abiertamente a sus clientes.

El propio presidente de Goldman Sachs, siguiendo los pasos del Presidente de la FSA
britdnica, Lord Turner, reconoce ahora que algunos de los productos especulativos de la
banca fueron «socialmente negativos» y las entidades perdieron el necesario control de los
resultados finales a que podrian conducir los mismos. Una evidencia de que su propia en-
tidad, junto a otros bancos de inversién, algunas aseguradoras y fondos, perdieron el control
sobre sus propios productos especulativos y generaron la crisis financiera de 2007, con los
efectos finales que hasta ahora conocemos. Adicionalmente, y para redondear la auto-cri-
tica, estim6 que alguno de sus productos financieros, lejos de incorporar valor social o eco-
ndémico, solo aportaban liquidez, sin contribuir positivamente a la economia real. Tal auto-
critica no es otra cosa que una quimera, pues muy probablemente, tras el saneamiento de
la entidad, habra que ver los nuevos productos que utilizan en sus operaciones. (14)

8. Unade las primeras medidas adoptadas en el ambito de los mercados de valores,
verdaderas cajas de resonancia de todo lo que acontece en el entorno, es la exigencia de
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informacidn previa sobre las posiciones «cortas» tomadas por inversores que desean apli-
car sobre determinadas firmas bancarias, de seguros o de los mercados financieros. Como
es sabido, persiguen que el resultado neto del conjunto de sus posiciones cortas sobre ti-
tulos, supongan, al menos, un 0,25% del capital de aquellas firmas, bien sea en forma de
acciones, cuotas participativas y todo tipo de derivados que puedan devenir en un resultado
positivo para el inversor ante el brusco descenso en el precio de los titulos. Los supervi-
sores espafioles ya han anunciado la publicacién de una disposicién en este sentido.

9. Unamedida operativa, la limitacién de las «ventas en descubierto», ha sido pues-
ta en préctica en esta coyuntura. Tanto la norteamericana Stock Exchange Commission
(SEC), la britanica Financial Services Authority (FSA) como la espafiola Comisién Na-
cional del Mercado de Valores, anunciaron su puesta en vigor. Estas operaciones se realizan
cuando el vendedor no dispone previamente de los titulos que vende, bien por medio de
una previa adquisicién; de un préstamo de valores acordado con anterioridad o del ejercicio
previo irrevocable de un derecho de conversidn, opcion u otro instrumento derivado.

10. Igualmente, la Agencia britanica FSA solicitard, a partir de ahora, a todas las
entidades financieras que expliquen pormenorizadamente aquellas decisiones que impli-
quen la creacién de «activos toxicos», es decir, aquellos que pueden generar altos riesgos.
En este caso, y como medida neutralizadora, se les requeriran mayores dotaciones de ca-
pital que las establecidas para activos que no contengan aquella contingencia.

11. Un efecto indirecto de las turbulencias serd la nueva configuracion del sistema
bancario mundial. Desaparecerian instituciones; se integrardn en otras de mayores niveles
de solvencia y operatividad y se adaptardn a nuevos modelos de negocio aquellas, como los
bancos de inversion, que han sufrido con mayor intensidad los efectos de la crisis. El cambio
de vocacioén, de banca de inversion a banca de particulares, no serd facil. Tales cambios se
notardn, aparte de en Estados Unidos, en Europa, y, particularmente, en Espafia.

Madrid, 16 septiembre 2009.
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