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Resumen

En el presente estudio he acometido la tarea de analizar la evolucion de la deuda
comercializada por las instituciones financieras espafiolas y el impacto de dicha
evolucion en su liquidez.

El proposito de la investigacion es averiguar si los bancos espafioles han adaptado sus
decisiones de inversion a los momentos ciclicos, en términos de arbitraje de plazos,
tipos y riesgos de las concesiones crediticias. El estudio, por tanto, contempla toda la
concesion de deuda en la que los bancos han participado asi como la evolucion del
apalancamiento del banco. Se acompaifia, asimismo, el analisis de los ratios de liquidez,
el riesgo de crédito y el crédito vivo desglosado de los principales operadores en Espafia
a fin de alcanzar las conclusiones.

Una vez analizados los datos, he llegado a la conclusion de que la teoria del ciclo
econoémico basada en el descalce de plazos bancarios y los problemas de liquidez se
demuestra para el caso espafiol y encaja en éste. El modelo teérico expuesto queda
corroborado por el analisis.

Palabras clave: Ciclo Economico, Liquidez, Flujo de Caja, Letras, Tipos de Interés.

Abstract

In the present paper I have studied the evolution of the investment in debt by the
Spanish banks and the impact of these investments in their liquidity.

The target of the investigation is to know whether the Spanish banks have adapted their
investment decisions to the cyclical moment, in terms of maturity, interest rates and
risks. Furthermore, the paper analyzes all the debt commercialized by these entities and
the leverage used by Spanish banks.

Once analyzed the data, I reached the conclusion that the Austrian business cycle theory
based on maturity mismatching and the liquidity problems explains current liquidity
problems of the Spanish banks.

Keywords: Business cycle, liquidity, cash flow, bills, interest rate.
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que realiza una compaiiia.

Acréonimo de "Earnings before interest and taxes". Es decir, beneficios
antes de intereses e impuestos. Conocido en Espafia como Resultado
Operativo o como BAII.

Acronimo de "Earnings before interest, taxes, amortisation and
depreciation". Es decir, beneficios antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion.

Estructura Temporal de los Tipos de Interés.

Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria.

Acréonimo de "Long-Term refinancing operation". Operacion llevada a
cabo por el BCE para asegurar la liquidez en la UE.

Millones de Euros.

Miles de Millones de Euros (Millardos).

Producto Interior Bruto.

Acronimo de "Quantitative Easing". Politica llevada a cabo por la Reserva
Federal Americana.

Segunda fase de la operacion QE.

Tercera fase de la operacion QE.

Acréonimo de "Revolving credit facility". Financiacion de circulante a
corto plazo auto renovable.

Acrénimo de "Return on Capital Expeditures". Es un ratio de rentabilidad
que mide el retorno sobre el consumo de capital.

Tasa Anual de Crecimiento Compuesto.

Tasa interna de retorno.

Acronimo de "Term Loan A". Primer tramo de financiacion de una
estructura sindicada de deuda.

Unioén Europea.

Acréonimo de "Weight Average Cost of Capital". Es decir, coste medio
ponderado del capital.



1. Introduccion

El proposito general de la investigacion desarrollada en el presente trabajo es el estudio
de las decisiones de inversion en deuda (publica y privada) de los bancos espafioles
cotizados. Ademas, también se estudia la correlacion que existe entre estos activos de la
cartera de renta fija y la evolucion del ciclo economico espafiol. A través de las
siguientes paginas, trataré de explicar como los distintos momentos del ciclo econémico
han afectado a las decisiones estratégicas de inversion que han tomado los bancos
espanoles en renta fija. Comprobaré que, a su vez, la seleccion de los distintos
productos que componen la cartera de los bancos ha afectado a la liquidez de los

mismos.

Desde la década de 1990 Espafia ha transitado por diversos momentos de la estructura
clasica del ciclo econéomico (Rallo, 2012:31). En cada uno de estos momentos, han
coexistido una serie de incentivos que han afectado a los agentes y a su toma de
decisiones. Incentivos que han configurando sus decisiones de ahorro y consumo, de
inversion en distintos bienes de capital. Incentivos determinantes en cada fase del ciclo,
fundamentalmente a través de las expectativas presentes en los modelos de oferta y

demanda dindmicas (Sotelo et al, 2003:170).

Los bancos, también afectos por estas expectativas y los incentivos que el ciclo iba
generando, han actuado en consecuencia. El marco teodrico bésico sobre la actuacion de
los bancos durante el ciclo econdmico ya fue tratado por Huerta de Soto (1998 [2009]) y,
mas recientemente, por Bagus (2013). Empero, el analisis concreto de una estrategia de
inversion — como es la inversion a largo plazo en renta fija por parte de los bancos — y
su union con la teoria del ciclo econdmico no ha sido tratado en detalle. Los distintos
andlisis que han podido hacerse en tal direccidon comprenden recomendaciones sobre
cdmo actuar ante una situacion exogena del mercado, dando recomendaciones a los
gestores de inversion (Rosembaum, 2009:170). No tanto en si hay una correlacion
existente entre esas situaciones exogenas de mercado y la actuacion de los bancos al

respecto.

En concreto en Espafia, hay una creciente necesidad por conocer en profundidad los
incentivos que configuran la actuacion de los agentes bancarios. Los momentos por los

que atraviesa el pais a consecuencia de la crisis econdmica y la situacion de las



entidades financieras hace de vital importancia comprender adecuadamente qué ha
llevado a los bancos a tomar sus decisiones. De esta manera, se podrd incidir en
aquellos factores desestabilizadores del sistema, aquellos que vuelven el sistema
financiero mas fragil, para removerlos y obtener como resultado un sistema financiero

(anti)fragil (Taleb: 2012).

Por ello, el objetivo que me marco es sencillo: comprobar si la situacion de
(anti)fragilidad generada por el ciclo econémico y trasladada a los bancos (Taleb: 2012)
ha condicionado sus decisiones estratégicas. El marco tedrico que utilizo, ademas de las
bases ya mencionadas, sera el marco econdomico de la teoria del ciclo econdmico de
Antal E. Fekete (1984) y de Juan Ramon Rallo (2011a). Esta teoria estd basada en la
liquidez de los agentes. Asi, trato de demostrar que las decisiones de inversion en
activos de renta fija a largo plazo realizadas por los bancos han producido gran
menoscabo en la liquidez del sistema financiero en conjunto y de los bancos

seleccionados en particular.

Para algunos autores (Fekete: 2005a), la presion bajista de los tipos de interés en la
etapa de la degradacion de la liquidez ha provocado una acumulacion excesiva de
instrumentos poco liquidos ante el movimiento, precisamente, del tipo de interés de
referencia (como podrian ser los activos de renta fija inmobiliaria). Esta sobre
acumulacion de activos, como es sabido y defienden multitud de autores (Fekete:1984;
Rallo: 2012; Stockman: 2013), habria provocado una burbuja productiva, lastrando la
solvencia de los agentes econdomicos, depreciando los activos de los balances de los
bancos y forzandolos a éstos a reajustarse en aras de evitar el concurso de acreedores de

las entidades (Huerta de Soto: 2009).

El problema valorativo ante la fluctuacion de tipos de interés hace que la asignacion de
recursos y capacidades en la industria financiera se haga mucho mas dificil en entornos
volatiles (Damodaran: 2009), lo que hace que la industria financiera dirija sus
inversiones en el largo plazo hacia aquellos activos que considera menos arriesgados. A
lo largo de las siguientes paginas explico coémo esto se tradujo en un fuerte incremento
de rotacion en las carteras de renta fija hacia una cartera de renta fija homogénea a lo

largo de la industria y conformada en su mayoria por un tipo de activos de renta fija.

El valor que se aportara, por tanto, es comprender las decisiones empresariales que se
adoptan en la industria y coémo las mismas se pueden ver o no afectadas por

circunstancias macroeconémicas. Partiendo de la base mencionada, se podrd entender
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qué impulsa a los gestores a componer las carteras de una determinada serie de activos.
Informacion de gran valor tanto para el inversor, para el gestor, para las autoridades
publicas y para la academia, en aras de una mejor comprension de la industria financiera

y las decisiones que toma.

A tal fin, comenzaré exponiendo el papel de los bancos como agentes econdmicos y su
papel de intermediarios tanto en el mercado monetario como en el mercado de capitales.
Me centraré en las distintas vias de aumentar la liquidez con las que los bancos han
contado a lo largo de la historia en ambos mercados. Liquidez siempre entendida desde
un punto de vista de situacion financiera de caja y evolucion de la misma. Necesaria

para atender los pagos de las obligaciones operativas.

En adelante, continuaré la explicacion con la teoria del ciclo econémico. En la misma
utilizaré como soporte la teoria la fragilidad de N. N. Taleb (2012), la teoria de las
expectativas racionales de A. Ravier (2011) y de los modelos cldsicos de oferta y

demanda agregada de J. Sotelo et al (2003) y de P. Krugman (1999).

Es suma, analizaré: (i) el mercado monetario como fuente de liquidez para las entidades
financieras, (ii) el comportamiento de las entidades financieras a lo largo del ciclo
econdmico (para lo que explicaré la teoria del ciclo econémico), (iii) el ciclo econémico

espanol, y (iv) la etapa actual en la que se encuentra la economia y los bancos espafioles.

Una vez construida la base tedrica, he seleccionado los bancos mas representativos de la
economia espafiola durante los ultimos veinte afios. He procedido a estudiar, a través de
su contabilidad, las correlaciones que existen entre la composicion de su cartera de renta
fija y las variables macroecondmicas ciclicas. En concreto, la correlacion temporal entre
las fluctuaciones macroecondmicas y los movimientos financieros. Con el interés puesto
en la evolucion de los flujos de caja a distintos niveles operativos. Obtenidos los datos,
validé las teorias del marco conceptual y obtuve una correlacion clara entre el perfil de

riesgo a lo largo del ciclo de las inversiones, por un lado, y el tipo de activo, por otro.

Los bancos seleccionados son Banco Santander, BBVA, Banco Popular, Banco
Sabadell y Bankinter. Los cinco bancos espafoles cotizados en el afio 2001 y que siguen
cotizando en la actualidad. Representan en la actualidad mas del 60% de los activos
bajo custodia y gestion en Espafia, més del 60% de la capitalizacion bursatil de los

bancos y por encima del 50% de las oficinas y los clientes en Espaiia; segun Inverco.
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La informacion se obtiene a través de la memoria anual de estas entidades, informacion
publica de organismos del Estado (como la Comisién Nacional del Mercado de Valores)
asi como de entidades privadas (como la consultora Oliver Wyman). Se analiza la
variacién historica de las principales magnitudes financieras relacionadas con la

posicion de caja de la muestra para alcanzar las conclusiones.

Por ello, en las conclusiones se utilizé el argumento metodoldgico y estadistico para la
parte del analisis de la realidad, de una manera mas descriptiva contrastando el marco
conceptual. Sin embargo, por otro lado, contrastado el marco conceptual utilizo sus
raices filosoficas y la inferencia que pueda extraer de los datos para explicar qué
incentivos coexisten en el sistema econdémico que expliquen las decisiones tomadas por

los agentes.

Personalmente, el tema me causa gran interés debido, por un lado, a mi dedicacion
profesional en el sector financiero y, por otro, a la especial debilidad que siento hacia la
teoria del ciclo econémico. Teoria siempre incompleta y en constante actualizacion, de

gran relevancia para todo interesado en la ciencia econdmica.

En conclusion, a lo largo del trabajo podré el lector comprobar como se interrelacionan
las distintas variables mencionadas. Podrd también el lector comprobar como son
precisamente esas variables las que condicionan la actuacion de la banca comercial. Y
como es la fluctuacion, en concreto, de los tipos de interés en el corto plazo y en el
largo plazo — asi como el arbitraje de riesgo y rentabilidad entre el corto plazo y el largo
plazo — el que acaba por configurar la cartera del sistema financiero en su conjunto
(Fekete: 1984) denostando poco a poco la liquidez global (Rallo: 2012) y generando una
situacion de (anti)fragilidad (Taleb: 2012).
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2. Marco conceptual

2.1 Mercado monetario y mercado de capitales

Sin entrar en el estudio detallado de los distintos tipos de banca que he anticipado en la
introduccion', y habiendo adelantado ya que el objeto de trabajo serd en exclusiva la
banca comercial, debo explicar sucintamente en qué consiste su negocio. Cémo lo ha
estudiado la ciencia econémica y como es el mercado en el que se desenvuelve — el
mercado monetario — Asi, podré después no sélo explicar coémo es el marco teodrico del
comportamiento tipico de la banca comercial en los distintos momentos del ciclo
(habiendo comprendido previamente los incentivos que empujan a estos agentes a
comportarse de citada manera) si no contrastar hasta qué punto la actuacion de estos

agentes econémicos en Espafia se ha adecuado a este marco teodrico.

