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Afrontando el reto financiero en Espafia

Santiago Carbé Valverde*

1. Introduccion

En el momento en el que Espafia afronta un cambio
de gobierno, “lo financiero”, en un sentido amplio, ha ga-
nado un considerable protagonismo. La crisis de la deuda
soberana se entrelaza con la generalizacién de problemas
bancarios, de liquidez y solvencia en toda Europa vy, en
este entorno, Espafa —junto a Italia- ha tomado el relevo
de otros paises periféricos para acaparar gran parte de la
atencién y de la presion de los mercados.

Sin duda, desde la economia real, otros problemas
como el paro o la previsible entrada en una nueva rece-
sion son cuestiones de enorme relevancia y trascendencia
cuya incidencia social es muy relevante. Sin embargo, la
resolucion de los problemas que afectan a la economia
real no es posible si no se logra antes la estabilidad finan-
ciera y bancaria. Por ello, en este articulo se plantea el
reto del sistema financiero como el principal desafio para
la economia espafiola en los préximos meses. Se trata
de una situacion compleja, con diferentes ramificaciones
y vinculos muy estrechos con Europa, siendo muy dificil
que se encuentren soluciones para Espafia, o para otro
Estado miembro de la UE, considerado individualmente,
sin una solucion para el conjunto.

La definicién del “reto del sistema financiero” que se
desarrolla en estas lineas se estructura en torno a tres
elementos relacionados: i) un problema de finanzas pu-
blicas y credibilidad fiscal; ii) un problema de deuda pri-
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vada y desapalancamiento; iii) un problema bancario de
deterioro de activos y solvencia. El articulo se estructura
en dos apartados que siguen a esta introduccién. En el
segundo se analiza la presion especulativa sobre la deuda
soberana y las opciones que pueden existir desde Europa
para resolver estas tensiones, en la medida en que con-
dicionan la estrategia de Espafia para adoptar sus propias
medidas. Posteriormente, se describe la economia politica
del desafio de la financiacion en Espafia, en las dimensio-
nes anteriormente comentadas, y se analizan algunas vias
posibles para su resolucién.

2. La presion sobre la deuda
soberana y las opciones desde
Europa: la solucion cooperativa

Las decisiones adoptadas en la Cumbre Europea del 26
de octubre de 2011 —en la que se aprobd la ampliacién
del Fondo de Estabilidad Financiera Europea (EFSF) y el au-
mento de los requerimientos de solvencia minimos para las
entidades sistémicas- se consideraron como una invitacion
al optimismo. Sin embargo, esta mejora en las expectati-
vas habria de durar poco tiempo. Un conjunto de tensiones
politicas -como el anuncio (y posterior retirada) de referén-
dum en Grecia para apoyar las medidas de rescate, la cri-
sis politica que se desato en el pais heleno y la no menos
significativa crisis y cambio de gobierno en ltalia- pronto se
convirtieron en el caldo de cultivo para reavivar la descon-
fianza y los ataques especulativos sobre la deuda que, de
paso, afectaron también a Espana y, de forma cada vez més
significativa, a paises como Francia, debilitando la posicién
general de la eurozona en cuanto a riesgo soberano.
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El deterioro de la situacion financiera se hizo evidente
hacia finales de noviembre, cuando en Espafia se produjo
un fendmeno poco frecuente, aunque observado en va-
rios paises durante los afios de crisis: una inversién parcial
de la curva de rentabilidad de la deuda publica. Como
muestra el gréfico 1, la rentabilidad exigida en las subastas
de titulos publicos para los instrumentos de deuda a corto
plazo ha superado a las de bonos de plazo medio y se
han acercado, incluso a las de las obligaciones de largo
plazo. La “inversién de la curva” se refiere a la contradic-
cion del supuesto tedrico que presupone mayor rentabili-
dad a mayor plazo.

