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>> LA SEMANA

Por Marisa Recuero

iQUE VIENEN LOS RUSOS!
La ‘espafolidad’ de Repsol
YPF estd en la picota

iA por la petrolera espanola! Ese es el
mensaje con el que se presento esta
semana en Madrid el viceprimer ministro
ruso, Alexander Zhukov. Rusia acudi6 a
La Moncloa con los deberes hechos.
Gazprom quiere comprar el 20% de
Repsol YPF que vende Sacyry
convertirse en la mayor gasista mundial.
Pero las huestes de José Luis Rodriguez
Zapatero, capitaneadas por Miguel
Sebastian, no estan dispuestas a perder
la espanolidad de Repsol. La Caixa les
apoyay Luis del Rivero se lo piensa.

CAMINO DE LA RECESION
Espaia registra su primer
retroceso en 15 afos

La crisis se llama ahora recesion. La
riqueza espanola cae en picado. Los
altimos datos facilitados por el Instituto
Nacional de Estadistica revelaron este
viernes que, por primera vez en 15 anos,
los ntimeros rojos han dado la nota en el
crecimiento del Producto Interior Bruto
de Espana. La economia cay6 un 0,2% en
el tercer trimestre del ano y el Gobierno
solo sabe echar balones fuera y culpar a
los mercados financieros de la critica
situacion que vive el pais. Es mas,
amenaza con cobrar el IVA a las fusiones
bancarias que resulten de la crisis.

EEUU DA MARCHA ATRAS
Paulson dice ahora que no
comprara activos iliquidos

El fondo de rescate de 700.000 millones
de ddlares que aprob6 Estados Unidos
para ayudar a empresas con problemas
cayo0 en saco roto. Este miércoles, el
secretario del Tesoro, Henry Paulson, se
retracté de sus palabras y anunci6 a
bombo y plantillo que su Gobierno no va
a invertir en activos hipotecarios
iliquidos. «Esta no es
la forma mas
efectiva de usar los
fondos». En su lugar,
ahora estudia la
manera de rescatar a
empresas no
financieras. ¢Cual
sera el siguiente
cambio?

3,6% es la tasa de inflacion que se
registro en Espana en octubre. Los
precios subieron solo un 0,3%, lo que
permiti6 que el IPC disminuyese,
alentado también por la caida del crudo.
0,5% es el retroceso que experimentd
el crecimiento de la economia alemana
en el tercer trimestre de este ano. Este
dato corroboré que Alemania ha entrado
en recesion técnica.

25% es la ampliacion de capital que
ha hecho el Banco Santander para
reforzar la solvencia de la entidad y
hacer frente a sus competidores.

> EL DEBATE

Incentivos perversos

JOSE GARCIA MONTALVO

Durante este fin de semana, los lideres mundia-
les nos estdn refundando el capitalismo a base
de un mantra que todos repiten: mas regula-
cién. Parece oportuno por tanto preguntarse
sobre el origen de los problemas y el efecto de
algunas regulaciones pasadas.

El origen de todos los problemas financieros
actuales es muy simple: los incentivos perver-
sos en todos los participantes en el mercado in-
mobiliario y financiero. Hablemos de Estados
Unidos (con algunas variaciones los problemas
han sido similares en Espana). Muchas familias
norteamericanas se embarcaron en comprar
viviendas que eran ex-
cesivamente caras pa-
ra su capacidad finan-
ciera. ¢Por qué lo hi-
cieron si era muy pro-
bable que no pudieran
pagar? Muy simple: si
el precio seguia su-
biendo obtenian ga-
nancias de capital. Si
el precio bajaba no im-
portaba: devolvian las
llaves y asunto resuel-
to. Habria sido una es-
pecie de alquiler.

Pero, épor qué pres-
taron los bancos a
clientes poco solven-
tes? Sus incentivos
también eran perver-
sos. Los ejecutivos te-
nian interés en gene-
rar muchos beneficios
para cobrar un eleva-
do bonus. Ademas, si
los clientes no podian
pagar las cuotas el
banco se quedaria con
casas que, pensaban,
serian mucho mas ca-
ras y aun saldrian ga-
nando. Si se equivoca-
ban no pasaba nada:
tenian sus enormes in-
demnizaciones  por
despido.

Los vendedores de
hipotecas cobraban ju-
g0sos incentivos por
cliente  hipotecario

Finalmente los grandes fondos soberanos,
hedge funds, etcétera, tenian una liquidez enor-
me, fruto de los bajos tipos de interés manteni-
dos durante mucho tiempo. Todos los inverso-
res buscaban desesperadamente activos en los
que invertir que proporcionaran una rentabili-
dad superior a la de los titulos del Tesoro. Los
activos generados a partir de las hipotecas de
alto riesgo les parecieron ideales: daban una
rentabilidad algo superior y, aparentemente,
sin un riesgo significativo (dado que tenian la
méxima calificacion, AAA).

Pero, ¢y el regulador? Sorpresa... sus incen-
tivos eran igualmente
perversos. Las admi-
nistraciones Clinton y
Bush presionaron a
Fannie Mae y Freddie
Mac (entidades espon-
sorizadas por el Go-
bierno federal) para
que expandieran sus
créditos a familias de
renta baja, incluso si
eso suponia reducir la
proporciéon de la en-
trada, dar créditos
jumbo o entrar en el
mercado subprime.