Es fundamental comenzar exponiendo qué es el mercado monetario y como se
diferencia del mercado de capitales. En primer lugar, porque no suele estudiarse con
profundidad la diferencia entre la formacion de los precios en uno y otro mercado. Y, en
segundo lugar, porque conocer las decisiones de arbitraje de tipos y riesgos a lo largo
del tiempo no es posible sin entender la diferencia entre tipo de interés y tipo de

descuento.

El mercado monetario no es mas que aquel conjunto de mercados financieros donde se
intercambian activos que comparten las siguientes caracteristicas: vencimientos cortos,
bajo riesgo y elevada liquidez”. Los bancos, que financian sus necesidades de liquidez

en estos mercados, dependen de los mismos.

"'Sin lugar a dudas, y habida cuenta que nuestra base tedrica va a centrarse en la teoria del ciclo
econdmico — la cual no se puede entender sin este tipo de empresas — resulta del todo interesante al menos
pergefiar sucintamente las diferencias mas notables entre la banca comercial y la banca de inversion. Ya
se ha encargado de estudiar la doctrina (Rallo: 2011a) la diferenciaciéon econdémica fruto de la
especializacion de la banca de inversion y la banca comercial. Asi, la banca comercial ancla su operativa
en el mercado monetario — cuya operativa consiste en la clasica de este agente econdémico a nivel
comercial, esto es, coordinacion de ahorro e inversion — mientras que la banca de inversion circunscribe
su actuacion al mercado de capitales. Como se puede observar facilmente, las interrelaciones que pueden
surgir entre ambos tipos de entidades son infinitas, puesto que el volumen de inversiones y ahorros
captados por los agentes difieren (tanto en cantidad como en su elemento cualitativo).

* En este trabajo traigo a colacion el mercado monetario por ser fuente de gran liquidez. Mercado donde
la liquidez se ha visto reducida en mas de un 50% en la zona euro segun el Banco de Pagos
Internacionales (BPI) desde 2009 a la actualidad.
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Juan Ramoén Rallo (2011a: 220) expone que en los mercados monetarios y los mercados
de capitales surgen complementos monetarios del dinero (necesidades de liquidez y de
atesoramiento diversas en funcion de las preferencias temporales de los agentes).
Apunta el autor que “los intercambios intertemporales, que se implementan en los
mercados de capitales, sustituyen al dinero como deposito de valor”, esto es, se pasa a
cubrir la necesidad de atesoramiento de una manera distinta, traspasando valor a rentas

futuras a través de los distintos instrumentos que ofrece el mercado de capitales.

En el mercado monetario, en vez de articularse distintas vias de atesoramiento para los
agentes econdémicos, se articulan: (i) distintos medios de cambio para los agentes
individuales y corporativos, y (ii) distintos medios de cambio para la industria

financiera entre si.

Por un lado, los agentes individuales y corporativos ofrecen bienes a corto plazo
altamente liquidos en el mercado monetario a cambio de bienes presentes. Esta funcion
clasica se asemeja a lo que sucede en la actualidad en la mayoria de la financiacion de
las empresas. Créditos a corto plazo, lineas de crédito, que mantienen el circulante
operativo de la compaiiia en cuestion. Empero, este instrumento crediticio (conocido
por el acronimo de RCF, respondiendo a las siglas anglosajonas de revolving credit
facility) ni es puramente una financiacion a corto plazo (ya que se suele estructurar en
sindicados de deuda garantizando la operativa a corto durante varios ejercicios fiscales)

ni es un descuento anticipado.

2.1.1 Las letras de cambio comerciales como via de liquidez e instrumentos
similares

Segun recogen multitud de autores (Fekete: 2005b) los efectos comerciales de
descuento han dejado de usarse de manera mayoritaria en Europa durante el altimo siglo.
Mediante esta institucion, se procedia al descuento de letras reales a muy corto plazo a
un precio fijado en porcentaje (el tipo de descuento). Esto es, se anticipaba — mediante
el uso de la matematica financiera — el valor de esos bienes altamente liquidos futuros
garantizados en la letra real y dicho anticipo lo proveian los bancos comerciales en el

marco del mercado monetario.
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Esto no s6lo proveia de una enorme via de liquidez a los agentes (que podian descontar
pagos futuros seguros y ciertos para contar con sus necesidades de financiacion) si no
que permitia a los propios agentes bancarios contar con un activo en su balance de gran

garantia y que podria descontar (en caso de necesidad) en otro banco comercial.

Hoy en dia, con sus salvedades, solo aparece una figura similar a la del descuento de
letras reales en el contexto econdmico: la financiacion de compaifiias a corto bajo la

estricta observancia de cldusulas de vencimiento anticipado.

Este tipo de contratos, que no ha sido objeto de estudio por la doctrina econdmica
aunque cuenta con un amplio estudio en la ciencia juridica (donde sobresale sin lugar a
dudas en Espafia Pau Pedron: 1997 y Vives Ruiz: 2009), son contratos de financiacion
con clausulas mixtas de garantia. Una empresa que tiene necesidades de financiacion y
acude a los agentes bancarios. Estos, en su operativa habitual, requeririan a cambio de la
misma un precio (el tipo de interés) y la transaccion de deuda se articularia en el marco

del mercado de capitales, y tendria el plazo pactado por las partes.

Sin embargo, este tipo de contratos de los que hablo difieren en gran medida con los
contratos de garantia mixtos de deuda que incluyen clausulas de vencimiento anticipado
(conocidas en el mercado con el nombre de covenants). En estos contratos, el acreedor
(el banco) se asegura el cumplimiento de los pagos del deudor mediante una serie de
garantias adicionales de todo tipo. A fin de poder comprender la operativa mencionada,
se incluye la Nota 24 de las Cuentas Anuales Consolidadas de 2012 de Panda Security
S.L., donde se detalla una de las ultimas operaciones de este tipo realizadas en Espafia.
Esta entidad espafiola — especializada en el desarrollo de soluciones integrales de
seguridad informatica en la nube — realizd un complejo proceso de refinanciacion y

reestructuracion en abril de 2012.

En el seno del mismo, se articularon una serie de garantias para el cumplimiento de sus
obligaciones entre las que figuran: (i) garantia real de prenda del 100% de las
participaciones sociales en caso de incumplimiento, (ii) promesa de hipoteca sobre
bienes muebles de naturaleza mobiliaria que recaeria sobre la marca “Panda Security”
en caso de incumplimiento, (iii) aval del Gobierno del Pais Vasco por importe de 9
millones de euros, y (iv) garantia solidaria otorgada por las sociedades dependientes de
la matriz del grupo. Asimismo, en caso de incumplimiento de las condiciones de
financiacion, la matriz pierde el beneficio del plazo de la financiacion sindicada y el

acreedor obtiene el derecho de ejecutar de manera anticipada las garantias otorgadas.
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Las condiciones (covenants) a las que se oblig6 Panda Securities S.L. son las siguientes:

1) “EBITDA” minimo de 3 millones para 2012;

2) Ratio de “Deuda financiera neta” sobre “EBITDA” maximo de 12 para
2012;y

3) “CAPEX” maximo de 2,599 millones para 2012.

Se observa que las clausulas tratan de asegurar la liquidez de la sociedad endeudada. Y
mas teniendo en cuenta que la sociedad en cuestion contaba con un EBITDA de 28,6
millones de euros negativos en 2011 y una deuda financiera neta en 2010 de 5 veces
EBITDA y que se habia disparado por encima de las 13 veces EBITDA tras los

resultados negativos de 2011.

Lo que el acreedor logra estableciendo estas clausulas es una finalidad doble. En primer
lugar, logra una garantia extraordinaria sobre su inversion (que queda garantizado por
los activos mas valiosos de la entidad en cuestion) ademas de la garantia que otorga la
prenda de participaciones y la clausula de vencimiento anticipado. En segundo lugar,
logra asegurarse unos resultados operativos lejanos de la quiebra empresarial que, de
incumplirse, no vuelven iliquido su derecho de crédito que puede seguir circulando en

el mercado.

Probablemente se haya observado la notable diferencia entre esta operativa del mercado
de capitales y la operativa del descuento de letras reales que se instrumenta en el
mercado monetario. No en vano, la entidad deudora no esta procediendo a descontar un
activo liquido a muy corto plazo y de minima incertidumbre al banco, si no que esta
procediendo a financiarse con cargo a unos resultados operativos concretos, que el

banco acepta como liquidos y seguros para proceder a la financiacion.

Sin embargo, si comparte con la operativa de descuento de letras reales algunos
aspectos muy interesantes, pero que se complementan sin lugar a dudas con la teoria de
la inversion en valor (value investing, por su nombre en inglés, estudiada por Graham y
Dodd por vez primera en Securities Analysis en 1934). El banco trata de localizar valor
soterrado en empresas con problemas. Una vez identificado dicho valor utilizando las
herramientas del value investing y de la operativa de la industria de las fusiones y
adquisiciones de la banca de inversion (Damodaran: 2009), proceden a conceder
financiacion a la empresa en cuestion. Esta financiacién, que cuenta con el

reconocimiento endoégeno al mercado que ha sefalado el banco al acudir a la ronda de
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financiacion, pasa a ser altamente liquida en el mercado. Asi, el banco que ha concedido

la financiacion puede acudir al descuento de su derecho de crédito en otras instituciones.

2.1.2 La huida de la banca comercial al mercado de capitales

Como vemos, los bancos han ido acudiendo a los mercados capitales con mayor
frecuencia durante las tltimas décadas. Dice Rallo (2008) que bancos como Hypo Real
State, Goldman Sachs o Merrill Lynch, entre otros, en el afio 2007 comercializaban sus
productos en busqueda de liquidez de forma mayoritaria en los mercados de capitales.
Postura similar a la que mantiene Stockman (2013) explicando la comercializacion de
hipotecas a través de las mortgage backed Securities (barbarismo, activos asegurados

mediante hipoteca) entre 2003 y 2008.

Por ello comenzaba esta exposicion sefialando que ciertos instrumentos similares (los
contratos de deuda con garantias mixtas) a las letras de cambio habian aparecido en la
actualidad en la economia mundial. Sin embargo, si bien logran ser liquidos como las
letras desde el punto de vista del banco (que puede descontar las mismas sin gran
problema en otros agentes bancarios) hay una enorme distancia que las separa de las
mismas. En primer lugar, sefialar el elemento cualitativo. El hecho de que las
operaciones de estas caracteristicas funcionen en el mercado bajo el estricto
seguimiento de los cdnones de Graham y Dodd (1934) no implica que no puedan estar
sesgadas de manera optimista en funcion del ciclo econdémico como sefiala Rallo
(2011a) en referencia a las inversiones en activos inmobiliarios (traido aqui de manera

andloga) lo que las diferencia en calidad de las letras reales.

Y es que, las letras reales que funcionaban en el mercado monetario tenian una
estructura bastante homogénea que las financiaciones con garantias mixtas bajo el
cumplimiento de estrictos covenants no pueden alcanzar (ya que lo mismo se financian
empresas tecnologicas que energéticas o inmobiliarias con esta operativa). Ademas,
mientras que las letras reales garantizaban un futuro bastante cierto de flujo monetario
para el deudor que traspasa al acreedor (o que directamente ejecuta el acreedor), las
clausulas de vencimiento anticipado s6lo muestran estimaciones futuras de flujos

monetarios que no tienen por qué corresponderse con la realidad empresarial en
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cuestion. Aqui es donde se observa con claridad la diferencia cualitativa entre uno y

otro instrumento.

Por otro lado, ya he comentado que este tipo de financiacion se instrumentaliza en el
mercado de capitales y no en el monetario (diferencia ulterior) y he sefialado que
aumenta la liquidez relativa (esto es, comparada con una operacion de financiacion de
deuda clasica sin estas garantias y sin estos covenants) del agente bancario. Empero, no
cumple con la finalidad mas relevante de las letras reales y por las cuales estas nacieron
como expone Fekete (2005b): “crédito auto liquidable que surge de la propension a
consumir y que financia el capital circulante en las fases finales de produccion de la
mercancia”. Si bien se pueden articular estas lineas de crédito con garantias mixtas para
financiar el circulante (y lo explicaba al principio aludiendo a las RCF), ni es un crédito
enteramente auto liquidable (si bien se financiard del EBITDA de la compaiiia depende
de la obtencion del mismo y no de un flujo asegurado por el derecho de crédito) ni

mucho menos aumenta la liquidez del productor, si no del banco.

Esto es, si las letras reales estaban orientadas en principio al productor y le aumentaban
la liquidez y, de paso, aseguraban también la liquidez del agente bancario, ahora la
liquidez del productor no se asegura (pues sélo cuando atesora valor y tras un largo y
complejo proceso de refinanciacion puede el productor proveerse de esta fuente de
financiacion) y se asegura s6lo en términos comparables y de mercado la liquidez del
agente bancario (con las salvedades cualitativas ya comentadas). Lo que resulta crucial
entender, y que enlaza con el punto del trabajo, es que esta via de liquidez se sitia
también en el mercado de capitales que es mas propenso a articular inversiones hacia el

largo plazo.