En si, la inversién de la curva de bonos implica una
percepcion del mercado de un mayor riesgo a corto que a
largo plazo vy, por lo tanto, una situacion de incertidumbre
y desconfianza inusitada. En cualquier caso, se trata de un
fenomeno que ha afectado a otros paises desde 2008 y no
sélo a la curva de rendimiento de la deuda, sino también
a la de los credit default swaps (CDS) que le sirven de co-
bertura, siendo en ocasiones mds caro asegurar una letra a
corto que un bono a largo plazo. Este Ultimo fenémeno se
ha observado, por ejemplo, en la curva de CDS de paises
como Estados Unidos —antes de la bajada de rating que
realizb Standard and Poor’s en agosto de 2011- o en Gre-
cia, Portugal e Italia en momentos de especial tension e,
incluso, en Espana anteriormente, en junio de 2008.

Con esta situacion en la eurozona, antes de considerar
cualquier problema o solucién propia para el caso espariol,
conviene preguntarse qué alternativas estd ofreciendo o
puede ofrecer Europa en las que Espana pueda encontrar
una referencia o apoyo. Como se comentd anteriormente,
el principal avance hasta la fecha ha sido la constitucién y
posterior ampliacion del EFSF, un mecanismo que, sin em-
bargo, parece que tendrd pocas oportunidades de conver-
tirse en una solucion, sobre todo debido a varios problemas
técnicos de calado. EI EFSF se compone de dos elementos:
un vehiculo especial de inversion (SPIV, Special Purpose In-
vestment Vehicle) y un mecanismo de aseguramiento (ga-
rantia) de crédito. El primer problema importante del EFSF
es que incorpora lo que se denomina “correlacién circular”.
Por ejemplo, si Francia pierde su triple A, el EFSF sufrird con
toda probabilidad una bajada de rating; y asf para cualquier
otro pais de la eurozona. Asimismo, la complejidad de los
instrumentos del EFSF puede crear segmentacién en el
mercado, porque junto al bono soberano y a su garantia
(denominada PPC o partial protection certificate), el SPIV
participaria también en la emision con un certificado de par-
ticipacién, con su propio tramo (tranche) en el bono. Estos
tres elementos del bono pueden venderse por separado, lo
que puede aportar liquidez pero también crear segmentos
de mayor calidad que otros lo que, a la larga, puede hacer
el EFSF menos atractivo para los inversores. Una dificultad
adicional es que el SPIV puede canibalizar la deuda existen-
te. En particular, los inversores podrian deshacerse de sus

Gréfico 1

RENTABILIDADES MEDIAS EN LAS ULTIMAS SUBASTAS DEL TESORO (A NOVIEMBRE DE 2011)

Fuente: Tesoro Publico y elaboracion propia.
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tenencias directas actuales de deuda (direct holdings) para
comprar la deuda garantizada por el EFSF, lo que causaria
una pérdida de valor de las tenencias actuales, lo contrario
de lo que se pretende. Finalmente, otro condicionante muy
relevante es que, para que el SPIV funcione, debe tener
inversores externos. El FMI ya ha expresado su intencién
de no participar en el SPIV porque prefiere establecer sus
propios mecanismos y condicionalidad, y la participacion
de otros paises (principalmente, los emergentes) no esta
garantizada y tampoco esté claro que, de producirse, sea lo
mas adecuado, dados los propios riesgos de esos paises.

Si se admiten estos problemas del EFSF, parece necesa-
rio y urgente considerar otras soluciones que den el soporte
y garantfa suficiente a la deuda europea. En este sentido, el
Mecanismo de Estabilidad Europeo (ESM) podria constituir
una alternativa ya que cuenta con la ventaja fundamental
de poder comprar deuda publica en mercados primarios,
apoyando la emisién de titulos de los paises con mayores
dificultades. El problema es, que sin una corresponsabilidad
fiscal y la adecuada condicionalidad sobre los paises cuya
deuda se ha deteriorado més, el ESM no tendra viabilidad
y, ademds, puede requerir modificar el Tratado de la Unién
Europea, algo que cualquiera que sea la solucién —y mas si
supone cesidon de corresponsabilidad fiscal- puede que la
eurozona tenga que afrontar cuanto antes.

