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ANALISIS / POR JOSE GARCIA MONTALVO

PERDER O PERDER

La ultima semana nos ha traido
nueva informacion sobre las
perspectivas del sector financie-
ro en forma de necesidades de
capitalizacion y alguna preci-
sién mas sobre el banco malo.
La publicacién del nuevo ejerci-
cio de capitalizacion de la EBA
ha contribuido a generar mas
confusidén sobre la situacion del
sistema financiero espanol,
aungue no es la primera vez.
En particular, el Banco Popular
sale muy bien en la foto de la
EBA, con una ratio de capital
superior al BBVA y el Santan-
der. Sin embargo, hacia menos
de una semana que las pruebas
de resistencia de Oliver Wyman
decian que el Popular necesita-
ba capitalizarse en 3.223 millo-
nes de euros.

Es cierto que en el escenario
base de Wyman el Popular te-
nia un pequeno superavit de ca-
pital y que la EBA no realiza
una prueba de resistencia, pero
unos resultados tan diferentes
no contribuyen a generar con-
fianza en estos métodos. Cierta-
mente el ejercicio de Oliver Wy-
man era peculiar, pues no con-
sideraba el efecto de la valoracion de la deuda
publica espanola (a dos pasos del bono basu-
ra) y seguia suponiendo la ficcién que en el es-
cenario mas estresado los requerimientos de
capital son el 6% cuando en el escenario base,
y en la actualidad, son el 9%. Uno se pregunta
si no seria mas razonable que el escenario es-
tresado no fuera tan improbable y se mantuvie-
ra el 9% como requerimiento de capital.

En la presentacion del informe de Oliver
Wyman se hizo mucho énfasis en lo altamente
improbable que era el escenario més estresa-
do haciendo referencia a la caida del PIB que
implicaba. Se supone en el peor escenario una
caida acumulada del 6,5% del PIB entre 2012 y
2014 cuando el FMI tiene una prevision del 2%.
Esto es cierto, pero si miramos a los supuestos
sobre la caida del precio de la vivienda vere-

mos que en el escenario base se supone una
caida del 5,4% para 2012 y en el estresado un
19,9%. Los datos del INE indican que el precio
de la vivienda estaba cayendo al 14,4% en el se-
gundo trimestre de 2012. Por tanto, la realidad
en este caso esta mas cerca del escenario estre-
sado. Si pensamos en la naturaleza de la prue-
ba de resistencia, focalizada en activos adjudi-
cados y créditos inmobiliarios, deberiamos
concluir que los supuestos sobre el precio de la
vivienda son mas relevantes para los resulta-
dos finales, lo que hace del escenario estresa-
do una posibilidad no tan improbable.

Todo parece indicar que las valoraciones
utilizadas por el informe de Oliver Wyman se-
ran la referencia para los precios de transfe-
rencia al banco malo. Desde la perspectiva del
contribuyente la fijacién de estos precios es ca-
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si neutral: si los precios son
muy bajos entonces el banco
malo podria no perder dinero
en el futuro, pero habria que in-
yectar mas capital pablico en
los bancos que transfieran sus
inmuebles, con bastantes incer-
tidumbres sobre su recupera-
cion futura.

Ademas, ese capital contaria
como déficit pablico cuando se
considerara no recuperable. Si
los precios fueran altos enton-
ces el banco malo perderia di-
nero, lo que supondria pérdidas
para los contribuyentes. Inde-
pendientemente del precio de
transferencia, el contribuyente
pierde. Ahora bien, hay nueva
informacion que puede decan-
tar los precios en una direccion.

El anuncio de que el banco
malo tendra un 55% de capital
privado significa que no conta-
rd como deuda publica, por
convencion contable, pero que
la necesidad de atraer inverso-
res privados, que solo entrardn
si ven posibilidad de obtener
beneficios a corto o medio pla-
Zo, generara un sesgo hacia va-
loraciones bajas.

Esta posibilidad alarma al sector financiero
sano, como hemos podido comprobar por las
declaraciones recientes de altos ejecutivos de
estos grupos. La cuestion es, por tanto, si exis-
ten unos precios de transferencia tales que
atraigan a un 55% de inversores privados al
banco malo sin generar externalidades tan ne-
gativas como para transformar los bancos sa-
nos en unos que requieran capital publico en
el futuro. La respuesta a esta pregunta se en-
cuentra en la definicién de los activos transfe-
ribles. La semana pasada supimos que los in-
muebles y créditos de «poco» valor no seran
transferibles pero el Ministerio sigue desojan-
do esta margarita.
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