Por ello, los bancos comerciales no cuentan con esta facilidad de proveer verdaderos
medios de cambio altamente liquidos en el mercado monetario y utilizan los medios de
cambio que ellos mismos generan (como estos derechos de crédito comentados) en el
mercado de capitales, es decir, se salen del mercado monetario en el que cladsicamente
estaban especializados para ubicarse en el mercado de capitales y ubicar alli sus medios
de cambio, que no sélo resultan de una calidad inferior si no que, en el mercado, no se
encuentran tantos derechos de crédito con las garantias comentadas y si otros medios de
cambio cuya similitud con las letras reales es nula (derechos de crédito al consumo,

derechos de crédito garantizados con garantia real de hipoteca, etc.).
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El problema de esta “huida” paulatina de los medios de pago de la banca comercial
hacia el mercado de capitales es que se quiebra la relacion entre tipos de interés y tipos
de descuento en funcion de la prima de liquidez, que ahora se ubica inicamente en el

mercado de capitales.

2.2 Laregla de oro de la banca de Otto Hiibner

Otto Hiibner, citado por Rallo (2011a: 253) enuncia lo que se conoce como la regla de
oro de la banca: “La fecha en la que vencen los pasivos de la banca no debe preceder a

la fecha en la que deben realizarse sus activos”.

Esta regla de oro, traida al marco conceptual, supondria que la banca comercial se debe
limitar en exclusiva al descuento de créditos de méxima garantia que permita la
realizacion de dichos activos con celeridad en caso de tener que afrontar un

cumplimiento de sus pasivos.

La principal via de liquidez que exponia en el apartado anterior y que ahora se vuelve
imprescindible es la compensacion de créditos, esto es, intercambiar con otro agente
bancario flujos crediticios asegurando la liquidez (y, de paso, ajustando los valores de
los mismos). El problema en la liquidez del sistema bancario se produce cuando se
observa el recorrido de estos flujos en los mercados de capitales. Rallo (2011a: 255) lo

expone en la siguiente cita (énfasis propio):

“Algo parecido puede decirse con respecto al crédito que extienden los brokers y
dealers a sus clientes a partir de los call loans que reciben. En este caso, el
inversor que recibe el crédito del broker lo emplea para adquirir un activo
financiero, lo que le permite a su propietario recuperar el capital que inmovilizé
en un primer momento; a su vez, el prestatario se compromete a amortizar su
deuda con el broker a partir de su renta futura. Sin embargo, es posible que el
prestatario adquiera los activos a crédito, no para mantenerlos hasta su
vencimiento, sino para revenderlos en el futuro a otro ahorrador, que sera el que
se subrogara en su posicion y le permitird amortizar anticipadamente su deuda

con el broker.

El problema esta, obviamente, en que el valor futuro al que se podran liquidar

los activos financieros es incierto —y tanto mas incierto cuanto mas prolongado
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sea ese horizonte temporal- de modo que sélo deberia financiarse con call
loans el crédito destinado a adquirir aquellos activos financieros que
esperan enajenarse a muy corto plazo y que cuentan con una gran estabilidad
en los precios; esto es, los brokers so6lo deberian extender crédito a partir de sus
call loans para aquellos agentes que deseen actuar como market makers,

apropiandose del spread entre el precio pedido y el precio ofrecido.”

Como vemos, Rallo se encarga de tratar de articular una via de liquidez similar a las
letras reales en el mercado de capitales, si bien reconoce que no es la situacion habitual

del mercado.

Esto es, mientras que los agentes bancarios no permiten (salvo a duras penas) el
aumento de liquidez del sistema econdémico a nivel comercial y los derechos de crédito
que hacen circular como medios de pago complementarios tienen poca liquidez (salvo
la salvedad apuntada), canalizado este flujo en el mercado de capitales tampoco

aumenta la liquidez del sistema si no que lo acaba contagiando por completo.

En conclusion, se observa como la ausencia de instrumentos contractuales de liquidez
de uso generalizado y, sobre todo, la ausencia de un bien presente con valor de medio
de pago y capacidad de atesoramiento como pudiera ser el oro (no ha lugar a la
exposicion de la defensa de esta postura en el presente trabajo, aunque para profundizar
en el tema se recomienda la lectura de Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Economicos,
de Jesus Huerta de Soto, la lectura de Borrowing short and lending long: illiquidity and
credit collapse, de Antal E. Fekete, y Retorno al Patron Oro, de Juan Manuel Lopez-
Zafra) lastran la liquidez de ambos mercados donde se desenvuelven los agentes
bancarios y acaban sedimentando las bases para los incentivos perversos que

condicionan las decisiones de financiacion del sistema de crédito.

2.3 Comportamiento de los agentes bancarios a lo largo del ciclo
econdémico

En el mercado, y bajo circunstancias normales, los tipos de interés a corto plazo son
menores a los tipos de interés a largo plazo y, correlativamente, el riesgo de inversiones
a corto plazo es menor que el riesgo anejo a las inversiones a largo plazo (Fekete:1984;

Rallo: 2011a). Ello provoca que existan incentivos de obtener financiacion a largo plazo
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pagadera a un menor tipo de interés y canalizarla hacia inversiones a largo plazo. Esto,
que las empresas en general suelen intentar realizar tirando de lineas de crédito a corto
para financiar su estructura productiva (las ya citadas RCF) no es sostenible a nivel
sistémico por las mismas puesto que casar los flujos monetarios en el corto y en el largo

se hace altamente dificil garantizando la solvencia de la entidad.

Empero, los intermediarios financieros realizan este tipo de operacion hasta convertirla
en su nucleo esencial del negocio. Este arbitraje de plazos y tipos se transforma en
importantes ganancias para aquellos agentes que salen exitosos del proceso al canalizar
bien sus inversiones y casar bien los plazos y los precios. El problema es que, de existir
inventivos que desvirtiian o desajustan los sistemas de informacion con los que cuentan
los intermediarios financieros, casar los plazos y tipos al inicio de la operativa puede
resultar una mera ilusion falaz que no se corresponde con los aspectos cualitativos de la
operativa. Es entonces cuando surgen los problemas derivados del ciclo economico que

expone Huerta de Soto (2009) y Rallo (2011a).

2.3.1 La teoria del ciclo economico

Sin 4nimo de resultar exhaustivo, es importante sefialar las notas caracteristicas del ciclo
econémico — basandonos en la revision de la teoria austriaca del ciclo econdmico que
realiza Rallo (2011a) — para poder analizar al albur de la misma las estrategias que han

ejecutado los intermediarios en el entorno espafiol.

Es importante sefialar que el incumplimiento de la regla de oro de los agentes bancarios
no tiene por qué finalizar en una situacion ciclica como ya apuntaba Hayek (1937,
citado por Rallo: 2011a) si todos los agentes bancarios tienen una prevision suficiente

del futuro para coordinar sus planes entre si.

Entrando ya en la teoria del ciclo, se puede dividir el ciclo econdomico en las siguientes

fases ilustradas en la figura 1:
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Figura 1 - Fases del ciclo economico

Etapa de Auge Recesion Depresion Recuperacion
Fuente: Elaboracion propia.

Yo voy a seguir a Rallo (2011a) para renombrar las fases clasicas del ciclo econémico
en las siguientes: (i) el auge o fase de degradacion de la liquidez, (ii) la crisis o fase de
la lucha por la liquidez, (iii) la depresion o fase de la liquidacion, y (iv) la recuperacion

o fase de la recapitalizacion.

Durante la etapa de degradacion de la liquidez los agentes comienzan a errar en sus
decisiones de inversion. Desde el punto de vista de los intermediarios financieros, estas
decisiones de inversion erradas que pueden verse incentivadas por el arbitraje de tipos
(o que convertiria el fendmeno del ciclo econdmico en un fenémeno enddgeno a la
economia de mercado) resultan altamente incentivadas ante una situacion de depresion
de tipos que incentive la inversion muy por encima del ahorro pre-existente. Este
desfase entre ahorro e inversion ha sido estudiado con controversia por la doctrina
econdmica. Algo que, segin algunos autores (Huerta de Soto: 2009) se produce debido
al desajuste provocado por el sistema de reserva bancaria fraccionaria que induce a los
intermediarios financieros a romper el binomio ahorro-inversién, pero que para la
doctrina mas acertada (Rallo: 2011a, Ricon: 2013 y Ricon: 2014) responde mas bien al
proceso ya indicado de “descalce” de plazos y riesgos. El problema es que, como
sefialan estos autores, este proceso se sobre-incentiva con varios elementos exdgenos a
la economia de mercado cldsica (como puede ser la posicion de garante de ultimo
recurso de los Bancos Centrales, los rescates bancarios que realizan los Estados

Modernos a entidades en problemas y la desaparicion de las letras reales y el patron oro).
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Una vez se inicia este proceso de canalizacion masiva de inversiones a largo financiadas
con deuda a corto se va aplanando poco a poco la curva de tipos de interés (también
conocida como estructura de tipos de interés de la economia, ver figura 2). De esta
manera, la creciente demanda a largo plazo presiona al alza los precios de estos activos
(rebajando por tanto los tipos) mientras que aumentan los tipos a corto. Esta situacion
comienza a volverse insostenible a medida que la inflacion comentada en el largo plazo
se va trasladando a las materias primas productivas produciendo un repunte de los
costes de produccion de los agentes, como sefala Cantillon ([1775] 1996). Este repunte
vuelve insostenible la operativa de los agentes que se han ido endeudando y surgen los
primeros incumplimientos y las primeras sefiales para los intermediarios financieros de

que su liquidez se va a ver fuertemente danada.

Figura 2 - Estructura Temporal Tipos de
Interés

¢ ETTI normal

ETTI aplanada

Fuente: Elaboracion propia.

Llegados a este punto comienza lo que se conoce como la lucha por la liquidez y que
comunmente se conoce como inicio de la recesion economica. Esto es, una vez ha
inundado este crédito las 4reas productivas de la economia provisto gracias al
endeudamiento masivo en el corto plazo, los intermediarios financieros se encuentran

con gran cantidad de deuda a corto plazo.

Esta situacion tiende a reajustarse en el momento en que los precios de los bienes de
consumo mas alejados de las fases de venta (esto es, materias primas) ven sus precios

repuntar. En ese momento, los agentes econdomicos que ven un grave riesgo de
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incumplir sus obligaciones a corto plazo, comienzan a liquidar en masa aquellos activos
que consideran de peor calidad. Como apunta Rallo (2011a: 309), tal circunstancia

deriva directamente de la presion bajista de los tipos de interés:

“Esta contradiccion es s6lo la manifestacion dentro del sistema de precios de un
falseamiento previo. El tipo de interés es el precio de los bienes presentes en
términos de bienes futuros. Si se lo reduce en el mercado crediticio como
consecuencia de la monetizacion de activos a largo plazo permite a los agentes
demandar una mayor cantidad de bienes presentes a cambio de proporcionar
cantidades menores y mas tardiamente de bienes futuros que aquellas que lo que
los consumidores realmente demandan (no estdn dispuestos a esperar tanto

tiempo para ver incrementada tan poco la provision de bienes de consumo).”

Por tanto, s6lo quedara que los agentes se disputen la liquidez en el corto plazo restante
en el sistema para mantener sus estructuras y no verse abocados al incumplimiento
crediticio. Es por ello que esta creciente demanda de financiacion a corto plazo
disparara sobremanera los tipos de interés a cortos vencimientos, muy por encima del
nivel al que se encuentren los tipos a largo. Esto, conocido como inversion de la curva
de estructura temporal de tipos de interés (ver figura 3), implicaria en el caso de estudio
que los agentes bancarios se desprenden masivamente de activos a largo y acuden

prestos a financiacion a corto con la que poder mantener sus anquilosadas estructuras.

Figura 3 - ETTI inversa

Fuente: Elaboracion propia.
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Estas continuas refinanciaciones llegan al colapso cuando no se encuentran suficientes
intermediarios que presten estas lineas de crédito que necesitan los agentes. En este caso,
no solo se deprimira el mercado de deuda y se cerrard la financiacion de la economia si
no que se procedera a la liquidacion masiva de toda clase de activos. Bien sea por
procesos concursales bien sea por procesos de reestructuracion y ajuste en todo el tejido
productivo (individuos y compaiias). Esto es lo que se conoce como la depresion o fase
de liquidacion, que implica no sélo una importante caida de los precios de la deuda
fruto de su pérdida de calidad si no un contagio deflacionario a todas las areas del

sistema.