Para alcanzar un consenso sobre un mecanismo de es-
tabilidad financiera europea es preciso, por lo tanto, equili-
brar las fuerzas que, por un lado, exigen un apoyo mutuo
para frenar los ataques especulativos y aquellas que, por
otro, requieren corresponsabilidad fiscal. Desde un punto
de vista de la teorfa de juegos, los resultados posibles de
este problema dialéctico parecen bastante simples y re-
cuerdan al conocido juego del “dilema del prisionero”. En
particular, los paises de la eurozona se encuentra atrapados
y deben decidir si aplican la necesaria austeridad fiscal, y si
la acompafian o no de apoyo y soporte mutuo en materia
de deuda soberana. El tinico equilibrio que tiene ganancias
para todos los estados miembros es aquel en el que se
hacen ambas cosas. Por el contrario, si los paises aplican
tan sélo una de las dos condiciones (austeridad o apoyo),
la debilidad de la deuda soberana de los paises del euro
persistird y podria derivar en un accidente financiero de pro-
porciones mayores a las hasta ahora observadas.

En este sentido, junto al ESM o el posible inicio de un
proyecto de mercado de eurobonos u opciones como las
ofrecidas desde el FMI, reformando sus lineas de crédito
-para ayudar a pafses con economias sélidas pero con
necesidades extraordinarias de liquidez, més alld de las
situaciones contempladas hasta ahora (conflictos o desas-
tres naturales y otras situaciones similares-, se convierten
en alternativas dignas de consideracion.

AFRONTANDO EL RETO FINANCIERO EN ESPANA

3. Espaiia ante un problema
fundamental de financiacion:
afrontar el deterioro de activos
bancarios como parte del
problema y de la solucion

En lo que se refiere a Espania, la situacion financiera que
es preciso resolver se estructura en tres problemas interre-
lacionados: la elevacién de la prima de riesgo vy las dificul-
tades de control de la deuda publica, el elevado endeuda-
miento privado y su lento proceso de desapalancamiento y,
por Ultimo, el problema bancario del deterioro de activos.

En lo que se refiere a la deuda publica, el reto de des-
dobla, a su vez, en dos. La conveniencia de reducir el dife-
rencial, o prima de riesgo de los bonos, y la renovacién de
la deuda que vence en 2012 sin comprometer los objeti-
vos de déficit. Si como ha sucedido recientemente, la prima
de riesgo se eleva demasiado, los costes de financiacion
de esa deuda renovada pueden ser importantes y dificultar
aun mas la consecucion de las metas fiscales trazadas.

El segundo elemento se refiere a la deuda privada.
En realidad, es en la vertiente privada del endeudamiento
donde puede residir el verdadero germen de la descon-
fianza hacia Espafia. La deuda privada se estd reduciendo
muy lentamente dadas las dificultades que tienen los hoga-
res y las empresas en un entorno de desempleo creciente
y pocas expectativas de crecimiento. Espafia —incluido el
sector bancario- dependié de forma muy significativa de la
financiacién externa en los afios anteriores a la crisis. Ante
la dificultad de generacién de ahorro en las economias
domésticas vy las empresas, Espafia seguird precisando de
financiacion externa para impulsar su recuperacion.

El tercer elemento de este entramado de problemas
financieros es el sector bancario. La reordenacién del sector
bancario en torno al FROB ha permitido avanzar de forma
significativa en la consolidacion del sector, reduciendo el
nuimero de entidades operativas y generando sinergias que
han ayudado a avanzar en el saneamiento de activos. En
todo caso, los problemas de deterioro de activos siguen
siendo muy acusados y es preciso considerarlos en sentido
dindmico. Esto implica que si la macroeconomia no ofrece
perspectivas favorables —desde FUNCAS se estima que el
PIB retrocederd un 0,5% en 2012-, el deterioro de los acti-
vos solo puede avanzar. En el dltimo Informe de Estabilidad
Financiera del Banco de Espania’, los datos relativos al mes