Asi, los politicos po-
dian colgarse la meda-
lla de haber aumenta-
do la proporcion de
duenos de viviendas
(y aumentar sus vo-
tos). Por desgracia, los
incentivos  regulato-
rios perversos reforza-
ban los propios de los
gestores de las dos en-
tidades (mas hipote-
cas, mas beneficios,
mayor bonus). Y asise
llegd a la debacle de
Freddie y Fannie, que
ha sido uno de los hi-
tos mas importantes
del colapso financiero
actual.

¢Qué habria sido
necesario para evitar
la situacion actual?
Simplemente que los

RAUL ARIAS

conseguido (con inde-
pendencia de su cali-
dad). Peor aun: la co-
mision que  conse-
guian dependia del di-
ferencial de tipo de in-
terés que el banco
podia cargar a ese
cliente frente al tipo
que le cargaria otro
banco por un crédito
similar. De esta forma,
Sus comisiones au-
mentaban pero, a la
vez, se incrementaba

Hacen falta mecanismos
para que los intereses a
corto plazo de los
agentes no vayan en
contra del interés general

incentivos de los parti-
cipantes en los merca-
dos fueran los correc-
tosy estuvieran alinea-
dos con el interés ge-
neral. Por ejemplo, si
las calificaciones de
las agencias de rating
las pagaran los inver-
sores (como antigua-
mente) en lugar de los
emisores de los bonos,
los incentivos estarian
alineados y el bucle de
incentivos  perversos

la probabilidad de que
llegara un momento
en que las familias no pudieran pagar.

Luego, los bancos titulizaron paquetes de
créditos de alto riesgo y consiguieron la maxi-
ma calificacion de las agencias de rating. ¢Co-
mo enganaron los bancos a las agencias de cali-
ficacion? No hizo falta. De nuevo existian in-
centivos perversos. El banco sélo paga por los
trabajos de calificacion de los bonos emitidos a
partir de las hipotecas si la agencia le da el ra-
ting que desea. De otra forma, se va a la caza de
un mejor rating (rating shoping).

Para no perder clientes, las agencias de ra-
ting daban la mejor calificacion a los titulos con
independencia del riesgo de las hipotecas, a sa-
biendas de que si una no lo hacia habia otras
dispuestas a hacerlo.

Se romperia.

En el caso espanol,
por analogia, si las mayores sociedades de ta-
sacion en lugar de pertenecer a los bancos y
cajas fueran independientes, muchos proble-
mas presentes y futuros de morosidad no exis-
tirian. Decir que hace falta regulacion es muy
facil. Es mucho mas dificil conseguir un nivel
de regulacion razonable que no pretenda susti-
tuir al mercado en todas las cosas que hace
bien. Lo que hace falta son mecanismos que
impidan que los incentivos perversos de corto
plazo de los agentes, incluyendo los politicos,
se multipliquen en la direccién contraria al in-
terés general.

José Garcia Montalvo es catedratico de Economia
en la Universitat Pompeu Fabra

LA AGENDA

Por Maria Canales

® Lunes 17

Servicios. Se publican los datos de la
actividad del sector en septiembre.
EEUU. Indicadores de la produccion
industrial en octubre.

Debate. Desayuno informativo del
Foérum Europa, organizado por Nueva
Economia, cuyo ponente principal sera
Mariano Rajoy, quien comentara los
altimos acontecimientos econémicos y
la presencia de Espana en la reunion
del G-20.

Mariano Rajoy, presidente del PP. / a. xousanova

® Martes 18

Estudio. La consultora Hudson
presenta los resultados del primer
estudio sobre las diferencias de
liderazgo entre hombres y mujeres con
cargo ejecutivo en Europa.

@ Miércoles 19

Prevencion de riesgos. La
Confederacion Espanola de la Pequena
y Mediana Empresa (CEPYME)
organiza, en colaboracion con el
Instituto Nacional de Salud e Higiene
en el Trabajo, el II Encuentro sobre
Prevencién de Riesgos Laborales en
Pymes y Auténomos, en Madrid.
Contabilidad nacional. El Gobierno
publica el dato del tercer trimestre.
Foro. Hasta el viernes, se celebra en
Madrid el X Foro Latibex, que retune a
inversores institucionales tanto
espanoles como europeos,
intermediarios financieros,
representantes de organismos
internacionales, responsables
gubernamentales y companias
cotizadas latinoamericanas y europeas
con fuerte presencia en la region.
EEUU. Se publican los datos de la
inflacién estadounidense de octubre.

® Jueves 20

Ono. La operadora presenta sus
resultados del tercer trimestre.

® Viernes 21

RSC. El Club de Excelencia en
Sostenibilidad celebra la VI Jornada
sobre Responsabilidad Corporativa
para la Alta Direccién de la Empresa en
La Real Fabrica de Tapices de Madrid.
El evento sera inaugurado por
Maravillas Rojo, secretaria general de
Empleo del Ministerio de Trabajo

e Inmigracion.

J)SORPRESAS
Su baStaS. El jueves 20 de

noviembre se celebrara la primera de las
dos subastas del Fondo de Adquisicion
de Activos, la forma con que el Gobierno
inyectara liquidez a la banca espanola, y
en las que se adjudicaran 5.000 millones
de euros en cada una. El lunes 17 es el
plazo para que las entidades presenten
sus ofertas formales para vender sus
paquetes de activos al fondo estatal. La
incognita esta en cual sera el precio de
la subasta, que se espera dependera de
las necesidades de cada entidad.

Copia para jgmontalvo (jgmontalvo@gmail.com)