Finalmente, continuando con esta exposicion extremadamente breve de la teoria del
ciclo economico, llega la fase de recuperacion o recapitalizacion en la que a través de
multiples vias los agentes vuelven a tener una estructura equilibrada de capital y
cuentan con un arbitraje de tipos, plazos y riesgos prudente y sostenible en el tiempo.
Esta fase de recapitalizacion es la antesala de la fase de la degradacion de la liquidez

que se produce una vez comiencen a deprimirse los tipos de interés del corto plazo.

Estos movimientos ciclicos que comento desde las perspectiva de los incentivos fue ya
analizado por Keynes (1996) y por Krugman (1999) si bien la vision de ambos no parte
desde un analisis de la estructura de capital de los agentes econémicos. Sucintamente
cabe mencionar que mientras Krugman observa el problema en el mercado de bienes de
consumo en una caida de la demanda interna que acaba contagiando las fases de
produccion y provocando una crisis deflacionaria (Krugman: 1999) que debe ser
resuelta a través de estimulos de politica fiscal para evitar situaciones de trampa de
liquidez (Krugman et al: 1998), Keynes si que trata de pergefiar el origen de esa caida
de demanda interna construyendo su teoria de las expectativas irracionales (sus famosos
animal spirits) de los agentes econdmicos en los mercados de capitales aunque no logra

encontrar mas que panico psicologico en la actuacion de los mismos (1996).

Tal vez alejado de las teorias expuestas con anterioridad y de gran relevancia en la
actualidad se encuentra Minsky (1992) quien si que lleva el andlisis keynesiano un paso
mas atrds para adentrarse en el sistema financiero como hacia la teoria expuesta por
Rallo (2011a). Asi, para Minsky, la inestabilidad del sistema financiero que es

intrinseca al mismo acaba produciendo irregularidades a lo largo del ciclo econdémico.
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Minsky entiende que so6lo existe coordinacion plena en el sistema econdomico (y, por
tanto, no existe esquema ciclico) si todos los deudores del sistema econémico son lo
que Minsky conoce como deudores con cobertura (Minsky realiza una clasificacion de
los deudores entre deudores con cobertura — solventes y liquidos — deudores
especulativos — solventes e iliquidos — y deudor Ponzi — insolvente e iliquido —). Pero
observa que, durante el ciclo economico, los deudores van abandonando la situacion de
liquidez inicial y transforméndose paulatinamente en deudores mas especulativos hasta

acabar siendo, una cantidad notable de los mismos, deudores Ponzi.

Minsky, que sobre las bases de la teoria de los animal spirits de Keynes desarrolla la
descoordinacion de los agentes hasta su transformacion en deudores mads iliquidos,
desarrolla la teoria de la euforia de los mercados financieros de Ralph N. Elliot (1939) y
la teoria de Irving Fisher (1933). Sin embargo, confia en un elemento exdgeno a la
economia de mercado el proceso de recapitalizacion sin observar los problemas que

pueden derivarse del mismo y que si sefiala Rallo (2011Db).

Sea como fuere, parece que la ciencia econdmica se ha ido encargando poco a poco de
seflalar a los agentes bancarios como nucleo central de la descoordinacidon que se
produce en el ciclo y luego, afectados por las distorsiones que se viven durante el ciclo
econdmico, toman sus decisiones en funcién de las necesidades urgentes de liquidez
(primero) y de las necesidades de capitalizacion (después) imprescindibles para que
empiece la recuperacion economica. Por tanto, puedo concluir que la doctrina
econdmica ha sefialado este objeto de estudio como fundamental para entender tanto la
teoria del ciclo como las decisiones estratégicas de la banca (y, en concreto, de la banca

comercial) en sus distintas fases.

2.3.2 Los agentes bancarios como agentes altamente ciclicos

Aunque de las explicaciones realizadas hasta ahora parezca extraerse con clarividencia
la conclusion de que la banca es eminentemente ciclica (es decir, su negocio operativo
depende en gran medida del momento del ciclo econdmico) debo apuntar algunos de los

motivos mas relevantes por los cuales llego a tal conclusion.
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En primer lugar, por el cldsico negocio de la banca comercial se observa facilmente la
fuerte dependencia de los niveles de renta y los ratios de consumo y ahorro de los
agentes que el negocio conlleva. Asi, figuras cldsicas como la propension a consumir y
la propension a ahorrar de las personas fisicas pueden influir en gran medida el
resultado operativo de los intermediarios financieros. Asi como los habitos de

endeudamiento para el consumo conforman los mismos.

No deja de ser relevante sefalar que, los intermediarios financieros, obtienen mayores
retornos de las operaciones de financiacion a empresas e individuos que de las
operaciones de capitalizacion de ahorros de los individuos. Esto es asi por diversos

motivos:

- En primer lugar, porque las operaciones de capitalizacion de ahorros de
individuos y empresas suele tener menor plazo, lo que conlleva un menor tipo de
interés. Desde el punto de vista del banco, esto es un flujo monetario menor que
entra en su balance (ya que para el cliente no resulta atractivo remunerar
altamente al banco cuando el retorno obtenido y el plazo requerido no es
suficientemente alto).

- En segundo lugar, porque las operaciones de capitalizacion de ahorros suelen
externalizarse a través de entidades externas a los bancos que se encargan de estas
gestiones, entidades con las que hay que compartir la comision devengada.

- En tercer lugar, porque la financiacion a terceros entraiian riesgos mucho mayores
que la capitalizacion de ahorros, riesgos que el banco quiere ver remunerados.

- En cuarto lugar, porque desde el punto de vista subjetivo la persona fisica o
juridica que acude a solicitar financiacion del banco se encuentra en una posicion
de negociacion débil y resulta precio-aceptante (ergo aceptard un precio mayor).

- En quinto y ultimo lugar, porque en una operacion el banco no arriesga la
estructura de liquidez de todo su balance mientras que en la otra si que pone en

jaque su solvencia.

Como se observa, el hecho de que en las fases de crecimiento del ciclo econdmico
estudiado existan incentivos para el consumo y el endeudamiento hace crecer los flujos
percibidos por los bancos mientras que las fases de depresion no soélo el flujo es menor
por la falta de endeudamiento y por las situaciones de crisis empresariales que
desembocan en incumplimientos contractuales, si no que también es menor porque el

inicio de la recapitalizacion que anticipa la recuperacién econdmica se articula a través
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de productos financieros de capitalizacion de ahorros que suponen un menor flujo de

caja para los bancos.

2.3.3  Las decisiones estratégicas de los bancos en cada fase del ciclo

A modo de corolario de lo expuesto, y constituyendo piedra angular de este proyecto, la

teoria del ciclo econémico nos dice que:

En la etapa de auge o degradacion de la liquidez los bancos comerciales van
aumentando su financiacidn a corto plazo para financiar proyectos a largo plazo
cada vez mas alejados de las fases proximas del consumo, cada vez a mayor plazo
y cada vez de una manera mas abultada.

- En la etapa de crisis o lucha por la liquidez los bancos tratan de sostener su
esquema financiero demandando con presteza mayor financiacion a corto, que les
permita reordenar su estructura interna. Para lo cual comenzaran las primeras
liquidaciones de inversiones a largo plazo.

- En la etapa de liquidacion se va a producir la gran rotaciéon de la cartera de
inversion a largo plazo de los bancos hacia activos de mayor calidad y que
permitan su capitalizacion.

- En la etapa de recuperacion o recapitalizacién los activos del largo no solo

vuelven a tener mayor liquidez si no que han ayudado a la recapitalizacion plena

del intermediario financiero.

Estas cuatro fases deberan ser constatadas con la realidad de lo que han venido
realizando los bancos en Espafia durante los ultimos afos. Para ello, del analisis
estratégico de los principales bancos espafioles (Banco Santander, BBVA, Banco
Popular, entre otros) deberia obtener que durante los afios de auge el peso relativo de
inversiones financieras a largo plazo en activos alejados de las fases mas proximas al
consumo fue creciendo (algo que se puede observar con facilidad en la economia en
general y que se desprende de la figura 4, donde se observa el volumen de operaciones
de deuda a largo plazo garantizadas con activos fijos en la Union Europea). Que una vez
se aplana la estructura temporal de los tipos de interés y se dispara el tipo de interés de

la deuda a corto plazo los bancos comienzan a necesitar financiar con urgencia sus
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necesidades a corto (con un aumento de las necesidades cubiertas por el interbancario o

por la emision de deuda de tipo RCF).

Figura 4 - Volumen de operaciones de deuda
en la UE con garantia real
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Fuente: LCD, Debtwire.

Una vez llegados a esta fase deberia poder constatar que comienza cierta liquidacion de
malos activos seguida de la capitalizacion de muchas de las entidades. De nuevo, esto se
observa con claridad para la gran mayoria de los agentes econdmicos (como se ve en la
figura 5, donde se recoge el volumen de recapitalizacion anual en la Uniéon Europea
durante los tltimos afios), pero tendré que cotejar si tal situacion se extiende también a
la banca espafiola. Finalmente, trataré de determinar (ante las ultimas operaciones
estratégicas realizadas por los bancos) en qué fase del ciclo nos encontramos en Espafia
y qué tipo de operaciones predominarian esperar en la misma (si nos encontramos ante
la recuperacion, la recapitalizacion deberia estar avanzada y la estructura de capital

terminando de ordenarse).
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Figura S - Volumen de operaciones de
recapitalizacion en la UE
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Fuente: LCD.

2.4  Elciclo economico en Espafia de 2001 a la actualidad

La doctrina econdémica que ha estudiado en base a la teoria austriaca del ciclo
econdmico sefiala que el presente ciclo que vivimos en Espafia comenz6 en el afio 2001
(Rallo: 2012). Los tipos de interés los situaron los Bancos Centrales en el 2% (el Banco
Central Europeo, durante cerca de 42 meses) y del 1% (la Reserva Federal, durante
cerca de 14 meses). Esto provoco un rapido movimiento de los tipos de las inversiones a
largo plazo a la baja. Asi, en Espafa el tipo hipotecario medio se redujo del 6,5% en

2001 al 3% entre 2003 y 2005 (como se puede observar con facilidad en la figura 6).
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Figura 6 - Tipo BCE y Tipo hipotecario
medio 2000 - 2008
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad.
Los bancos lograron una fuente de liquidez a corto plazo de bajo coste y ayudaron a que
dichas fuentes se canalizaran hacia el largo plazo (como son los productos hipotecarios).
Al incrementar la demanda de los mismos el precio se dispar6, deprimiendo el tipo de

interés.

Esto provoco un incremento casi sin precedentes de la fragilidad del sistema financiero
espafiol. En palabras de Taleb (2012), la fragilidad de un sistema puede detectarse con
facilidad ante golpes al sistema. Si el dafio que suftre el sistema en su conjunto ante un
gran golpe es abultado, se podrd concluir con bastante seguridad que el sistema era
fragil. Puesto que de haber sido (anti)fragil las consecuencias seria distintas, como
expone Taleb (2012: 331): Los impactos — las crisis — son mds beneficiosos (o menos

perniciosos) para lo antifragil cuanto mayor es su intensidad (hasta cierto punto).

Como se observa, sirva de parametro, en las cotizaciones de los grandes bancos
espafioles (recogida su evolucion histérica en la figura 7) el gran impacto que supuso
para estas entidades el cierre del mercado interbancario y el colapso de la deuda en el

corto plazo, como apunta Stockman (2013), supuso una colosal caida de los precios de
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las acciones de las entidades lo que nos constata a posteriori la fragilidad del sistema

que ya habia inducido, a priori, que habia sido provocada por la iliquidez del mismo.

Figura 7 - Evolucion de precio de cierre de las
acciones de los bancos en Espaiia (€/accion)
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Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles (BME-X).

Una vez llega la crisis econdmica a Espafia a partir del cuarto trimestre de 2007 (Rallo:
2008) los agentes comienzan la llamada lucha por la liquidez, lo que se refleja
rapidamente en las principales variables de la economia espafiola y que tendra su

impacto en la banca comercial tal y como describo supra.
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Tabla 1 — Evolucion de las principales magnitudes de la economia

espaiola

Periodo, Datos en

MME€

PIB, precios

) 630 680 729 783 841 909 986 1.053 1.088 1.047 1.046 1.046 1.029 1.023 7,6% -1,2%
corrientes
Gasto en consumo
final, precios 484 518 550 587 637 689 743 798 834 816 830 835 818 812 7,4% -0,6%
corrientes
Formacion Bruta
de Capital, precios 166 179 194 215 238 269 305 326 317 250 239 222 203 187 10,2%  -10%

corrientes

Exportacion de
bienes y servicios, 183 194 199 206 218 233 259 283 288 251 286 323 336 349 6,4%  3,9%
precios corrientes

Importacion de
bienes y servicios, 203 211 215 225 252 281 322 354 351 270 309 334 328 324 8,3% -1,6%
precios corrientes

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad. Base 2008.

