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Las participadas atentian la caida del beneficio, que suma 902 millones

La Caixa llega al test de solvencia
con holgada liguidez y fortaleza

La Caixa afronta los test
de estrés con una holga-
da posicion de solvencia
y liquidez. La entidad,
que ayer presento sus
resultados semestrales,
ha logrado frenar la
caida del beneficio gra-
cias al buen comporta-
miento de su cartera de
participadas.

M. M. M. Madrid

a primera caja de aho-
L rros espafiola llega a la

publicacién de los exa-
menes a la solvencia banca-
ria con los deberes hechos.
Los resultados de estas prue-
bas de estrés, que se han rea-
lizado a 91 grupos bancarios
del Viejo Continente, se
daran a conocer hoy alas seis
de la tarde, pero la caja ca-
talana puede estar tranquila.

En términos de solvencia,
La Caixa cuenta con capital
de méaxima calidad (conoci-
do en el sector como core ca-
pital) por valor de 13.886 mi-
llones, lo que representa un
8,6% del total de activos. Esta
ratio es una de las mas altas
del sector financiero espafiol.
El excedente de recursos
computables es de 5.830 mi-
llones.

Este elevado nivel de sol-
vencia ha hecho que el grupo
presidido por Isidro Fainé
tenga una alta calificacion
crediticia por parte de la
agencia Standard & Poor’s
(AA), la misma que Santan-
der y BBVA.

Los conocidos como stress
test fueron impulsados por el
comité de supervisores ban-
carios europeos (CEBS, en sus
siglas en inglés) para evaluar
la solvencia del conjunto de la
banca europea. El presidente
del Gobierno espafiol, José
Luis Rodriguez Zapatero, fue
el principal defensor de la ne-
cesidad de hacer ptblicos el
resultado de los mismos, ven-
ciendo las reticencias de su
homologa alemana Angela
Merkel.

La liquidez es otro aspecto
que toma en consideracion el
analisis. En este sentido, La
Caixa cuenta con 17.425 mi-
llones de euros en activos de
disponibilidad inmediatay su
calendario de vencimientos
para lo que resta de 2010 de
tan s6lo 200 millones.

Esta posicion ha hecho
que la apelacion de la entidad
a las subastas de liquidez
hayan sido “residuales’,
seglin explicaban ayer fuen-
tes de la entidad.

Cuenta de resultados
Respecto a la evolucion de la
cuenta de resultados dela caja
catalana, contar con un po-
tente y selectivo holding de
participadas se ha revelando
como un perfecto bilsamo
para afrontar la ralentizacion
econ6mica con garantias. La
Caixa ha logrado sostener la
caida del beneficio en el pri-
mer semestre gracias a sus in-
versiones industriales.

La entidad obtuvo un re-
sultado atribuido de 902 mi-
llones de euros hasta junio, un
7,5% que un afio atras. Mien-

El director general de La Caixa, Juan Maria Nin, junto al presidente de la entidad, Isidro Faing. J.P.

Cuenta de pérdidas y ganancias

Millones de euros. Datos del primer trimestre

Margen de intereses
Comisiones netas

Margen bruto

Gastos de personal

Margen de explotacion
Pérdidas por det. de act. financ.
Resultado antes de impuestos
Resultado atribuido al grupo

Otros datos relevantes

Ratio de eficiencia recurrente (%)
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BBK exhibe su balance a las agencias de rating
tras adjudicarse Cajasur y gana un 0,2% mas

KIRRU ARTEA Bilbao

BBK mostré ayer su mtsculo
a las agencias de calificacion
Moody’s y Fitch que han pues-
to en revision con tendencia
negativa su rating tras adju-
dicarse Cajasur. La entidad fi-
nanciera vizcaina ha conse-
guido en el primer trimestre
un beneficio de 186 millones,
un 0,2% maés, ha reducido li-
geramente su morosidad, que
se sit@ia en el 2,57%, y ha in-

crementado un 2,7% su volu-
men de negocio.

