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Imagino que recordaran aquella fabula de
Hans Christian Andersen en la que un
sastre logré convencer al Rey de que le
habia confeccionado una obra maestra:
un traje invisible, el cual, ademas de esta
increible caracteristica, era un instrumento
que permitia medir la inteligencia y el
conocimiento de todo aquel que lo
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observara. En pocas palabras, solamente
el inteligente seria capaz de apreciar el
traje, y aquel que careciera de inteligencia,
terminarfa no viendo nada, es decir, al rey
desnudo.

Pues tengo una extrana sensacion que
debe asemejarse al rubor que sintieron
aquellos cortesanos cuando vieron a su




rey totaimente desnudo, cuando oigo a
dirigentes politicos, econdmicos vy
financieros de nuestro pais hablar sobre
el “traje” de nuestras entidades financieras:
“el sistema bancario espanol es de los
mas efectivos del mundo”, “el sistema
financiero espafiol se encuentra en una
posicién de fortaleza para afrontar la actual
situacion de los mercados internacionales
gracias a su holgada situacion de liquidez,
sus altos niveles de rentabilidad,
confortables ratios de solvencia y elevada
cobertura de créditos”, “el modelo bancario
espanol puede ser un referente hacia un
nuevo modelo de banca’”,... en definitiva,
un maravilloso “traje” que oculta la
podredumbre en su interior: la morosidad,
la falta de liquidez, los vencimientos de
deuda, la restriccion del crédito, el
derrumbe inmobiliario, ...

Es cierto que nuestras entidades
financieras han asumido los riesgos
bancarios en sus balances y no los han
traspasado a sucesivos tenedores. Por lo
tanto, no utilizaron vehiculos de inversion
fuera de balance lo cual les evité ser
contagiados por activos toxicos derivados
de la crisis subprime. No es menos cierto
que realizaron mayores provisiones que
reforzaron sus reservas de capital. Pero
todo €ello ha sido gracias al papel regulador
del Banco de Espaha que impuso sus
criterios frente a la resistencia de las propias
entidades que se quejaron de la desventaja
competitiva que estas restricciones les
suponia respecto a la banca internacional.
Pero es que la crisis espafnola no tiene
detras el hundimiento de los activos toxicos
-aunque si la desconfianza provocada en
los mercados- sino precisamente el
hundimiento del mercado inmobiliario. Y
aqui st hay una responsabilidad mayuscula
por parte de nuestras entidades financieras,
responsabilidad que conviene esclarecer
en orden a dar transparencia a los
mercados y seguridad a los particulares

tomando medidas que impidan que estas
actuaciones vuelvan a repetirse.

Gestacion de la burbuja Inmobiliaria
Los factores que originaron el nacimiento
de la burbuja inmobiliaria, las “novedosas”
practicas que utilizaban las entidades
financieras y los graves riesgos que el
estallido de la burbuja podia implicar a
nuestro sistema financiero y a las familias,
fueron ya explicadas en esta mismarevistal.
A modo de sintesis, debemos recordar
que en la década de los 90 el negocio
del crédito inmobiliario en Espana estaba
dominado por las Cajas de Ahorros; la
banca centraba mas su negocio en
empresas Y particulares. Sin embargo,
con el “boom” inmobiliario, a partir del 97,
se desata una competencia feroz entre
las entidades financieras en general

por abarcar mayor cuota de operaciones
hipotecarias y, por tanto, mayor volumen
de negocio inducido. Y en esta “agresiva”
carrera por acaparar mayor trozo del
pastel, las entidades financieras se olvidan
del rigor en el andlisis del riesgo, relajan
criterios que se habian mantenido siempre
firmes e impulsan de forma desaforada
la inversion en el mercado inmobiliario. Es
por ello que contribuyen decididamente
no solo a la formacion de la burbuja sino,
en mi opinidn, a la toxicidad de parte de
la misma ("subprime” a la espanola) y a
una concentracion de riesgos en un sector
(60% de la inversion) que ahora podriamos
calificar de “demencial”.

“Subprime” a la espafiola

En primer lugar, hay que destacar, por la
importancia de su volumen (600.000 Miis.
€), las hipotecas a particulares. En este
apartado, los bancos y cajas, a la hora
de valorar el riesgo, admitian un nivel de
esfuerzo de accesibilidad a la vivienda
superior al 40%, cuando lo razonable
siempre fue considerar una tercera parte

de los ingresos familiares. También se
incrementaba el plazo medio de los
préstamos superando los 25 afos (las
ofertas comerciales llegaban incluso a los
40y 50 anos) y tasaban las propiedades
muy por encima del valor real,
concediendo el préstamo por el 80% o
incluso el 100% del valor de tasacion.
Todo ello constituye una falta de rigor y
laxitud en el otorgamiento de los créditos
y parece necesario cuantificar el volumen
de préstamos que se dieron por encima
de las condiciones consideradas como
prudentes. La actual crisis -al igual que
cuando baja la marea emerge el arrecife-
evidenciara estas malas practicas a través
de los fallidos y el incremento de la
morosidad, pero en ningun caso podra
justificarse que ha sido la causa.