La caida del nivel de empleo (de una tasa de paro registrado del 7% en 2006 a la tasa
superior al 25% de 2014) junto con el aumento de los impagos a la banca comercial fue
lastrando poco a poco los beneficios de los bancos como se observa a continuacion en la

figura 8.

Figura 8 - Resultado Neto del Ejercicio de los
principales bancos (MME€)
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Fuente: Cuentas Anuales de las Compaiiias.
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De hecho, en 2007 la situaciéon era ya del todo insostenible y so6lo quedaba para la
economia espafiola y la banca ajustar sus principales estructuras al entorno del mercado
en el que se desenvolvia. Recojo la cita de Rallo (2012: 33 y 34) donde tal situacion se

detalla:

“Si el flujo de crédito se interrumpia o se desaceleraba en alguin momento, todo
el tenderete [sic.] se venia abajo: parte del tejido productivo espafiol, que a su
vez era uno de los principales deudores de la banca, desaparecia; las garantias de
los préstamos se depreciaban; la morosidad se disparaba y cesaba la
refinanciacion interbancaria de la mucha deuda a corto plazo de las entidades
financieras. Este fue justo el proceso que acontecidé a partir de 2007,
especialmente con el estallido de la crisis internacional que aceler6 la sequia de
fuentes de financiaciéon en casi todo el mundo: el crédito no pudo seguir
creciendo a las tasas anteriores, la actividad burbujistica en el ladrillo se resintio,
el paro y el cierre de empresas desataron los impagos, los precios de la vivienda
comenzaron a caer, la solvencia de los bancos se resinti6 y la desconfianza se
extendié por todo el sistema, extinguiendo la predisposicion de los inversores
privados (sobre todo, otros muchos bancos europeos) a seguir refinanciando los

vencimientos de deuda de la banca espafiola.

Desde entonces, el colapso del sistema financiero espafiol s6lo se ha evitado
gracias a que los distintos gobiernos espafioles han ido inyectando capital
adicional a la banca (mediante créditos subordinados o nacionalizaciones del
FROB) y a que el Banco Central Europeo ha ido proporcionando amplias lineas
de crédito para refinanciar todos los vencimientos de deuda. Sin embargo, estas
mas que discutibles actuaciones no han resuelto los problemas de fondo de
nuestros bancos, sino que s6lo han retrasado su ulterior estallido: a finales de
2011 nuestra banca seguia extremadamente apalancada (sus pasivos eran nueve
veces superiores a sus fondos propios) y los activos con los que contaba para
amortizar tamafias deudas acumulaban unas enormes pérdidas ocultas. En la

practica, el sistema financiero espafiol se hallaba descapitalizado.”
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Estas conclusiones tedricas de descapitalizacion fueron en septiembre de 2012 llevadas
a la practica y estimadas por la consultora Oliver Wyman en su informe Asset quality
review and bottom-up stress test exercise. La consultora cifraba las pérdidas potenciales
de la banca espafiola por entonces en 178 mil millones de euros en el escenario base y
un maximo de 265 mil millones de euros en el escenario adverso (figura 9) lo que

suponia el punto algido de la crisis vivida por los bancos en Espaia.

Figura 9 - Pérdidas estimadas por tipo de

activo (MME€)
265
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144 Cartera de activos
con rendimiento
74

B Cartera de activos sin
rendimiento

B Activos adjudicados

Escenario base Escenario adverso
Fuente: Oliver Wyman.

Llegados a este punto a la banca no le quedé més remedio que comenzar a recapitalizar
parte de sus deudas y a llevar a cabo una profunda reestructuracion de su estructura de
capital. Algo que para las entidades nacionalizadas no supuso gran problema al contar
con financiacion por parte de la Union Europea y del Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (FROB) con el que pudieron cubrir sus descubiertos. Empero, otras
entidades que no contaron con estos beneplacitos tuvieron que realizar una serie de
decisiones estratégicas vitales para asegurar su solvencia. Voy a comentar con brevedad
las decisiones estratégicas que Banco Popular, por un lado, y Bankia, por otro, han
ejecutado desde entonces para asegurar los ratios de capitalizacion y solvencia
requeridos por el marco regulatorio (Basilea III, MiFID, entre otros) puesto que
suponen dos ejemplos antagoénicos del proceso de capitalizacion bancaria vivido hasta la
fecha.
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Como antecedentes, es necesario sefalar que en diciembre de 2010 se funda el Banco
Financiero y de Ahorros (BFA) tras la fusion de Caja Madrid, Bancaja, La Caja de
Canarias, Caja Avila, Caixa Laietana, Caja Segovia y Caja Rioja. BFA segrega los
negocios de las antiguas entidades, separando el negocio bancario comercial en una
nueva entidad de la que es propietario en un 100%: Bankia. En abril de 2011, BFA
absorbe todos los “activos toxicos” de Bankia, postulandose como el “banco malo”
interno tras la fusion de las cajas. En mayo de 2012, BFA reformula las cuentas del
ejercicio anterior. La cuantia de las pérdidas fuerza la entra del FROB. En mayo de
2012 el FROB compra el 45,6% del capital de Bankia por una consideracion total de
4.456 millones de euros. Esta operacion se realiza a través de la conversion de bonos
convertibles de BFA. Entre mayo de 2012 y enero de 2013 el FROB inyecta 17.959

millones de euros adicionales en la entidad, provenientes de fondos europeos.

Una vez la entidad obtiene toda esta importante fuente de recursos comienza a
reestructurarse internamente. A parte de llevar a cabo una serie de importantisimos
ajustes de su estructura productiva (como la explotacion de sinergias de costes atin no
obtenidas tras la fusion de BFA) procede a la venta de diversas participadas y unidades
de negocio para hacer frente a la importante capitalizacion que requeria. El importe de
las transacciones relevantes que desde 2013 ha realizado BFA-Bankia supera los 1.500
millones de euros (con las ventas de City National Bank of Florida, Inversis, Bankia
Habitat, Bankia Bolsa y la Cartera de seguros de vida y no vida, entre otras) lo que
unido a los mas de 1.300 millones obtenidos por BFA con la venta del 7,5% de las
acciones de Bankia a finales de febrero de 2014 supone la recuperacion de mas del 15%
de la inyeccion de liquidez en Bankia. Como he sefalado al principio, los ajustes en la
estructura de capital no eran de tamafa relevancia como los que ahora pasaré a
comentar del Banco Popular debido a que Bankia reajust6 por completo su estructura de

capital con la nacionalizacion por parte del FROB.

La situacion del Banco Popular era, por otro lado, distinta. E1 Banco Popular (de menor
tamaino tanto por patrimonio gestionado como por capitalizacion bursatil o numero de
clientes que Bankia) tuvo que ampliar capital hasta en tres ocasiones en el mismo
periodo objeto de andlisis. Desde 2012, el Banco Popular ha llevado a cabo diversas
rondas de recapitalizacion: una ampliacion de capital de 2.500 millones de euros en
2012; una ulterior ampliacion de capital por valor de 250 millones en 2013 y una ultima

a principios de 2014 por importe cercano a los 10 millones de euros. Con estas
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sucesivas ampliaciones, asi como con los resultados operativos y el aumento de reservas
fruto de la congelacion del dividendo desde el ejercicio fiscal de 2012, el Banco Popular
lograba cubrir de manera holgada los mas de 3.200 millones de pérdidas latentes que su

balance arrojaba a futuro segun el informe ya citado de la consultora Oliver Wyman.

La operativa es diversa pero la finalidad en ambos casos (tanto titularidad publica como
titularidad privada) es comun: volver a una estructura de capital equilibrada como la que
existiria de no haber sido por los desajustes provocados por el ciclo econdmico antes

expuestos.

2.5 La fase actual

El problema no estriba s6lo en determinar en qué fase del ciclo econdmico nos
encontramos a dia de hoy, si no en comprender que pese a que el ciclo econdomico para
los agentes a nivel general nos pueda servir para sustraer una serie de consecuencias

tales no aplican de manera generalizada a los bancos como pasaré a comentar.

Figura 10 - Volumenes de deuda por tipo de
producto en la UE (MME€)

200
150 Otros bonos high yield
100 Refinanciaciones de
deuda high yield
50 Institucional

OII-I.-. ® TLA/RCF

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Debtwire.

Como se puede observar en la figura 10, los volumenes existentes a dia de hoy de
distintos tipos de emisiones de deuda en el mercado no nos ayudan en demasia a
concluir en qué fase del ciclo nos encontramos. Al observar la evolucion historica de las

recapitalizaciones a nivel europeo en la figura 5 si que es posible observar un notable

37



crecimiento de las mismas en la linea de la tendencia sefialada anteriormente y
ejemplificada a través de Bankia y Banco Popular. Empero, conviene sefialar algunos
aspectos preocupantes sobre los riesgos todavia existentes en el sistema financiero

espafiol derivado de la propia configuracion del sistema.

En primer lugar, como se observa en la figura 10, las adquisiciones financiadas con
deuda en los mercados europeos han logrado canalizar cada vez mas crédito tipicamente
del largo plazo frente al predominio del crédito a corto plazo (RCF/TLA) que existia en
2007. Habida cuenta que son los propios intermediarios financieros la contraparte en
estos contratos de deuda es posible ir vislumbrando que la canalizacion del ahorro al
largo plazo esta comenzando, si bien distan mucho las cifras actuales en volumen a las

cotas de un mercado de recuperacion.

En segundo lugar, porque los incentivos que fraguaron el presente ciclo econémico
siguen coexistiendo con los agentes en la actualidad. Esto es asi porque la presion
bajista de los tipos de interés experimentada tras los distintos programas de
flexibilizacion cuantitativa que ha implementado la Reserva Federal (QE, QE2, Twist
Operation 'y QE3) asi como el programa LTRO y la “ventana de liquidez” habilitados
por el Banco Central Europeo vuelven a incentivar sobremanera el descalce de plazos,
riesgos y tipos. No en vano, la financiacion a corto plazo ha vuelto a abaratarse en
Espaia como se observa en la figura 11 lo que constituye un poderoso incentivo para
los intermediarios financieros de endeudarse a corto para financiar la economia a largo

plazo.
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Figura 11 - Tipo de interés medio ponderado mensual
letras del tesoro a 1 afio
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad.

En tercer lugar, porque las condiciones de capitalizacion tras la etapa de liquidez no han
sido las optimas de mercado. Si, se han visto visto notables esfuerzos en la industria
como se va a pasar en el punto siguiente a analizar. Sin embargo, también se han
observado una huida hacia instrumentos financieros a largo plazo que la regulacion
bancaria (Basilea III) considera dentro del capital Tier I de los bancos, sobre todo,
instrumentos de deuda publica (que ha crecido entre un 15% y un 40% su peso en los
balances de los bancos). Estos instrumentos distan mucho de ser una maxima garantia
equiparable a los recursos propios del accionista (comenzando porque los primeros son
promesas de pago futuras y los segundos bienes presentes previamente desembolsados

de manera integra).

En cuarto y ultimo lugar, porque se ha corrido el riesgo de sentar precedente en Espafia
con la actuacion del FROB. Asi pues, la nacionalizacion de las entidades financieras por
parte del FROB durante los ultimos cinco anos ha podido generar un importante riesgo
moral en las entidades que han quedado en el mercado. El riesgo moral (conocido en
inglés como moral hazard) ya fue estudiado por Adam Smith (1976) y nos viene a
indicar que un agente estd dispuesto a asumir mayores riesgos cuando los costes futuros
de dichos riesgos no van a tener que ser asumidos por el propio agente. Esto es, traido al
caso de la banca espafiola, el moral hazard que ha podido sedimentarse en el sistema
financiero espafiol consiste en que, en el futuro, los bancos asuman mayores riesgos que

los que corresponderian a su operativa habitual en unos margenes de prudencia dados ya
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que “saben” que los costes del exceso de riesgos no recaeran sobre sus espaldas, si no
sobre las del contribuyente. Ahora bien, hay que apuntar que el modelo de rescate bail-
in aprobado en 2013 por la Unioén Europea tras el rescate a Chipre y que es el modelo

propuesto por Rallo (2012) puede ayudar a disipar citado riesgo moral.

Sentadas las bases teoricas sobre las que voy a construir la metodologia y apuntadas las
lineas maestras de la doctrina mas autorizada y de mayor peso en la ciencia econdémica
y financiera actual voy a proceder a explicar las actuaciones estratégicas de la banca
espanola durante el ultimo ciclo econémico y contrastar las mismas con la teoria

expuesta dentro del marco del andlisis explicativo del presente trabajo.

