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Cuando esto escribo se confirman las noticias del
acuerdo de la eurozona (que cuando esto redacto todavia
no se ha hecho piiblico en su totalidad) en lo que se
refiere a los nuevos requisitos de capital: Los bancos de
la Eurozona deberan conseguir un nivel de capital del
9% para la segunda mitad del 2012. Para nosotros este
incremento de los requisitos de capital es problematico
porque la definicién de capital propuesta en Europa es
maés estricta que la actualmente utilizada por nuestro
supervisor para nuestras entidades, al no incluir,

por ejemplo, las provisiones genéricas de las que tan
orgullosos estamos, segin noticias publicadas en varios
medios. Ademas se afiadira un colch6n para hacer frente
a la caida del precio de la deuda soberana (un mark-
to-market de la deuda) de los paises en dificultades, lo
que pondria presiéon adicional sobre las necesidades de
recapitalizacion de nuestras entidades. Segtn el acuerdo
nuestros bancos mas importantes (Santander, BBVA,
CaixaBank, Bankia y Popular) necesitaran de unos
26,161 millones de euros mas un colch6n adicional de
6,290 millones de euros para hacer frente a la bajada de
precios de la deuda soberana. En total por tanto unos 32
millardos (probablemente se acaben computando a las
convertibles con lo que la suma total no ascendera a esos
32 millardos.)

Primero, en principio, esto obliga a nuestras entidades
a acudir al mercado de capitales y esto incluye a las
grandes, que cumplen holgadamente los nuevos
requisitos de capital si se incluyen las genéricas y los
convertibles pero que si no y ademas se computan
determinadas pérdidas en la deuda soberana, tendran
con toda seguridad que o bien acudir al mercado de
capitales, ajustar el balance o aceptar la entrada de
fondos puiblicos en su capital. No es descartable que los
lideres europeos exijan en su momento que aquellas
entidades que no cumplan dichos requisitos no repartan
dividendos y se recapitalicen mediante la retencion de
beneficios, algo que molesta mucho a nuestras grandes
entidades pero que en muchos casos es absolutamente
necesario. Es dificil entender que una entidad con
necesidades de recapitalizacion reparta dividendos. Por
altimo he de confesar que en principio comparto con

el supervisor la extrafneza en lo que se refiere a la no
inclusion de las genéricas, como poco, en la definicion
de capital; pero no los vamos a convencer; algo habra
que hacer para convertir las genéricas en capital.
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Una cosa que es importante entender es que nuestro
problema sigue siendo, en gran parte, un activo ligado al
sector inmobiliario sobre el que sigue habiendo muchas
dudas. Esto es lo que hace, desde mi punto de vista, tan
compleja la discusion sobre el pasivo de estas entidades
y en particular el capital necesario: Hay tantas dudas
sobre el valor del activo que el calculo de las necesidades
de capital esta contaminado en el origen.

Pero para lo que aqui nos interesa, que es la actividad
econdémica en nuestro pais, las probabilidades son

altas de que ademas de todo lo anterior las entidades
procedan por fin a una lenta reduccién de sus balances
en un intento de cumplir los requisitos de capital
mediante la disminucién de los activos ponderados

por el riesgo. Y esto, como hemos venido comentando
esté por producirse. Hay varias formas de mostrar la
lentitud de nuestras entidades de crédito a la hora de
re-ajustar balances. Aqui opto por mostrar tres graficos.
El primero (grafico 1) muestra el porcentaje que los
créditos constituyen del total de los depositos en las
entidades de crédito. Normalizo este porcentaje por

el porcentaje que tenian en Agosto de 2008 y lo hago
para EE.UU. y para Espaiia. El segundo grafico muestra
dicho porcentaje sin normalizacién alguna para una
determinada muestra (para que el lector se convenza de
que nada hay de malicioso en la eleccion de la fecha de
normalizacion.)
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Gréfico 1: Préstamos como porcentaje de los depositos para EE.UU. y Espana: (Prés-
tamos,/ Depositos)x100, normalizado por el porcentaje a Agosto de 2008. Fuente: Ver
nota para el grafico 2.
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Empecemos por el grafico 1. Notese que mientras que las
entidades estadounidenses han disminuido el porcentaje
en un 20% desde Agosto de 2008, las espanolas s6lo lo
han hecho un 5%. Esto es, mientras que las entidades
estadounidenses han conseguido aumentar el porcentaje
de sus préstamos que esta financiado mediante
depositos de una forma sustancial esto no ha ocurrido
para las nuestras, lo que se traduce en una necesidad
constante y peligrosa de refinanciar balances en
situaciones muy adversas. El segundo grafico muestra

la serie historica de este ratio desde enero de 1990.
Notese lo que aqui hemos comentado tantas veces, como
durante la burbuja hubo una fuerte subida de este ratio:
Hubo una expansion del balance que s6lo podia venir de
otras partidas del pasivo porque los depésitos no subian
lo suficientemente rapidos.
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Gréfico 2: Préstamos como porcentaje de los depdsitos para EE.UU. y Espaiia: (Prés-
tamos/ Depdsitos)x100. Mensual: 1990-01 a 2011-08. Fuente: Reserva Federal y