En segundo lugar, en la financiacion a
las promotoras la banca utilizd6 como
criterio, a la hora de valorar el riesgo, la
expectativa de valor en el mercado del
suelo y de su proyecto inmobiliario. Para
evitar la recomendacién del Banco de
Espana de no rebasar el porcentaje del
80% del valor de tasacion, la
sobrevaloracion del activo a través de la
tasacion fue algo habitual que proporciond
una financiacion por encima de los costes
de adquisicion del suelo y de la gjecucion
del producto inmobiliario. Dicho de otra
manera, el banco aportaba el 100% de
la financiacion del proyecto. Primero se
analizaba el coste econdmico de la
operacion, tanto para la adquisiciéon del
suelo como para la promocion.
Posteriormente, se negociaba con la
entidad financiera en cuestion la cantidad
que la inmobiliaria necesitaba para la
ejecucion del proyecto vy, por ultimo, la
tasadora ajustaba su valoracion en unos
importes superiores al valor real del suelo
y del valor de mercado de la promocién
basandose en las expectativas de
incremento de valor.

1 Revista Agrupacion Miembros IIST Junio de 2003 n° 9 “Consideraciones sobre la burbuja inmobiliaria: Riesgos y perspectivas”. Manuel Fdez. de Jédar
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Otra férmula era formalizar ante fedatario
publico, en un acto unico, la compra del
suelo y el préstamo al promotor, utilizando
las primeras disposiciones de dicho
préstamo, en vez de para ejecutar la obra,
para comprar el suelo. Era otra forma por
la que el promotor no aportaba recurso
alguno.

Por el criterio de prudencia y por
transparencia deberia cuantificarse qué
volumen de préstamos al promotor han
sido financiados a sociedades cuyos
balances no soportaban tal
endeudamiento. También cual es el
volumen de préstamos al promotor que
actualmente dentro del periodo de carencia
de 2 a 3 anos (fase de construccion), que,
con el mercado inmobiliario practicamente
paralizado, hay que entender que pueden
resultar fallidos. Y aqui deben incluirse sin
distincion pequenas, medianas y grandes
empresas. En la actualidad, son 300.000
millones € la deuda contraida por las
promotoras con los bancos.

Y, en tercer lugar, para optimizar el negocio
inmobiliario y aprovecharse de toda la
cadena de valor, la banca incentivd nuevas
fuentes de generacion de negocio: las
redes externas. Asi, en 2007 existian en
Espana 8.000 intermediarios de crédito
entre empresas (franquicias financieras) y
particulares. Es todo un ejército
especializado en concentrar deudas de
baja calidad, de clientes con problemas
de pago, en una sola deuda,
refinanciandola con una sola entidad
financiera, haciendo desaparecer
previamente todo rastro o vestigio de
morosidad o impagados a través del RAI
o del ASNEF. ; Considera necesario saber
a cuanto asciende en la actualidad el
volumen de préstamos e hipotecas que
fueron canalizadas a las entidades
financieras por esta via?

Concentracion de riesgos

No conformandose con obtener ganancias
a partir del negocio tradicional de la Banca,
es decir, el inducido de las hipotecas a
particulares y promotores, ademas, las
entidades financieras deciden participar
directamente en las suculentas plusvalias
que se originaban en este sector. {; COMO?
con la participacion directa o creacion
de sociedades conjuntas de bancos o
cajas, que ponian el dinero, y
constructoras, que ejecutaban las obras.

Con ello, el riesgo inmobiliario de las
entidades de crédito no acababa en la
cartera de créditos ligados al sector, sino
que se reforzaba con la participacion de
dichas entidades en empresas promotoras
llegando, en bastantes ocasiones, a lograr
posiciones de control en relevantes
promotoras inmobiliarias, lo que suponia
un salto cuantitativo y cudlitativo importante
en la concentracion de riesgo en el sector
inmobiliario.

Por otro lado, la insuficiencia del ahorro
doméstico ante la fuerte expansion
crediticia llevéd a una creciente dependencia
de las entidades financieras del ahorro
captado en los mercados de capitales, a
través de emisiones, en vez de aumentar
los recursos propios. A través de la
“titulizacién”, los activos iliquidos se
“empaquetaban” para poder ser
transmitidos a inversores financieros
y obtener nuevos recursos (gl 83% del
total de las actividades de “titulizacion”
fueron respaldadas por hipotecas, vy
alrededor del 62% de los bonos de
“titulizacion” fueron adquiridos por
inversores extranjeros) que, en su mayor
parte, volvian a financiar el sector
inmobiliario.