40



3. Metodologia

3.1 Enfoque general de la investigacion y metodologia

El objetivo de la investigacion que aqui hemos llevado a cabo era claro: explicar por
qué los bancos comerciales toman las decisiones estratégicas en distintas fases del ciclo.
Una vez hemos acudido a la ciencia econdmica que ha estudiado el tema en mayor
profundidad y hemos introducido la situacion econdémica espafiola y como se entrelaza

el sistema bancario espafiol con la situacion que vive el pais, queda por ver:

- Silos bancos espafioles se adecuian al modelo teérico expuesto; y
- En caso afirmativo, qué podemos concluir sobre el modelo expuesto para la

banca comercial al albur de los datos.

En esta ocasidon nos topamos ante un importante problema: las fuentes de informacion.
Bien es cierto que el Banco de Espafia publica de manera mensual sus informes
agregados sobre flujos de inversion a distintos sectores de la actividad econdmica, pero
ni publica datos temporales (;cuanto van a durar estas inversiones?) ni datos financieros
(¢qué TIR esperan obtener?, ;cual es la ROCE del proyecto?, ja qué WACC se ha
financiado?) ni, tan siquiera, el detalle de qué parte del flujo agregado proviene de cada
entidad bancaria. Es que ni tan siquiera publica detalles de tipo de deuda (;high-yield?,

[estructura sindicada?, ;polizas de crédito?).

En suma, los datos que ofrece el conjunto de las Administraciones Publicas en Espana
son escasos y, desde luego, del todo inutiles para llegar a las conclusiones que hemos
planteado y poder testar el marco tedrico enunciado. De hecho, el mismo comentario se
puede realizar de organismos internacionales (como el Banco Mundial, el Fondo
Monetario Internacional, los datos de Eurostatt, etc.) puesto que se nutren, en primer
lugar, de los datos que provee la Administracion espafiola y, en segundo lugar, porque
los estudios que realiza especificos sobre sectores ofrece datos similares a los del Banco

de Espafia, con los problemas ya planteados.

En funcion de las necesidades requeridas, es posible acudir a proveedores de datos
especificos y especializados en sectores o en tipo de productos. Asi, es frecuente el uso
de LCD o Debtwire en la industria financiera para obtener datos de estructuras de
financiacion, refinanciaciones, recapitalizaciones, emisiones de nueva deuda, entre otros.

El problema es que aunque esto pudiera habernos servido para llevar a cabo la
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investigacion (analizando las distintas estructuras de deuda utilizadas para financiar el
crecimiento de la formacion bruta de capital fijo en Espana entre los afios 2000 y 2007)
seguiriamos con dos problemas fundamentales: no sabriamos el volumen de flujo que
proviene de cada banco (salvo que fuésemos transaccién a transaccion, teniendo en
cuenta que en la gran parte de las mismas no se publica qué institucion financiara la
financia) pero, sobre todo, no nos permitiria cubrir este segmento de mercado en

profundidad, la banca comercial, al ser servidores especializados en transacciones.

Llegados a este punto y tras cotejar los estudios sectoriales publicados por las
Administraciones Publicas y por las entidades especializadas en datos por producto, nos

restaban los estudios sectoriales que ofrecen las instituciones privadas.

Por un lado, tenemos los estudios de banca comercial que elabora Pricewaterhouse
Coopers y que se toman como referencia en el sector financiero. Estos estudios son,
desde el punto de vista metodologico, eminentemente cualitativo. Basta echar un vistazo
al ultimo publicado (Retail banking 2020. Evolution or Revolution?). En el mismo,
Pricewaterhouse Coopers utiliza la técnica de entrevistas personales en profundidad con
los principales directivos de los bancos comerciales para alcanzar las conclusiones que
obtiene. Metodologia que no utiliza solamente esta consultora, ya que Boston
Consulting Group, McKinsey, Deloitte, Booz & Co. 0 KPMG realizan también este tipo

de metodologia de obtencion de datos para alcanzar sus conclusiones.

Este fue el motivo por el cual nos decidimos a rechazar estas fuentes. Al fin y al cabo, el
objetivo es alcanzar un resultado cuantitativo y contrastable cuantitativamente,
mesurable y valorable siguiendo las técnicas de valoracion usadas en el mercado. Los
estudios que realizan las consultoras de manera habitual tienen por objetivo ilustrar de
manera grafica sobre la situacion actual y futura de un sector a través de las opiniones
de los directivos y los especialistas en el mismo aunque rara vez tienen por objetivo

valorar la situacion pasada y las consecuencias actuales.

Por ello, hemos de observar con atencion la metodologia que sigue el estudio
cuantitativo sectorial que realizé Oliver Wyman a peticion del Gobierno de Espana al
respecto de la situacion financiera de las entidades bancarias en Espafa. Los resultados
a los que Oliver Wyman llega son muy similares a los que aqui buscamos, si bien aquel
estudio estaba centrado en las pérdidas potenciales que podrian suftrir las carteras de
distintos tipos de activos que atesoraban en sus balances los bancos espafoles mientras

que este estudio analiza por qué estas carteras se componen de un tipo u otro tipo de
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activos y por qué varia el horizonte temporal de las mismas en funciéon a la fase del

ciclo.

Empero, parece sencillo deducir que si obteniendo resultados similares Oliver Wyman
utilizando una metodologia y unas fuentes podré, acudiendo a las mismas fuentes y

compartiendo metodologia, alcanzar mis conclusiones.

Ahora bien, Oliver Wyman cuenta con una serie de datos que no podemos replicar. Son
datos obtenidos trabajando directamente con los bancos implicados, conociendo su
contabilidad interna, su estructura interna de costes, su plan estratégico a futuro,
revisando sus contratos comerciales, revisando las garantias otorgadas, revisando los
contratos de financiacion a terceros, etc. Una cantidad ingente de informacién que no es
publica y a la que solo podriamos acceder trabajando para esos mismos bancos y

siempre que fuera necesaria para fines laborales.

Por ello, hay que acudir a la informaciéon que los bancos hacen publica sobre su
situacion interna (que es mucha, habida cuenta de las obligaciones mercantiles y fiscales
que han de cumplimentar) y basarnos en la misma para obtener nuestra base de datos en

aras de contrastar la teoria expuesta.

Asi, hemos acudido a las Cuentas Anuales de los bancos objeto de estudio, asi como a
los distintos Hechos Relevantes publicados por los bancos que pudieran resultar de
interés para el andlisis. Estos datos (que son publicos ya que estdn depositados en el
Registro Mercantil de la provincia donde esté situado el domicilio social de la entidad y
a los que cualquier persona puede acceder pagando una pequeiia tasa, asi como los datos
que ofrece de manera gratuita la Comisién Nacional del Mercado de Valores para las
entidades cotizadas) han de ser obtenidos de una lectura en profundidad de las Memoria
Anual Corporativa de cada afio del horizonte temporal expuesto, en concreto, de las
Notas que explican las Inversiones Financieras a Largo Plazo reflejadas en Balance asi
como las Notas que explican los Instrumentos de Patrimonio. Ello por no hablar de las

posibles participadas.
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3.2 Variables empleadas y forma de medicion

Para realizar la seleccion de las entidades financieras mas representativas en Espafia
durante los ultimos veinte anos se han tenido en cuenta los siguientes criterios:
entidades que sigan operativas a cierre de ejercicio de 2013 y entidades cotizadas a
cierre de ejercicio de 2013. Dentro de la industria financiera solo se tomaran aquellas
empresas que ejerzan lo que se conoce como “banca comercial: esto es, la captacion de
ahorro e inversion minorista o a nivel familiar. Dejando fuera de nuestra seleccion las
entidades aseguradoras, la banca privada y la banca de inversion. Obviamente,
contamos con empresas que ejercen lo que en la industria se conoce como ‘“banca
global”, esto es, que ejercen el negocio conjunto de banca privada, banca de inversion y

banca comercial. Tales entidades formaréan parte del estudio.

El motivo de la eleccion de estas variables es sencillo. A la hora de analizar lo que ha
pasado desde el inicio del ciclo economico tendremos que contar con empresas que
existieran al inicio de dicho ciclo. Si datamos el inicio, siguiendo a Rallo (2012) a
finales de la década de 1990 necesitaremos empresas que ya estuvieran operando en esa
época y que, al menos, se hayan mantenido operativas hasta hoy para ver como han ido
actuando durante todos estos afios y si dentro de éstas hay un patron similar de conducta.
Por otro lado, elegimos empresas que sean cotizadas debido a dos motivos principales:
acceso de la informacion y liquidez de sus operaciones. Si contamos con empresas
cotizadas la informacion estd publicada, sus memorias corporativas y sus informes
financieros cuatrimestrales, semestrales y anuales durante todo el periodo objeto de
analisis. Ademads, como comentdbamos, son entidades con valores muy liquidos y que, a
priori, van a operar también con dichos valores lo que les hace actuar con mayor

celeridad si sobreviene una recesiéon economica.

Es importante destacar, asimismo, que s6lo vamos a tener en cuenta la banca comercial.
Aunque no contemos con grandes entidades en Espafia dedicadas en exclusiva al
negocio de la banca de inversion o a la banca privada, es importante sefialar por qué
descartamos este tipo de negocios. El problema es que este tipo de entidades, por su
negocio operativo, se encuentran mucho mas alejadas de la influencia ciclica de la
economia como ya demostré Rosembaum (2009), por lo que el analisis binomial banca
y economia se dificultaria. Aunque si es cierto que el negocio de las inversiones

bursatiles y las finanzas corporativas se ve afectado por el ciclo como comenta Huerta
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de Soto (2009) la dependencia existente entre el ciclo econdmico y este tipo de

instituciones es mas indirecta (Minsky: 1992).

Por ello, consideramos mas acertado aproximarnos al propdsito de la investigacion a
través del negocio de la banca comercial y s6lo, como ya hemos comentado, de aquellas
entidades nacionales cotizadas que ya estaban operativas durante las dos Ultimas

décadas y siguen operando a dia de hoy.

3.3 Universo y muestra

El Universo del estudio, por tanto, estd compuesto por todas las entidades de banca
comercial espafiolas (esto es, con domicilio social en Espafia) que hayan estado

operativas desde el ano 2000 hasta el momento actual.

La muestra estd compuesta por las entidades que cotizan en bolsa a dia de hoy y

cotizaban también en el afio 2000. Este grupo de entidades es el siguiente:

- Banco Santander

- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
- Banco Popular

- Banco Sabadell

- Bankinter

Una muestra que considero representativa tanto por volumen de capitalizacion conjunto
sobre la capitalizacion del sector actual, como por activos bajo gestion conjuntos de las
entidades, como por activos bajo depdsito asi como por numero de clientes, oficinas,
empleados y beneficios sobre el total del sector. Ademas, cumple el objetivo de la

informacion financiera detallada del apartado anterior.

3.4 Analisis de los datos

La informacion necesaria para la elaboracion del estudio y la obtencion de los
resultados se encuentra en las Cuentas Anuales de las mencionadas entidades. En

concreto, las entidades que forman parte del sistema financiero tienen la obligacion de
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presentar, junto con sus cuentas anuales consolidadas, el detalle de la gestion de los

riesgos internos y externos por parte de la entidad.

Asi, las entidades deben detallar el crédito concedido tanto a corto como a largo plazo,
deben detallar el desglose del crédito y valorar el riesgo de crédito anejo a sus
inversiones en su partida. Por tanto, he tomado el detalle de crédito a corto y a largo
concedido por cada entidad (en primer lugar, necesario para comprobar el desajuste
entre los vencimientos de sus deudores) y, en segundo lugar, he tomado el desglose con
el nivel de detalle que da cada banco en sus cuentas. De esta manera, he podido
comprobar a qué tipo de entidades financian los bancos, de qué sectores y qué peso

tiene en su cartera de inversiones, asi como la variacion de las mismas.

Por ultimo, he tomado la valoracion del riesgo de crédito como pardmetro de medicion
tanto del momento ciclico como de la liquidez de los bancos. Entiéndase por liquidez la
capacidad de afrontar sus pagos en el corto plazo. De esta manera, un riesgo de crédito
mayor sobre el crédito total concedido y a recibir supone un flujo de caja menor a
recibir por parte de la entidad y, por tanto, un deterioro de la caja de la entidad que la

puede llevar a una situacion de iliquidez.

El analisis que he realizado ha sido llevado a cabo mediante la evolucion historica de
estos parametros en comparativa con: (i) la evolucion de las cotizaciones de las
entidades (figura 7); (ii) la evolucion de los beneficios de las entidades (figura 8,
impacto en EBITDA, EBIT y Flujo de Caja Libre por la caida de flujo recibido asi
como las provisiones dotadas); y (iii)) la evolucion histoérica de la situacion
macroeconémica espanola (tabla 1). Todo ello acompafiado del andlisis de los
resultados obtenidos a fin de dilucidar si el marco tedrico expuesto explica o no las
decisiones estratégicas comentadas o no y si explica, a su vez, la situacion de iliquidez

de los bancos. Todo ello obtenido de las Cuentas Anuales de las entidades mencionadas.
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4. Resultados

Los resultados del analisis se observan en la tabla 2. En la misma, se pueden encontrar
de las entidades que componen la muestra escogida las principales magnitudes objeto

del estudio aqui desarrollado.

