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Introduccion

Todos tenemos algun ejemplo cercano, si no propio, de como las lineas de crédito no se renuevan, de
lo dificil que es conseguir un crédito hipotecario o de la imposibilidad de conseguir un crédito para
crear una nueva empresa. Existen muchos negocios viables que estan cerrando por la falta de crédito.
¢Qué esta pasandor Este informe no pretende hacer un anélisis exhaustivo del sector financiero, sino
analizar las causas principales por las que no se conceden créditos.

Problemas de financiacion

Es importante echar la vista atrds y ver qué es lo que ha pasado con el sistema financiero para poder
sacar algunas conclusiones. Como se puede apreciar en el cuadro (fuente: Banco de Espafia), el
balance de las entidades financieras espafiolas crecié de 869.000 millones en 1997 a 3 billones en
2007. En ese mismo periodo los depdsitos bancarios subieron en menor medida, lo que significa que
los bancos han tenido que financiar por otras vias (bonos senior y titulizaciones de préstamos) unos
800.000 millones. Este proceso supuso un exceso de apalancamiento del sector financiero, que
provocd una huida de los inversores una vez que se desaté la crisis a partir del verano de 2007. Los
bonos senior que en su dia se colocaban a Euribor+0,15%, pasaron a niveles de +3-4% y desde
Agosto de 2011 ni siquiera hay demanda para estos titulos, es decir, los bancos no pueden refinanciar
su deuda. El gran crecimiento en el balance de los bancos ha venido a través del crédito hipotecario,
que normalmente se estaba dando a 30 afios y a niveles de Euribor+ 0,75-1,00%. Si el banco no es
capaz de financiar el exceso de sus inversiones, entonces optard, como es el caso, por no conceder
mas crédito. Las acciones de los bancos centrales, especialmente las subastas de liquidez a tres afios
del BCE estan aliviando la financiacién de los bancos, pero mientras no se abra el mercado
interbancario y el mercado de capitales es logico que los bancos sigan sin dar crédito.
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Problemas de capitalizacion

Ultimamente se habla mucho del “ore fier 1 capital ratio”. No es el objeto de este informe explicar en
profundidad qué es este ratio. Pero si es importante retener al menos una idea: Es un ratio donde el
numerador son los recursos propios computables y el denominador son los activos ponderados por
su tiesgo (RRPP/ACTIVOS Ponderados). Desde 2007 las politicas tanto de los reguladotres como de
las propias entidades financieras han ido dirigidas a mejorar este ratio optindose en general por
conseguir mas recursos propios, es decir, aumentar el numerador del ratio. Asi, hemos visto como la
banca espafiola ha pasado desde 2007 de tener 200.000 millones de recursos propios a 350.000
millones (no todos estos recursos propios forman parte del “core tier 1 capital”, pero esto no es lo mas
importante para continuar con el argumento). Pero por otro lado, los activos dudosos han pasado de
17.000 millones a 140.000 millones, como se aprecia en el grafico (fuente: Banco de Espafia). Esto
supone que su ratio no ha mejorado practicamente, debido a las pérdidas reales en su cartera
crediticia. Por lo tanto, si el regulador obliga a los bancos a mejorar su core tier 1 capital ratio (que es
exactamente lo que ha hecho en octubre de 2011), estos pueden optar por incrementar el numerador
(captar mas recursos propios) o por reducir el denominador (vender activos). Debido al cierre de los
mercados de capitales, y al precio actual de las acciones de los bancos, estos optan por reducir su
activo, lo que se traduce en que no conceden créditos nuevos, no renuevan las lineas de crédito y
venden los activos que mas recursos propios consumen.
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Decisiones de los reguladores

En el afio 2008 se hace patente la dimension de la crisis en la que estamos envueltos y que afecta de
lleno al sector financiero de las economias desarrolladas. En Estados Unidos y el Reino Unido se
tomaron decisiones muy rapidamente. Asi, en Estados Unidos decidieron recapitalizar los bancos con
dos billones de délares cuando los calculos de los expertos cifraban las necesidades en un billén. Y el
gobierno entrd en el capital de los bancos de un dia para otro. Con el paso del tiempo los bancos han
ido devolviendo estas cantidades.
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En Europa, sin embargo, se decide acometer este problema de otra forma. En un principio se decide
garantizar por parte de los estados las emisiones de bonos de los bancos, facilitando esto la
financiacién del sistema financiero. En cuanto a la recapitalizacién del sistema, los paises europeos
han preferido ir entidad por entidad. Cada pais establecié unas cantidades destinadas a recapitalizar el
sistema financiero, pero éstas se han ido empleando poco a poco por regla general. Esta decision
parece bastante 16gica en principio. Sin embargo, a partir de 2010 comienza una segunda fase de esta
crisis. Los inversores le dan la espalda a los bonos de algunos paises (Grecia, Irlanda y Portugal en
una primera fase y Espafia e Italia después) debido al excesivo nivel de deuda y a los excesivos
déficits publicos. Esto supone que el mercado ya no acepta mas gasto y que por lo tanto los paises
ven disminuida su capacidad de recapitalizar sus bancos. Ademas, la caida de precio de los bonos de
gobiernos supone nuevas pérdidas para el sistema financiero.