Banco de Espana (EE.UU. Series: Depdsitos: H8/H8/B1058NCBDM; Préstamos: H8/
H8/B1020NCBDM; Espana: Depositos: BE_4_2.2; Préstamos: Suma de BE_4.1.2 a
BE_4.1.5, que incluyen los prestamos al sistema crediticio, AA.PP., Otros Sectores Resi-
dentes y Resto del Mundo)

Esto, por supuesto, no captura en su totalidad las
necesidades de refinanciacién mayorista (una vez
descontado el capital y las reservas) pues no solo hay
préstamos en el activo del balance. En el grafico 3 se
hace el mismo ejercicio que en el grafico 1 pero ahora
muestro el porcentaje que los depositos constituyen
del total del balance, normalizado por el porcentaje
en Agosto de 2008. El resultado no puede ser més
revelador: Mientras que los bancos estadounidenses
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financian ahora un porcentaje mayor de su balance
con depositos esto es justamente lo contrario para

las entidades de crédito espanolas. Por cierto, que

en todo esto entender la evolucién de los depositos

es fundamental: Mientras que en EE.UU. hubo en su
momento un movimiento de fondos importante hacia
los bancos, buscando la seguridad de la garantia del
seguro de depositos del FDIC, en Espaifia, por motivos
obvios, esto es menos probable que ocurra (esto lo
discutimos otro dia.) En cualquier caso lo que importa
es la estabilidad de los balances y como es bien sabido
los depositos es, de todas las fuentes de pasivo, la mas

estable.
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Gréfico 3: Depositos como porcentaje del tamafio total del balance, normalizado por
el porcentaje a Agosto de 2008. Mensual: Agosto de 2008 a Agosto de 2011. Fuente:

Reserva Federal y Banco de Espafia (EE.UU: Activos Totales: H8/H8/B1151NCBDM;
Espana: Activos Totales: BE_4_1.1; Depositos: Véase la nota al grafico 2)

Todo esto, équé quiere decir? Pues el que
desapalancamiento que esta en marcha en el sector
bancario estadounidense esta por producirse en el

espaiol. Y esto es lo que es probable que se inicie ahora.

Efectivamente, con el nuevo requisito de capital es méas
probable que se inicie este proceso de contraccion de
balances; esto se va a traducir en una disminucion del
crédito y por tanto de la actividad econémica. Si a esto
afiadimos que es més que probable que el 2012 vea un
redoblado esfuerzo de consolidacion fiscal, dado que

el objetivo de déficit para este ano, por decirlo de una
forma suave, es una grandisima incognita, nada de
esto augura una reactivacion de la actividad econémica
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para el proximo ano. Las politicas de oferta que aqui
hemos propuesto en repetidas ocasiones pueden ayudar,
desde luego a largo plazo mucho, pero mucho han de
compensar la contraccion adicional de la demanda que
se aproxima (habra, sospecho, buenas noticias en lo que
ala demanda exterior se refiere) para que resulten en un
sostenimiento de la actividad y el empleo a corto plazo.

Todo esto apunta a un proceso deflacionario en nuestro
pais que incrementara la carga real de la deuda para
muchas familias y entidades espafiolas. Y aqui se sigue
algo interesante que una vez mas muestra nuestra
peculiar y peligrosa posicion en la Eurozona. Mientras
que en EE.UU. la contraccion de los balances bancarios
fue compensada por la Reserva Federal mediante la
adquisicion de activos para mantener la base monetaria
y evitar un fuerte proceso deflacionario caben las

dudas de si esto es lo que va a hacer el BCE y esto, a

su vez, depende de si el proceso deflacionario es uno
generalizado en toda la eurozona o no. Nos puede
ocurrir por tanto que la inflaciéon en la eurozona sea
moderada mientras que nuestro pais sufra un fuerte
proceso deflacionario que incrementara nuestra
competitividad pero también la carga real de la deuda,
con las consecuencias negativas sobre la demanda. Lo
que sigue es un circulo vicioso bien conocido y peligroso
(éste, por cierto, es el mecanismo analizado por primera
vez por L. Fisher en su famoso articulo en Econometrica
del ano 1933.) Por insistir, el cambio de precios
relativos por supuesto mejorara nuestras exportaciones
pero caben las dudas de si eso sera bastante para el
mantenimiento de la actividad econémica. Habiendo
dicho esto no hay que descartar que si el proceso
deflacionario en la eurozona es lo suficientemente agudo
el BCE inicie una politica de expansion cuantitativa
similar a la seguida por la Reserva Federal durante esta
crisis y el Banco de Japon entre los anos 2001 y 2006.

En cualquier caso, es mas que probable que el ano
entrante vea una fuerte contraccion de los balances
bancarios en la eurozona y esto, aunque cueste creerlo,
es el primer paso, doloroso eso si, para la solucion de
esta crisis.

Publicado originalmente en Nada es Gratis el
27/10/2011
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