Como se observa, he incluido el margen de intereses para observar la caida del negocio
operativo de las entidades financieras. El EBITDA (por la misma razon, contemplando
asi el impacto de los costes operativos sobre los ingresos) y diversas magnitudes del
Estado de Flujos de Efectivo. He escogido el flujo de actividades de inversion como
saldo agregado puesto que nos permite ver el movimiento total de salida o entrada de
caja en actividades de financiacion. Por otro lado, se incluye el servicio de deuda para
analizar qué flujo de caja (afio a afio) se utiliza para amortizar la deuda contraida.
Finalmente, se realiza un analisis de la estructura de activos a largo plazo frente a
pasivos a corto plazo y pasivos totales, como medida de liquidez estructural y no de caja.

El resultado es el siguiente:
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Tabla 2 — Principales magnitudes de liquidez de las entidades de la

muestra
|| Concepto | 2001 2002] 2003 2006] 2007] 2008] 2009 2010] 2011] 2012
Flujo de Caja de
Actividades de 29 10,6 (148 (37.3) (136,6) (50.8) (657) 69,0 387 (181) (27.6) 11,5
5 | Inversion
2 | Servicio de deuda 99 (88 135 62,9 1188 392 683 04 (81) 360 248 385
£ | Flujo de Caja Libre - - - - 228 59 120 (549) (472) 152 218 (28,7
wn ,
g | Préstamos - - - - 2550 3024 3223 351,6 411,8 430,1 4487 4513
= hipotecarios
@ | Depésitos a lavista 21,3 21,7 251 257 84 912 90,7 978 1395 151,5 158,6 1477
Depositos a largo 01 0,1 0,1 03 02 02 0,2 0,2 03 0,4 0,4 0,4
plazo
Flujo de Caja de
Actividades de (11,3) 16,0 2,2 41 (59.8) (26,6) (82,7) (44,5) (11,3)  (L,6) (144) (19,0)
Inversion
Servicio de deuda 2.0) (1.8 0,2 1,7 499 179 799  (23)  (0,1) 7,1 150 26,0
< | Flujo de Caja Libre 33 17 4,1 2.8 97 85 117 384 123 (400 173 6,6
m z
@ E.resmm‘).s - - - - 366 415 552 477 558 5644 5613 5402
1potecarios

Depositos a la vista 57,2 41,5 40,7 433 394 444 48,3 59,5 63,2 58,3 74,0 82,7
Depositos a largo

0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

plazo

Flujo de Caja de

Actividades de 04 01 (03 (20 (144 (13,7 (152) (22 (194 (55 (2.2 3,7
.. | Inversiéon
= | Servicio de deuda 0,2)  (0,3) 03  (0,3) 13,6 12,1 13,7 (0,7 0,9 03 0,5 2,1
§ Flujo de Caja Libre - - - - 08 21 1,8 20 20,1 2,0 1,5  (43)
é P.restamo.s _ B _ _ 362 42,0 46,9 483 47,7 47,7 472 52,3
g hipotecarios

Depositos a la vista 7,8 8,1 9,6 11,0 12,5 14,3 15,4 14,0 14,6 14,3 13,5 14,7

Depositos a largo 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

plazo

Flujo de Caja de

Actividades de 0,8) (0,6) 0,2) 0,5) (6,00 (19,4) (5,3) 0,9 2,3) 4.3) 2,2) 5,0
— | Inversion
é Servicio de deuda 0,4 0,8 3,4 3,5 50 17,0 5,1 0,7) 0,1 0,2) (0,4) 0,2)
'(% Flujo de Caja Libre 0,2 (0,0 0,3 0,1 0,7 2,3 0,3 0,6 1,3 3,9 2,3 (3.,9)
g E.resmm‘).s - - - - 21,6 287 338 357 363 400 379 588
5 | hipotecarios
M Depositos a la vista 7,9 8,0 9,1 12,8 10,8 14,3 12,4 13,1 13,0 15,4 18,7 27,1

Depositos a largo 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

plazo

Flujo de Caja de

Actividades de 0,8 (1,0) (0,3) (3.6 (73 (G (65 @4 (15 (24 (3D 24

Inversion
& | Servicio de deuda 09 0,7 1,7 0,9 74 6,1 65  (0,2) 02  (0,1) 0,2 0,0
E Flujo de Caja Libre . - . - 0,1 00 0,4 3,9 1,3 2,1 32 (2.0
,_:E E.re“amo.s - - - - 189 226 266 293 313 285 274 253

1potecarios
Depositos a la vista 5,0 5,2 5,9 6,7 7,6 8,7 9,3 9,4 9,4 9,4 9,6 9,7
stgs‘tos a largo 00 00 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: Cuentas Anuales de las Compaiiias.
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Podemos observar en la tabla como la situacion de liquidez (medida tanto como salido
de flujo de caja como por el lado de servicio de la deuda bancaria) cayo, de manera
conjunta, en 30.000 millones de euros entre 2005 y 2008. Tal caida no se ha comenzado
a recuperar, en términos netos, hasta el ejercicio 2012, con un impacto positivo del flujo

de caja no operativo de 70.000 millones de euros.

Figura 12 - Evolucion del Flujo de Caja no
Operativo en la muestra (MME€)

80,0

60,0

40,0

20,0

12002200320042

-20,0

-40,0

-60,0

-80,0
B Santander EBBVA Banco Popular
Banco Sabadell ™ Bankinter

Fuente: Cuentas anuales de las compainias.

Esto acaba por afectar al flujo de caja libre de las entidades. El flujo de caja libre de las
entidades de nuestra muestra ha pasado de 34 MME€ en 2005 a 32,2 MME€ negativos en
2012. Siendo ademas las dos entidades con menor tasa de cobertura de préstamos /
depositos (consideramos tasa menor aquella que es 1,2 veces o menor) las que
representan un mayor porcentaje en dicha caida (una tasa anual compuesta de
crecimiento del 34% negativo desde 2008 hasta 2012). Estas entidades, Banco

Santander y BBVA, representan el 80% del flujo de caja total de nuestra muestra.
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Figura 13 - Evolucion del Flujo de Caja Libre en la

muestra (MME¢€)
60,0
40,0
20,0 e Santander
e==BBVA

Banco Popular
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(20,0) \ / \ e===Bankinter
(40,0)

(60,0) -

2005 2006 200\2008 2009 2010 2011\012

Por ultimo, se observa una correlacion histoérica con la caida de la situacion de liquidez
de las entidades financieras y la fase del ciclo. Para ello, en la figura 14 se puede ver la
evolucion del PIB que mostraba la tabla 1 junto con el margen de intereses total de las
entidades de nuestra muestra, el EBITDA total de nuestra muestra y el flujo de caja
libre total de nuestra muestra. Se observa que lo que he explicado en el marco
conceptual sobre la dependencia de las instituciones financieras al ciclo econdémico y la
correlacion de las principales magnitudes a las magnitudes financieras con las

magnitudes macroecondmicas se cumple:
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Figura 14 - Comparacion operativa de la muestra con
evolucion del PIB (MME€)

60,0 1200,0
50,0 1000,0
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0,0 0,0
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e===Margen de Intereses Total EBITDA total

e==Evolucion del PIB (eje derecho) .,
Fuente: Cuentas Anuales de las companias.

Esto es, los datos estin mostrando que efectivamente la liquidez (medida como
reduccion de la caja de las entidades) se fue reduciendo durante la etapa de degradacion
de la liquidez (en términos de flujo de caja libre, una reduccion del 22% entre 2005 y
2007). Ademas, se muestra también la canalizacion de inversion en productos de renta
fija a largo plazo (del tipo hipotecario, con un peso medio en las carteras de la muestra
de 63% sobre el total depositos en 2001, el 82% de los depdsitos en 2006 y el 110% de
los depositos en 2012).

Finalmente, se observa también cémo la evolucion de la financiacion de la propia
estructura de capital de los bancos a nivel interno ha ido fluctuando entre el corto y el

largo plazo en funcién del momento ciclico, tal y como se extraia del marco teérico:

Tabla 3 — Estructura y relacion de depositos y préstamos

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Depésitos a la

vista 99,1 84,6 90,3 99,6 152,6 173,0 176,1 193,8 239,6 249,0 274,4 281,9
Depésitos /

Préstamos (%) 143% 152% 163% 164% 198% 212% 201% 173% 168% 152% 160% 165%

Fuente: Cuentas Anuales de las companias.
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5. Conclusiones

A lo largo de las paginas precedentes he desarrollado las decisiones estratégicas
tomadas por los bancos tanto a nivel tedérico como a nivel practico sobre la muestra
seleccionada. He demostrado que en funcion del momento ciclico los bancos han

actuado de una o de otra manera.

En concreto, he observado un aumento importante de la financiaciéon a corto plazo
durante la etapa de degradacion de la liquidez (70% de aumento) asi como una caida
importante de la cobertura de los pasivos durante la misma fase en la muestra

seleccionada (caida del 33%).

Sin embargo, no he observado una correlacion importante entre el aumento de
préstamos a largo plazo y préstamos inmobiliarios (aumento del 150% entre 2005 y
2012) y la caida del flujo de caja libre. De hecho, he analizado como la mayor parte de
la caida del flujo de caja libre proviene del nivel operativo de manera recurrente

(EBITDA ha caido a una tasa anual compuesta superior al 20% desde 2008 y 2012).
Las conclusiones que arroja el estudio realizado son:

PRIMERA.- Los bancos espafioles se han visto perjudicados en sus magnitudes

financieras durante los ultimos afos, con una significativa caida de nivel de caja.

SEGUNDA.- Ante la citada caida de liquidez, los bancos espafioles estan buscando
nuevas vias de obtener liquidez a través de contratos de deuda con importantes garantias.

Para después circular el derecho de crédito en el mercado con mayor facilidad.

TERCERA.- Asimismo, los bancos espafioles han llevado a cabo diversos procesos de
recapitalizacion y refinanciacion que encajan con lo que describe la teoria
macroeconémica. Demostrando que la (anti)fragilidad es posible a veces s6lo a través

de procesos de reestructuracion.

CUARTA.- Los bancos espafioles cumplen los cénones que dicta la teoria
macroeconémica de analisis del ciclo econdmico (tanto la variacion de porcentajes de
cobertura de pasivos, como la inversion en renta fija realizada, como los volumenes de
recapitalizacion). Estos bancos han expandido su inversion a largo plazo en renta fija
mientras veian crecer su deuda a corto plazo. Ademads, con un ratio de cobertura de

pasivos en continua disminucion.
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QUINTA.- Las principales variables macroeconémicas de la economia espaiola
muestran una correlacion histérica con las variables financieras de las entidades que

forman parte de la muestra.

SEXTA.- Los incentivos que han condicionado estos flujos de inversion son los tipos
de interés y la posibilidad de arbitrar los mismos en el corto plazo y el largo plazo,
segin se concluye del andlisis del marco tedrico expuesto y se corrobora con los

movimientos a corto y largo plazo de las entidades de la muestra.

SEPTIMA.- La posibilidad de arbitrar tipos a corto y largo plazo aumentando la
fragilidad del sistema — volviéndolo més iliquido — es el principal incentivo perverso no

removido de la situacion actual (conclusion deducida de todo lo anterior).