Este desenfreno en la inversion en el sector
inmobiliario provoco que la expansion del
conjunto del crédito inmobiliario
(promocion, construccion y compra de
viviendas particulares) que suponia en
1997 el 39,9% del crédito al sector privado
de la economia, suponga, en la actualidad,
un 61,3%. Esto es algo mas de un billén
de euros desglosado en un 8,7% para las
constructoras (150.000 millones €), un
17,3% para las promotoras (300.000
millones €) y un 35,3% en adquisicion de
viviendas (600.000 millones €). En algunas
entidades de crédito - sobre todo en
algunas cajas de ahorros - mas del 50%
del balance esta ligado al negocio
inmobiliario. ¢ Como calificaria usted esta
concentracion de riesgos? ¢ Cree que este
volumen de inversiéon ha podido ir en
detrimento de la inversion productiva?
¢ Piensa que se ha estado financiando
actividades meramente especulativas?

Perspectivas econémicas

Una vez vista la concentracion de riesgos
en el sector inmobiliario y la toxicidad de
parte de la misma, tendriamos que analizar
qué efectos pueden provocar las



Monumento a Hans Christian Andersen en Copenhague.

perspectivas de nuestra economia en los
balances de nuestras entidades. Segun
Funcas (Fundacion Cajas de Ahorro), arroja
cifras preocupantes:

* la tasa de crecimiento para 2009 sera
de un -1,5%,

« el consumo se contraera un 2% vy

* el desempleo se elevara hasta el 18%.

También es mas que previsible la caida
de los precios del sector inmobiliario, que
se encuentra sobrevalorado en un 30%.
A esto habria que afiadir la minusvaloracion
de activos a través de las tasaciones, que,
por la ley del péndulo, se infravaloraran
dando como resultado la depreciacion de
las carteras de activo en el balance de los
bancos e inmobiliarias.

El mayor desempleo vy la restriccion del
crédito ahogaran a las familias y a las
empresas, y tendra un efecto multtiplicador
sobre la morosidad.

Todo €llo, provocara un empeoramiento
de la situacion econémica para 2009 y
un incremento de la tasa de morosidad
que vya, al cierre de este egjercicio 2008,
se prevé que alcance un 4%. El problema
es que un 5% de morosidad absorbera
las provisiones existentes y, a partir de
dicho nivel, las entidades se veran
obligadas a tirar de resultados para
provisionarlas, colchén éste Ultimo
tremendamente endeble si tenemos en
cuenta que en los Ultimos 18 afos el
margen de intermediacion de nuestras
entidades financieras ha descendido del
3,5% (1.990) al 1,6% (2008). Advierta el
lector que hay negocios que trabajan jcon
un margen del 30%!.

Pero... lo peor estaria por llegar si se
sobrepasara el 9% de morosidad, ya que
en ese nivel las entidades se verian
obligadas a consumir los recursos propios,
su patrimonio neto. Es decir, tendriamos
entidades en quiebra técnica. La Unica
solucion para evitarlo sera que nuestros
bancos y, sobre todo, las Cajas, amplien
capital, reciban capital publico o se
fusionen. ;Otra forma de ocultar y
postergar los problemas”?.

¢ Qué estan haciendo nuestros bancos?
La crisis financiera internacional y el
pinchazo de la burbuja inmobiliaria estan
“enladrillando” el balance de bancos y
cajas de ahorros; es decir, eliminan de sus
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cuentas la cifra de la deuda y la posibilidad
de incurrir en mora y registra la suma
correspondiente en sus partidas de activo;
de esta forma, evitan un incremento
excesivo de la morosidad, liberandoles de
hacer provisiones. Esto incluye los activos
inmobiliarios con los que se estan
quedando en pago de créditos incobrables
(dacién de pago) por parte de propietarios
e inmobiliarias, asf como, refinanciaciones
de las deudas contraidas por sus clientes
0 con una fuerte exposicion a compras
apalancadas de empresas que se han
hundido en Bolsa. Con las PYMES vy
particulares se opta por refinanciar,
ampliando la carencia o el plazo a través
de una novacion modificativa de las
condiciones del préstamo originario, o
bien, ejecutan. También se da el caso de
entidades financieras que compran y
alquilan los inmuebles a sus antiguos
propietarios con una opcién de recompra
a3 065 anos.