El descenso de los tipos ha
lastrado el margen de interés
(-27%) y el bruto (-13,5%).
BBK lo ha compensado con
una politica de contencion del
gasto, que ha descendido un
4,7%, y por la menor necesi-
dad de realizar dotaciones ex-
traordinarias, segiin la nota
hecha ptiblica ayer. Sured de
empresasy la minorista tira-
ron del volumen de negocio,

que se situ6 en 48.214 millo-
nes de euros. La inversién cre-
diticia de particulares subi6
un 5,9%, y un 3,4% en el ca-
pitulo de empresas. En el pri-
mer semestre ha destinado a
la obra social 35 millones.
El presidente de BBK,
Mario Fernadndez, aseguré
ayer en San Sebastian, en los
curso de verano de la Univer-
sidad del Pais Vasco, que el sis-
tema financiero espafiol debe
afrontar “una profunda rees-

tructuracién” ante el “estre-
chamiento gravisimo” de los
margenes. El miximo res-
ponsable de la entidad de aho-
rro vizcaina consider6 que el
decreto-ley de cajas aprobado
recientemente puede ser una
“via muy correcta’, ya que en
su articulado se introducen
una serie de cambios legales
“particularmente acertados
para aproximar las cajas al
mercado”.

Por otra parte, un grupo de

tras que el negocio bancario
haregistrado caidas de dos di-
gitos —su margen de intereses
habajado un 13,5% en este pe-
riodo- la aportacién de sus
participadas ha crecido con
mucha fuerza.

La Caixa obtuvo 378 millo-
nes en dividendos (+18,1%) y
542 millones por la puesta en
equivalencia de participacio-
nes de control (+31,6%). Ade-
mas, el grupo presidido por
Isidro Fainé ha logrado plus-
valias extraordinarias de 233
millones de euros al ceder el
control de Agbar a Suezy ha-
cerse con el 100% de Adeslas.

CincoDias.com
=» Presentacion en la WEB

Mario Ferna’nde
presidente de BBK.

impositores de Cajasur soli-
cit6 ayer a la entidad vizcai-
na “una gestion transparen-
te y democréatica”

El terremoto
de Chile

le cuesta
96,6 millones
a Mapfre

M. M. M. Madrid

El terremoto que asol6 Chile
el pasado 27 de febrero ha te-
nido un importante impac-
to sobre la cuenta de resul-
tados de Mapfre. La prime-
ra aseguradora espafiola
cifra en 96,6 millones de
euros el coste que ha su-
puesto el seismo para el
grupo. Durante el primer se-
mestre de 2010, la compaiiia
obtuvo un beneficio atribui-
do de 500 millones de euros,
un 5,7% inferior al registra-
do un afio atrés.

No s6lo esta catdstrofe na-
tural ha supuesto un desafio
para Mapfre. También las ad-
versas condiciones meteoro-
l6gicas que ha habido en Es-
pafia, Portugal y Estados
Unidos han afectado a sus re-
sultados. Pese a todo, el di-
rector general de la asegura-
dora, Esteban Tejera, mani-
festaba ayer que el primer se-

| REPUNTE EN AUTOS 1]
4% La evolucion de Mapfre
en Espana se ha anticipado
la tendencia de recuperacion
del sector. En el seguro de
autos, la aseguradora logré
un aumento del 0,8% en las
primas, mientras que en el
ramo de vida la subida ha
sido del 21% gracias a los
acuerdos de bancaseguros.

mestre ha sido “francamente
bueno”y que el grupo ha lo-
grado unas cifras “contun-
dentes”

De hecho, el portavoz de la
entidad explicé que la caida
del beneficio se debia, prin-
cipalmente, a los resultados
extraordinarios obtenidos a
comienzos de 2009 con la
venta de deuda subordinada.
Descontando este efecto, el
beneficio habria registrado
un leve incremento.