Considero que la aportacion de este trabajo es de gran valor afiadido. En primer lugar,
para la academia. Aporta datos suficientes como para profundizar en el estudio de las
acciones estratégicas de los bancos espafioles durante los ultimos afios. Asi como abre
una posible linea de investigacion sobre instrumentos alternativos de liquidez en el
corto plazo, con los mencionados créditos con altas garantias. Asimismo, para el
profesional o gestor que desee conocer en profundidad la estrategia seguida por las

entidades financieras en cada momento del ciclo.
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Anexo : Tabla bibliografica
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Clarifying the econdémico se produce fruto : L
Block . . préstamo a la vista genera el ciclo;
debate de la reserva fraccionaria o s
. 4. La estabilidad financiera pasa por
de la banca comercial - o
eliminar esta figura juridica del
sistema
1. El efecto Cantillon: la inflacion la
sufren con mayor potencia aquellos
Profundizar en el estudio  sectores productivos mas alejados de
Ensayo sobre la  de la riqueza de las donde ésta se genera; 2. Efectos de
. naturaleza del naciones a través del la division internacional del trabajo;
Cantillon 1775 . . e . . ) X
comercio en comercio y el efecto de las 3. Andlisis del impacto inflacionario
general variaciones de precios a en costes productivos crecientes y
nivel macroeconémico peligro de inflacion en costes segun
aumenta velocidad de circulacion
del dinero
1. El descuento de flujos de caja es
la herramienta valorativa idonea a
efectos de aproximar el valor de una
compaiia; 2. El uso de multiplos
comparables puede ser tutil para
observar el estado del mercado; 3.
Manual tedrico-practico de Las transacciones precedentes y el
Corporate valoracion financieray de  descuento de flujos de caja dan
Damodaran 2009 Finance: Theory  finanzas corporativas como resultado una valoracion
and Practice enfocado a la industria de  mayor que la valoracion por
fusiones y adquisiciones multiplos; 4. Importancia de
estabilidad financiera y de flujos
para el valor residual; 5. Importancia
de la beta y la estructura de capital
objetivo y Optima para aproximar el
valor; 6. El EBITDA es un buen
proxy del Flujo de Caja Libre
Los precios de los activos en los
mercados de capitales siguen una
Demostrar la irracionalidad serie de pautas histéricas que
The Wave de los mercados financieros pueden ser modeladas en lo que se
Elliot 1939 Principle y establecer una estrategia conoce como la "Elliot Wave", de

de inversion en funcion al
analisis técnico

manera que un inversor que siga el
andlisis técnico puede elaborar su
estrategia inversora en un activo
segun estas recomendaciones
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Graham, Dodd 1934

Analisis del valor
Securities
Analysis

intrinseco de los activos de
renta variable por el valor
objetivo de las compaiiias

Primer libro de value investing
escrito en profundidad. Analisis de
las técnicas de valoracion de
empresas por valor intrinseco,
estudio del margen de cobertura y
bases de la gestion de carteras en la
teoria del value investing

Demostrar que el descalce
de plazos entre el corto y el
Borrowing short  largo plazo genera
and lending long: situaciones de iliquidez en

El desajuste en balance que produce
para los bancos su estructura
operativa y la forma que tienen de
financiar su actividad acaba por
abocarlos a una situacion de
fragilidad, mermando su liquidez y

Feket 1984 .. . ., .
cxete o8 illiquidity and los bancos que se trasladan exponiéndoles ante fluctuaciones de
credit collapse a toda la economia como  los precios de los productos
consecuencia de un colapso subyacentes a sus inversiones, lo
del sistema crediticio que puede acabar provocando
desinversiones en masa y sequia en
el mercado crediticio
Fekete concluye que si bien la
operativa de los bancos descalzando
Causes and s o
e s . plazos puede generar inestabilidades
consequences of  Anadlisis de un ciclo .
Fekete 2005 S e y ciclos, todos se enmarcan en un
Kondratiev's Long econdmico de largo plazo . A
gran ciclo econdmico iniciado con el
Wave Cycle . .
abandono paulatino de activos
autoliquidables y del patrén oro
Recorrido de Fekete por los
principales argumentos de los
., detractores de Adam Smith para
Refutacion de los . S
Detractors of rincipales areumentos concluir que la liquidez que
Fekete 2005 Adam Smith Real P p g proveian si era dptima, que no
! contra la doctrina de las .,
Estate doctrine causaron la Gran Depresion y que
letras reales . . .
eran una valvula de liquidez no so6lo
para el sistema financiero si no para
el conjunto de la economia
Fisher expone en su teoria como la
inflacion se genera por un aumento
masivo del endeudamiento a nivel
. Analizar las consecuencias agregado de una determinada
The debt-deflation zar 1as ¢ u gregaco ce ,
. deflacionarias de la deuday economia y como después la venta
Fisher 1933 theory of Great ., . ) .
. su expansion a lo largo de  (y consiguiente bajada de precios)
Deppressions .
la economia de la deuda acaba generando una
espiral deflacionaria necesaria para
el proceso de reajuste que se vive en
la etapa de recesion
Analisis de incentivos y de  En lo que atafie al presente TFG,
. aprendizaje a nivel concluye Hayek que los bancos a
Economics and . .
Hayek 1937 econdmico dentro del través del proceso de mercado
Knowledge

marco del proceso
espontaneo de mercado

podrian acabar dominando su
estructura de capital y de
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financiacion para que esta casara
siempre con sus necesidades de
circulante y de liquidez

Dinero, crédito

Analisis de la teoria del
ciclo economico desde la

Huerta de Soto trata de demostrar
que el coeficiente de caja genera el
ciclo econdmico, que es un contrato
nulo, que la calidad del dinero (a la

Huerta de . . . Juan de Mariana) resulta de vital
2009 bancario y ciclos  perspectiva . )
Soto . . . importancia para comprender las
economicos miseana/hayekiana y :
. fluctuaciones actuales y da datos
rothbardiana . .
sobre una posible mejora de la
economia de volver al patron oro y
eliminar el coeficiente de caja
Hiilsmann pone el acento en el
The demand of Demostrar como la factor de demanda del dinero y

money and the
time-structure of
production

Hiilsmann 2009

estructura de la produccion
y la demanda de dinero
estan relacionadas

codmo esta puede ser un gran
determinante de la calidad del
mismo tanto como medio de cambio
como por su valor de atesoramiento

La teoria general
Keynes 1998 del empleo, el
interés y el dinero

Marco general
macroeconémico y de
politica economica
enfocado en dar soluciones
a la Administracion
Roosevelt ante la Gran
Depresion

La caida de demanda agregada
genera una reduccioén de margenes y
de ventas lo que empuja a la
destruccion de empleo. Tal caida
viene motivada por impulsos
irracionales (pudiendo provocar
corridas bancarias por efecto
Pigmalion) y segiin Keynes debe ser
compensada por el Gasto Publico
para evitar deflacion, destruccion de
empleo y caida de la inversion

La trampa de liquidez hace inviables

It's baaack . , .
Krugman, sb , o Demostrar que Japon se los estimulos monetarios para la
Japan's slump and ] .
Rogoff, 1998 the return of the encontraba en una trampa  economia y acaba volviendo a la
Dominguez o de liquidez misma como poco apetitosa para el
liquidity trap . ,
inversor foraneo
El apalancamiento corporativo
Balance sheets, ) ) ) ap . P :
Estudiar la importancia de  unido al familiar resulta de vital
the transfer . . . .
Krugman 1999 las economia financiera importancia para comprender el

problems and
financial crises

dentro de la teoria del ciclo

proceso de destruccion de una
recesion

Retorno al patron

Loépez Zafra 2014
oro

Demostrar que la vuelta al
patron oro acabaria con
ciclos econdmicos largos y
altamente destructivos

Demuestra que el abandono del
patrén oro fue una de las principales
causas de la mala recuperacion tras
la Gran Depresion, de la crisis del
petroleo y de la crisis actual
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Minsky llega a la conclusion de que
segun se va avanzando en la

Financial Estudiar la teoria del ciclo  concesion de créditos hacia
Minsky 1992 inestability econdmico desde el punto  deudores menos solventes la
hypothesis de vista del deudor economia se va contagiando de la
expansion del mismo hasta que
comienza el ciclo econdmico
. ., Vicisitudes regulatorias de la Ley de
Explicar la regulacion . e . .
. S Ny Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin
La hipoteca de juridica y la opinion . ]
, . . Desplazamiento, asi como de la Ley
Pau Pedrén 1997 propiedad doctrinal de la figura de . . L 1 ..
. . ; Hipotecaria, del Codigo Civil y de
intelectual hipoteca de propiedad L
. - otros cuerpos legislativos al respecto
intelectual en Espana . -
de este tipo de hipoteca
Rallo llega a la conclusion de que
Cuarto trimestre ~ Demostrar que la situacion los condicionantes de la teoria
de 2007, Boletin  de pénico bursatil vivida en austriaca del ciclo econdémico ya se
del Observatorio ~ Wall Street en el cuarto han dado y que el efecto Cantillon
Rallo 2008 de Coyuntura trimestre de 2007 junto con ha llevado la inflacion a materias
Econdmica del la inflacion de materias primas, lo que generara una
Instituto Juan de  primas es la antesala de una inflacion de costes latente y acabara
Mariana gran recesion global por provocar el proceso de recesion
a nivel generalizado
Rallo concluye que solo la teoria
Una aplicacion Exponer de manera austriaca con aportes de Fekete y la
del ciclo completa y conjunta la doctrina de las letras reales explican
econoémico desde teoria austriaca del ciclo la teoria del ciclo econdmico y basa
Rallo 2011 laperspectivade econdmico complementada el eje de la misma en los bancos, en
la Escuela con los aportes de Fekete y sus decisiones de renta fija a corto y
Austriaca a la reforzada por la teoria de la largo (asi como de renta variable) y
Gran Recesion liquidez en su estructura a corto y largo de
pasivos y efectos
Los errores de la
vieja economia: Rallo concluye que los modelos de
una refutacion de  Refutacion de las tesis Keynes a dia de hoy han quedado
Rallo 2011 la teoria general ~ keynesianas en superados y que muchas de las
del empleo, el macroeconomia y premisas de las que Keynes parte
interés y el dinero economia politica son fruto de una mala comprension
de John Maynard de J.B. Say
Keynes
Estuc%lo on detall~e del ciclo El Banco Central Europeo y la
econdémico espanol de 2001 J.
. . Reserva Federal son los méximos
Una alternativa a 2012, alternativas frente responsables del tamafio de la
Rallo 2012 liberal para salir ~ al mismo y analisis del p

de la crisis

sistema financiero,
inmobiliario y del Sector
Publico

degradacion de la liquidez, de la
falta de fortaleza financiera en las
sociedades y de fraguar la crisis
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Ravier 2012 En busca del Demostrar las Ravier demuestra las expectativas
pleno empleo incongruencias internas de irracionales y la demanda inversa de
la curva de Phillips la curva de Phillips, aportando una
vision contradictoria a la académica
vision de esta curva

Another one bites El contrato de reserva fraccionaria
i Refutar los argumentos (1 o
the dust: el fin de filoséficos de los es valido y no hay ningun elemento
Ricon 2013 la teoria del filosofico para declarar la nulidad

detractores del coeficiente

de caja del 100% del mismo, ni existe abuso de una
0

parte sobre otra en el contrato

coeficiente de caja
del 100%

The song remains
the same: una

. . El contrato de reserva fraccionaria
refutacion de los  Profundizar en la

no provoca el ciclo, es valido,

. rincipales refutacion de argumentos o
Ricon 2014 P P . g aumenta especializacion de
argumentos de los incluyendo argumentos )
. . o productos financieros en le mercado
defensores del mas econdmicos y juridicos . .
s . y adaptacion al consumidor
coeficiente de caja
del 100%
Investment - Me¢étodos de valoracion y teoria del
. Exposicion completa, . .,
Banking: valor, buena exposicion de la deuda
. detallada y profunda de . . .
Valuation, . ., y la importancia de las garantias
Rosembaum, técnicas de valoracion y

2009 Leveraged (covenants) para asegurar la liquidez

Pearl negociacion para la , o
Buyouts, and negocid P de los titulos de crédito en caso de
industria de las finanzas . )
Mergers & . que pudiera ser necesario aumentar
o corporativas .
Acquisitions la caja
La division del trabajo, la
. Estudiar la causa y la especializacion, los bajos impuestos
. La riqueza de las ; S g
Smith 1976 . naturaleza de la riqueza de y la revolucion industrial fomentan
Naciones . .
las naciones sobremanera la Riqueza de las
Naciones
e . .. Exposicion de los modelos de macro
Exposicion tedrico-practica .
. en la actualidad, la demanda
de los principales temas de . , . . s
Sotelo, , .. .. dindmica debe ir sustituyendo en el
, Teorias y modelos la macroeconomia a inicios e s
Caceres, 2003 e ~ analisis a las figuras agregadas por
. macroecondmicos de los aflos 2000, con )
Freire L . el efecto de las expectativas en
especial énfasis en el Iy . .
e . politica econdmica sobre las propias
andlisis de las expectativas .
variables macro
. .. La Fed causo6 la Recesion de 2007;
The Great Analizar la crisis en EEUU Los bancos con sueflfse(r) de 2007;
Deformation: the de 2007 desde el punto de ) P
. . N endeudamiento fomentaron el
Stockmann 2013 corruption of vista de la iliquidez del Y .
N . . extremo de la situacion, el riesgo
capitalism in sistema financiero y sus ) -
! ) . ! moral existente para que se repita tal
America inversiones de renta fija o
situacion es alto
Exposicion de por qué los
o . istema némi L a A A
Antifragile, things sistemas economicos 0S cuerpos nt{fra,gllgts son mas
. antifragiles se vuelven demandados, mas liquidos y con
Taleb 2012 that gain from . .. o
. refugio en etapas de crisis y mayor valora afiadido para el
disorder . .
se fortalecen tras las conjunto de la sociedad
mismas
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Vives Ruiz

La validez de los
2009 LBOenel
derecho espafiol

Demostrar que el principio
de prohibicion de asistencia
financiera no impide las
LBOs desde un punto de
vista juridico

La prohibicion de asistencia
financiera no prohibe en derecho
mercantil espafiol el proceso de
LBO
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