Y con este entorno llegamos a Septiembre de 2011, con unas bolsas que se han desplomado y un
mercado interbancario y de capitales absolutamente cerrado. En esta situacién, los reguladores deben
tomar una decision para recapitalizar los bancos. Pero esta decision esta supeditada por la tomada en
2008. Esperar ha supuesto que los reguladores se han visto obligados a forzar a los bancos a
conseguir recursos propios por sus propios medios, para lo que no tiene mas remedio que datles un
plazo de tiempo razonable, hasta Junio de 2012. Debido al entorno, los bancos optan por reducir el
denominador, como hemos indicado antes. Y debido al plazo de nueve meses, esta situacion se dilata
en el tiempo. Observemos en el grafico como se desploma la cifra de crédito en Espafia desde
mediados del afio pasado (fuente: Banco de Espafia). Por lo tanto, una decisién del pasado supedita
la decisién de hoy, la cual contribuye a agravar la situacion del crédito para empresas y familias.
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Una idea

Estas son las razones principales por las que los bancos no dan crédito hoy. Si no se afronta
riapidamente la reforma del sector financiero y las reformas y liberalizaciones que la economia
espanola necesita esta situacioén se puede alargar mas.

El objetivo de este informe no es tan solo exponer lo que esta ocurriendo, sino intentar aportar
alguna idea que sirva para solucionar el credit crunch en el que estamos inmersos. Si el objetivo es que
haya financiacion estable para PYMES y familias y los bancos actuales no estan preparados para
cumplir esa funcién, quizas los reguladores deberfan pensar en permitir nuevas licencias bancarias. Si,
bancos nuevos sin el lastre del balance que tienen los actuales, que pueden acometer inversiones a
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rentabilidades mucho mas altas y ser muy rentables sin apalancarse tanto y siendo a la vez
proveedores del crédito que familias y empresas necesitan. Una de las soluciones que se han
planteado es la creacion de “bancos malos” (término que hemos escuchado hasta la saciedad desde
2008), donde se depositen los activos dudosos y cuyo capital sea mitad publico, mitad privado. De
esta manera el sistema financiero estarfa de nuevo preparado para dar crédito. Pero si los inversores
privados no quieren comprar los bonos de los bancos ¢Por qué van a querer comprar los activos
dudosos? Y ademids, el sector publico ya no puede acometer esa inversién. Quizas la solucién pasa
por tener “bancos buenos”, es decir, dejar que los inversores privados funden nuevas entidades que
aprovechen las condiciones actuales para conformar un balance rentable.

¢Doénde invertir?

Este informe esta preparado por unos profesionales que se dedican a la gestién de fondos. Otro de
los objetivos es que los autores compartan su visién sobre los diferentes activos de una forma clara y
sencilla. Estas son sus preferencias este mes:

e Bolsa: Comprar en el corto plazo. Pero si en algin momento del mes de Febrero la bolsa
sube un 3-5% mas, serfa el momento de deshacer posiciones.

e Divisas: Vender euros contra dolares. En el largo plazo, comprar divisas de paises
emergentes, preferentemente asiaticos frente a las principales monedas.

e Renta fija: Vender deuda alemana y americana aunque las rentabilidades seguiran muy bajas.
Si aumentan las rentabilidades significativamente, comprar. Comprar bonos espafioles
hasta tres aflos. Comprar bonos corporativos de empresas con poco apalancamiento y cash
flow estable a plazos entre 3 y 5 afios. No comprar bonos senior bancarios. Comprar cédulas
hipotecarias, preferentemente a largo plazo. Vender los bonos High Yield (empresas con
rating por debajo de BBB), preferimos la bolsa. Comprar bonos de gobiernos de paises
emergentes.

Otro objetivo del presente Informe

Queremos compartir con vosotros algunos de los articulos, estudios o entrevistas que mas nos han
gustado a los autores.

- Articulo de Denis Kleinfeld en Moneynews.com, donde no deja muy bien parados a los expertos
financieros.

www.monevnews.com/Kleinfeld/Better-Financial-Decisions-Think/2012/01 /23 /i

- Entrevista a Michael Lewis, autor de libros como “Liar’s poker” o “ The big short”. Sus
comentarios son siempre interesantes.

http://advisorperspectives.com/newsletters12/Michael Lewis on the True Depth of the Crisis
in Europe.php


http://www.moneynews.com/Kleinfeld/Better-Financial-Decisions-Think/2012/01/23/id/425116
http://advisorperspectives.com/newsletters12/Michael_Lewis_on_the_True_Depth_of_the_Crisis_in_Europe.php
http://advisorperspectives.com/newsletters12/Michael_Lewis_on_the_True_Depth_of_the_Crisis_in_Europe.php

Kriows: 704 Ve

- Informe de Mkinsey sobre los “excesos de deuda” que publica John Mauldin desde su famoso
“Outside the box”.

http://www.investorsinsicht.com/blogs/john mauldins outside the box/archive/2012/01/23/wo
rking-out-of-debt.aspx

Un saludo. Hasta pronto.

Alfonso Torres, Diego Torres, Pedro Marazuela.
Gestores del Fondo “M2'T Multiestrategia” (Auriga Investors Sicav).
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