Los ingresos de Mapfre du-
rante los seis primeros meses
de 2010 rozaron los 11.000
millones de euros (+9,2%),
impulsados por las primas,
que alcanzaron los 9.115 mi-
llones (+9,6%).

El negocio internacional
continta siendo fundamen-
tal para la aseguradora pre-
sidida por José Manuel Mar-
tinez, y ya aporta 5.365 mi-
llones de euros, el 55,2% de
las primas totales. Su creci-
miento durante el primer se-
mestre ha sido del 17,4%.
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El Banco de Espaiia
resarce a las cajas
que no pidieron ayudas

Ofrece una linea de crédito de 3.000 millones a entidades
solventes para evitar agravios con las que recurrieron al Frob

A.P.B

maDRID. Una de cal y otra de arena.
El Banco de Espafia admite su error
al dejar que las cajas de ahorros que
acudieron al Fondo de Reestructu-
racién Ordenada Bancaria (Frob)
contabilicen como capital las ayu-
das que recibieron para escalar pues-
tos en el test de estrés, peroalavez
promete Una recompensa a las que
no se beneficiaron de esa ayudas.
Segun aseguran fuentes conoce-
doras de la situacién, después de
que diversas entidades hicieran lle-
gar al Banco de Espafia su males-
tar por permitir ese artificio conta-
ble que llevard a las cajas de ahorros
que han recibido ayudas a los pues-
tos mds altos de ranking de las prue-
bas de resistencia que hoy se hardn
publicas, habria ofrecido a algunas
de ellas una linea de crédito que po-
dria rondar los 3.000 millones de
euros, ademds de los 1.400 millo-
nes que todavia dispone el Frob.
El uso de estas ayudas no obliga-
rd a las entidades a emprender un
proceso de fusidn, a diferencia de
las cajas que hasta ahora han soli-
citado dinero pablico. Con este fin
el Gobierno solicitd una prérroga
de las medidas de rescate e intro-
dujo hace diez dias una modifica-
cién enlaley que regula el fondo
de reestructuracion, para permitir
ayudas directas a una sola entidad.
Desde el Banco de Espafia acla-
raron ayer que existe esta linea de
crédito aunque no precisaron su
importe. No obstante, fuentes fi-
nancieras explicaron a elEconomista
que esta linea de financiacién se pu-
so en marcha hace un mes con la
fase final de la reestructuracién de
cajasycon el objeto de comple-
mentar las posibilidades de finan-
clacion de operaciones del Frob.
sPor qué razén? Una linea de fi-
nanciacién siempre es més barata
que una emisién de deuda, sobre
todo, en un momento especialmente
delicado donde comenzaba a coti-

Las claves

LOS TEST
DE ESTRES,

PASO A PASO

Las entidades responden
El Banco de Espafia recaba
la informacion de las 27 en-
tidades financieras espafiolas
con arreglo a una serie de crite-
rios previamente fijados.

El Banco de Espaiia lo remite
El supervisor recoge toda
la informacién remitida

por las entidades y la envia al

Comité de Supervisién Bancaria

de la Uni6n de Europea que se

encarga de analizar la respues-
ta de los bancos ante determi-
nados escenarios econémicos.

La UE envia sus resultados
El Comité de Supervisién
Bancaria envia los resulta-

dos al Banco de Espafia que, a

su vez, los distribuye entre las

entidades a titulo individual.

Las entidades alegan

Se abre un periodo de ale-

gaciones que se cierra el
dia antes de que las patronales
CECAy AEB reciban los resul-
tados y los hagan publicos de
acuerdo con el resto de los
paises de la Unién Europea.

Bancos y cajas se explican
Una vez publicados los re-
sultados, bancos y cajas

enviaran a la CNMV sus aclara-

ciones sobre los resultados que
ofrecen las pruebas de estrés.

zarse también el riesgo pais en los
mercados de capitales.