! Informe de Estabilidad Financiera (2011), Banco de Espafia, no-
viembre: http://www.bde.es/webbde/Secciones/Publicaciones/
InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/11/
IEF_NOV2011.pdf
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de junio de 2011 reflejan que la exposicién problemética
(dudosos, adjudicados y normales bajo vigilancia) vincu-
lada a la actividad de promocién inmobiliaria para bancos
y cajas de ahorros es de 176.000 millones de euros, lo
que supone un 52 % de la exposicién total a promocion
inmobiliaria, un 11,4 % de la cartera crediticia del sector
privado residente en Espafia y un 5,2 % del activo conso-

lidado del sector bancario. Y lo que resulta preocupante es
que, segun indica este informe, la morosidad del crédito a
la construccién y promocion inmobiliaria estaba creciendo
en junio de 2011 a ritmos superiores al 20% en términos
anuales, cuando durante 2009 y 2010 lo habfa hecho en
torno al 10%. Este ejemplo ilustra el cardcter dindmico del
problema del deterioro de activos.

Diagrama 1
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La economia politica de esta problemética de financia-
cion se expresa en el diagrama 1. En él se sugiere que la
crisis de la deuda v la recapitalizacion bancaria son proble-
mas europeos que requeriran el concurso de Europa para
que puedan existir soluciones viables en paises como Es-
pafia. Junto a los tres grandes problemas de financiacién
mencionados (deuda publica, endeudamiento privado y
saneamiento bancario) el diagrama representa el dete-
rioro de activos bancarios como el principal reto a corto
plazo, dado que es un problema dindmico que puede
empeorar y compromete la credibilidad. Por lo tanto, para
resolver los problemas de financiacién de Esparia pare-
ce conveniente afrontar los tres elementos mencionados
de abajo a arriba, comenzando por la resolucion del pro-
blema de saneamiento de activos bancarios. Aportar una
solucion en este frente puede generar la confianza que
Espafia necesita y disipar las dudas de los inversores so-
bre la viabilidad del problema en su conjunto, reduciendo
la presiéon especulativa sobre el bono espariol. En todo
caso, no se trata de una tarea sencilla e implica sacrificios
y costes.

Resolver el deterioro de activos supone, al mismo
tiempo, afrontar y atajar lo que ha distinguido a Esparia en
esta crisis: un problema importante de pérdida de valor
de los activos inmobiliarios, que alin no se ha acabado
de resolver, lo que ha afectado, de paso, a una industria
inmobiliaria que concentré gran parte del empleo en los

AFRONTANDO EL RETO FINANCIERO EN ESPANA

afios anteriores a la crisis. Las formulas para hacer fren-
te al deterioro dindmico de esos activos en los balances
bancarios no son sencillas y entrafian costes. Por la via
de las provisiones, sinergias de integraciones y mejora de
la eficiencia, las entidades financieras estan haciendo un
esfuerzo descomunal pero parece insuficiente. Una alter-
nativa serfa crear un banco malo, en alguna de sus con-
figuraciones, si bien, como indica también el diagrama 1,
parece que se precisaria de algiin vehiculo de financiacién
institucional internacional para afrontar toda la financia-
cion que ese banco malo puede requerir. En cuanto a la
financiacion desde Espafia, a los recursos limitados del
FROB y del Fondo de Garantia de Dep6sitos (que recien-
temente se ha unificado para bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito) habrfa que incluir alguna via adicional de
financiacion, ya sea mediante la ampliacion de los fondos
del FROB y FGD con contribuciones de todas las entida-
des financieras espafiolas o mediante otras alternativas de
endeudamiento publico.

Si se ofrece alguna solucion de este tipo, se podria
propiciar un ajuste mas rapido de los desequilibrios en el
sector inmobiliario y una mayor confianza en la viabilidad
y solvencia de Espafia y su sistema financiero. En ese con-
texto, los otros dos elementos mencionados del urgen-
te reto de credibilidad financiera -el desapalancamiento
financiero y la confianza en la deuda espafiola- podrén
tener un entorno mds propicio para su mejora.
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