Algunos podran decir que son soluciones
para salir del paso, pero... no dejan de
ser practicas contables tendentes a
enmascarar la situacion, ocultar la realidad
y postergar la aparicion de los problemas.
Existe una vulnerabilidad del sector
financiero por su fuerte exposicion al sector
inmobiliario. Cualquier intento de hacer
perdurar el problema impide que la tan
exigida transparencia sobre la realidad del
balance aflore y, ante la incertidumbre sobre
las propias cuentas anuales, se mantenga
la restriccion del crédito y se impida la
adecuada recuperacion de la economia.
Por otro lado, los bancos estan mostrando
reticencias para participar en las subastas
del plan de ayuda de nuestro gobierno
para hacer frente a los vencimientos de la
deuda y poder reanudar la actividad
crediticia (FAAF Fondo de Adquisicion de
Activos Financieros), debido al miedo a
quedar “estigmatizados” por la clientela,
es decir, a que ésta perciba la “desnudez”
del rey y decida retirar sus fondos.
Ademas, el problema es que la reduccion
del crédito a particulares y empresas se
debe a que los bancos estan guardando
toda la liquidez que consiguen para hacer
frente a sus compromisos (850.000
millones € de deudas), por lo que es de

esperar que la restriccion del crédito nos
acomparie durante un cierto tiempo.

Mientras tanto, las entidades financieras
tienen todo puesto a la venta: las cajas,
las cuotas participativas; los bancos, sus
fiiales, sus inmuebles, negocio fondo de
pensiones, seguros, participaciones en
eléctricas, petroleras, paquetes de sus
holdings industriales, etc. De esta manera,
se consigue liquidez, se inflan los
beneficios con atipicos y se evitalamema
de sus fondos propios. O dicho de otra
manera, nuestro Rey ha advertido que
realmente esta desnudo, ha percibido la
gran incertidumbre que le depara el futuro
yvende su castillo, las caballerizas y todo
lo que tenga valor con tal de obtener
recursos para garantizar su supervivencia.

Antecedentes histéricos similares

A principios de los anos 90, la banca
japonesa ocultd las pérdidas de sus
inversiones crediticias, tras el estallido de
la burbuja inmobiliaria del periodo 1985-
1990, mediante las conocidas como
practicas “tobashi’2. La falta de
transparencia y la opacidad ocultaban la
situacion real de las instituciones
financieras y contribuyeron al grave
deterioro de la solvencia y credibilidad
del sistema financiero japonés en su
conjunto. El resultado fue una profunda
crisis, de la que todavia no se han
recuperado tras 18 anos.

Otro ejemplo lo tenemos en nuestro
propio pais, en la peor crisis de su sistema
financiero acontecida en los afos 70. El
deterioro del clima econdmico general,
el aumento de los deudores dudosos y
fallidos, el empeoramiento de los
resultados empresariales, la caida de la
demanda interna, las inversiones
credtticias de alto riesgo, la falta de rigor
en el otorgamiento de créditos y la
excesiva concentracion de riesgos,
provoco que, “en dicho entormo, se dieran

practicas contables tendentes
aenmascarar la situacion y se llevara a
cabo una huida hacia delante, forzando
actividades dudosas, aflorando inexistentes
revaloraciones de activos, renovandose
operaciones fallidas, etc. Dada la
imposibilidad de superar la crisis, se
acentuaron las operaciones iregulares, las
cuales aceleraron el colapso de las
entidades afectadas” 3.

¢Creen que existe similitud con las
actuaciones que estan llevando a cabo
nuestras entidades financieras?. ; Piensan
qQue existe un riesgo elevado de caer en
una crisis sistémica o en una depresion
como la japonesa?

Conclusion

El sistema financiero espanol adolece de
fafta de transparencia y de malas practicas.
Las continuas contradicciones entre las
grandes declaraciones y los hechos
evidencian la opacidad de nuestras
enticades financieras, hasta tal punto, que
resulta tan cémico como cuando el
protagonista de nuestra fabula gritd a todo
el mundo iEl Rey esta desnudo!

Es necesario un andlisis exhaustivo de la
situacion y un diagnostico certero de los
graves problemas que aquejan a nuestro
sistema financiero. Sdlo de esta manera
y desde la autocritica se podran, dentro
del contexto de crisis econdmica en la que
nos encontramos, realizar las reformas y
tomar las decisiones necesarias para
devolver la confianza y la liquidez a los
mercados.

Y la corte'y sus cortesanos, que colaboraron
y participaron con hipocresia en mantener
el engafio, son también responsables de
este crecimiento artificial a toda costa'y sin
frenos, pura especulacion, donde las
practicas éticas mas elementales han
prillado por su ausencia, en pro de una
sociedad consumista y opulenta que ha
entrado en crisis.

2 Transferencia de los créditos fallidos a subsidiarias o filiales domiciliadas en el extranjero o en paraisos fiscales
i 3 Articulo de Isidro Fainé Casas Presidente de La Caixa / Boletin Banco Espafia n° 8
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