A lavez, en esos momentos, se
abria el meldn de los test de estrés
y se debatia la forma enla que se
presentarian los resultados de unas
pruebas de resistencia que se co-
menzaban a hacer a nivel europeo.
Es ahi, donde las entidades que no
habian recurrido al Frob empiezan
a sacar los colores al Banco de Es-
pafia por haber consentido que las
cajas utilizardn esas ayudas como
capital y no como un préstamo que
tendrin que devolver a un tipo de
interés del 7,25 por ciento el primer
yel 8,25 por ciento los siguientes.

Que se computen como capital y
no como préstamos, permitiria a
esas entidades escalar puestos en
un ranking del solvencia en el que
las entidades que habian recurrido
al Frob salian mejor paradas que
las que no tuvieron esa necesidad
de capital.

Quejas delabanca

“No es una comparacion justa” de-
nunciaba ayer el consejero delega-
do de Bankinter, Jaime Echegoyen,
que confiaba en que los resultados
de las pruebas de estrés que hoy se
publiquen diferencien entre enti-
dades que han recibido ayudas y las
que no las han recibido.

En cualquier caso, y ante el ma-
lestar de un nutrido grupo de cajas
y algin banco, el Banco de Espafia
recurrid a esa linea de crédito que
permanecia abierta para ofrecér-
sela a entidades como medio de
compensacion,

Segln aseguran desde algunas de
las entidades consultadas por este
periddico, se puso a su disposicién
para cubrir las necesidades de ca-
pital que se derivaran de los resul-
tados delos test de estrés y, de pa-
so, para mitigar el agravio compa-
rativo en el que habia incurrido el
Banco de Espafia.

Pero, a unas pocas horas de que
se conozcan los resultados de las
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Bankinter arremete
contra el modelo de los
test porgue no tienen en
cuenta las circusntancias
de cada banco

pruebas de resistencia, la mayoria
delas entidades da por sentado que
saldrdn bien paradas y, en mas de
un caso, con buena nota.

Los Gltimos en sacar pecho fue-
ron Banco Sabadell y Bakinter. El
consejero delegado dela entidad
catalana, Jaume Guardiola, avanzd
que las superard “con muchas ga-

rantias”. Segan explico, el banco ha
realizado pruebas internas que con-
templan los efectos en la entidad
con una caida del PIB del 5 por cien-
to este afio del 5 por cientoy eco-
nomia en negativo en 2011 enel que
el Tier 1 (indice de solvencia que es
lo que medird el test) se les queda
por encima del 7 por ciento en 2011

En el mismo sentido, el conseje-
ro delegado de Bankinter avanza-
ba que “cuando se estresan los ni-
meros hasta el infinito, Bankinter
sigue vivo”. No obstante, Echego-
yen aprovechd la ocasién para arre-
meter contra el modelo de los test
de estrés al entender que se guian
por criterios homogéneos sin tener
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ENTIDADES FINANCIERAS. Son
las que se someten a los test de
estrés en Espafia, de las que 19
son cajas de ahorros y ocho son
bancos.

® Lascifras 4_400

MILLONES. Es la cantidad que el
Banco de Espafia pone a disposi-
cidn de las entidades que no han
recibido ayudas, de los que 1.400
millones proceden del Frob.

15.000

MILLONES. Son los recursos de
los que disponderia el Frob (9.000
millones iniciales, 3.000 millones
de la emisidn y otros 3.000 mi-
llones de la linea de crédito).

3

POR CIENTO. Es la caida méaxima
de PIB que junto con una tasa de
paro del 25 por ciento se recoge
en el escenario de maximo estrés
en las pruebas de esfuerzo.

vulgd losresultados de las pruebas

Las integraciones
planteadas en la
actualidad

Nombre de la caja

Activos 2009 (mill. €)
Ayudas del Frob (mill. €)

Comunidades
auténomas con
fusiones en marcha

elEconomista

en cuenta enla particularidad de
cada banco.

En cualquier caso, el consejero
delegado de Bankinter se felicitd
de que se publiquen estos resulta-
dos “porque es bueno para todos”,
apostill. “Se abre un lado de la ven-
tana y sopla un poco de aire”, dijo.

Echegoyen coincide en esta idea
con los lideres europeos que espe-
ran que la publicacién de los test de
estrés demuestre la solidez del sis-
tema financiero comunitario y ayu-
de a recuperar la confianza y reac-
tivar el crédito.

La UE pretende asi imitar el éxi-
to que esta operacion tuvo el afio
pasado en Estados Unidos, que di-

de resistencia a las que sometid a
sus 19 mayores bancos. El ejercicio
permitié determinar las necesida-
des de capital de las entidades con
problemas y contribuyé a poner fin
alas dudas del mercado sobre la
solvencia del sistema financiero.

El principal riesgo, segin los ana-
listas, es los exdmenes de la UE no
resulten creibles por no ser sufi-
clentemente estrictos. Segtin las de-
claraciones de los distintos Go-
biernos, la mayoria de las entidades
aprobardn, pese a las dudas delos
mercados sobre las cajas espafio-
las, los bancos regionales alemanes
o las entidades griegas. De hecho,
hasta ahora s6lo ha trascendido que
suspenderd el aleman Hypo Real
Estate, cuyos problemas son cono-
cidos y ya ha sido rescatado. Pero
los expertos consideran que un apro-
bado general no serviria para po-
ner fin a las turbulencias.

Elpesodel ladrillo

Mientras tanto, segin un informe
de UBS, las pruebas de esfuerzo al
sistema financiero espafiol pondran
de manifiesto la necesidad de re-
capitalizar bancos y cajas debido a
la fuerte exposicion de las entida-
des al sector del ladrillo hasta el 40
por ciento del PIB.

UBS ve “espacio para la decep-
cidén en el mercado de renta fijaa
raiz de practicamente cualquiera
de los escenarios” que se materia-
lice con la publicacién de las prue-
bas de esfuerzo, tanto sila banca
necesita un escaso como unim-
portante nivel de capitalizacién.

Concretamente, considera que si

El mayor riesgo es

que los exdmenes no

sean creibles por no ser

suficientemente estrictos,

segun los expertos

los tests de estrés ponen de mani-
fiesto que bancos y cajas de ahorros
necesitan entre 15,000 millones y
20.000 millones para recapitali-
zarse, el mercado podria ver las ci-
fras demasiado escasas, 1o que ha-
ria perder credibilidad al proceso.

Por el contrario, si las necesida-
des de recapitalizacion son eleva-
das, de entre 50.000 millones y
60.000 millones de euros, podrian
despertar lainquietud de los in-
versores respecto a la capacidad del
Estado espafiol.

@

¢ Mas informacion
relacionada con este tema
en www.eleconomista.es

Las cinco claves de las pruebas
de esfuerzo para los mercados

Se ha hablado, escrito y filtrado tan-
to de ellos en los Gltimos tiempos,
que parecen antiguos. Pero no. Los
resultados de las pruebas de es-
fuerzo a las que han sido sometidos
los bancos europeos no se conoce-
ran hasta la tarde de hoy. Siendo asi,
épor qué llevan semanas acaparan-
do la atencion si hasta ahora no ha-
bia veredicto definitivo sobre la me-
sa? Muy sencillo: porque hay mucho
en juego. Para los mercados finan-
cieros -y la economia en conjunto-
la cita posee cinco claves funda-
mentales.

Letra pequeiia: qué criterios

se han empleado
Es, sin duda, el verdadero 'algodén’
para calibrar el alcance real de las
pruebas. De ahique concite todas
las miradas... y los mayores rece-
los. “Mientras no se publiguen las
hipétesis manejadas para hacer di-
chos test, algo que se hizo en EEUU
en sumomento, la validez de los
resultados quedaré en entredicho
y, Creemos, no servird para devol-
ver la confianza al sector”, advier-
ten los expertos de Link Securities.
La nebulosa es maxima en este
sentido, y el mercado mirara con
lupa dos aspectos principales. El
primero, si se han empleado datos
homogéneos que permitan com-
parar los veredictos. Y el segundo,
silos criterios han sido serios, rea-
listas y estrictos, lo cual daria mas
validez a los resultados, o si se tra-
ta de una prueba de minimos que
habuscado dar un aprobado gene-
ral. Si esta tentacién se hubiera im-
puesto, el remedio podria ser peor
que laenfermedad porque los test
no hubieran servido para aportar
transparencia a los mercados so-
bre la situacion real del sector.

Cuestién de confianza para
el sector central de la crisis
Casi tres afios después del comienzo
oficial de la crisis, el sector ban-
cario, el epicentro de todos los

problemas originales, contintia su-
jeto a fuertes incertidumbres. ¢Qué
riesgos contienen de verdad sus ba-
lances? ¢Hasta qué punto son sol-
ventes? {Qué niveles de desempleo
o morosidad podrian soportar? Es-
tas y otras cuestiones deberian que-
dar resueltas con la publicacién de
los resultados de los test. Si éstos
cumplen su misién, pondran negro
sobre blanco la situacién real del
sector y aportaran una transparen-
cia clave tanto para la banca como
para el conjunto del mercado. La bol-
53, de hecho, asi lo ha anticipado, ya
que los principales bancos se han
disparado en el parqué entre un 20
y un 35 por ciento desde los mini-
mos de junio. De los resultados de-
pende la consistencia del rebote vis-
to en el tltimo mes y medio.

Reapertura del mercado in-

terbancario y de capitales
Conocer la verdadera situacion de
las entidades podria servir para rea-
brir el mercado interbancario, el cau-
ce de financiacién mayorista para
el sector, pues es en él donde unas
entidades prestan dinero a otras.
Hasta la fecha, este mercado ha es-
tado 'seco’ y ha sido reemplazado
por la ‘barra libre' de li-
quidez del Banco
Central Europeo

Miguel Angel
Fernandez
Ordéiiez. «¢

(BCE) por una sencilla razén: unos
bancos no se fian de otros, por lo
que no les prestan dinero. Unos test
bien realizados, que ayuden a de-
purar quién estd bien y quién no, ser-
virian para reactivar un segmento
que es determinante en la marcha
de los mercados y la economia. “Las
pruebas pueden permitir la reaper-
tura de la financiacién mayorista, y
eso es bueno porque mientras no
regrese no volvera a fluir el crédito”,
recuerda José Carlos Diez, econo-
mista jefe de Intermoney. Adicio-
nalmente, la transparencia aporta-
da por las pruebas podria permitir
una reactivacion de las emisiones
de deuda financiera, ‘ausentes’ en
los dltimos meses como conse-
cuencia de la crisis de la deuda so-
berana y su impacto en los balan-
ces de los bancos.

Un motor clave para la recu-

peracién econémica
En efecto, si se reabriera paulatina-
mente el mercado interbancario, la
recuperacion encontraria un aliado
clave. Sin financiacién mayorista, no
regresaré el flujo crediticio hacia las
empresas y los hogares, por lo que
sumejoria resulta clave para la in-
version, el consumo y la creacion de
empleo y generaria un clima mucho
mas favorable para los parqués.

Distensién adicional para la
deuda soberana y el euro

La crisis fiscal de la eurozona y la in-
certidumbre financiera se han re-
troalimentado desde marzo. Una
combinacién letal que se ha tradu-
cido, a su vez, en caidas de
un euro cuyo futuro pare-
cia en entredicho. Esta ca-
dena de amenazas se
romperia con unos bue-
nos resultados de los
test de estrés. Asilo ha
anticipado el mercado
en las dltimas sema-
nas, en las que, por
ejemplo, la prima de
riesgo de Espafia -medi-
da por la diferencia entre la ren-
tabilidad de los bonos espafio-
les y alemanes a 10 afios- se
ha moderado de los 221a los
169 puntos basicos y el eu-
ro se ha apreciado un 8,6
por ciento contra el délar.
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