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Mas vale supervisar

que sancionar

AHORA MISMO
Ricardo J.

Palomo

sobre la posible sancion a casi

la mitad de las entidades fi-
nancieras por la cuestién de las pre-
ferentes, con independencia del re-
sultado efectivo que tenga para las
entidades y para los inversores, no
deja de ser una de esas actuaciones
tardias y de compensaci6n casi mo-
ral a las que desde hace muchos
afios estamos acostumbrados los es-
paiioles.

Bueno es que se haga, pero mejor
habria sido que se hubiese actuado
con diligencia, oportunidad e inme-
diatezen las fases de emisiény de co-
mercializacion de estos titulos. En
este calvario para muchos, las prefe-
rentes han resultado estigmatizadas
sin culpa pues se trata de instrumen-
tos financieros de ahorro e inversion
para unos y de “capitalizacion” para
otros (las entidades financieras). Se
utilizan desde hace mucho tiempo y
no hubo problema hasta que, algo
que parecia impensable, ocurrié: la
imposibilidad de remuneracién y su

| a comunicacion de la CNMV

_iliquidez por la insolvencia o falta de

beneficios delos emisores.

El boom de las preferentes a nivel
popular se concentré a partir del ini-
cio de'la crisis financiera. Ya en el
otofio de 2008, en el frenesi de la cri-
sis, las entidades se vieron obligadas
areforzar sus ratios de solvenciay, al
ser las cajas de ahorros entidades fi-
nancieras fundacionales sin posibili-
dad de ampliaciones de capital —por
no tener duenos— ni de cotizacién,
por su ya casi extinto estatuto juridi-
co, las preferentes eran casi el tinico
medio (aparte de la dotacién de re-
servas) para mejorar esas ratios, da-
do que computan como recursos
propios. Tanto es asi, que algunas ca-
jas agotaron el recorrido que la nor-
mativa permitia con el maximo del
treinta por ciento de los Recursos
Propios. S

Debia haber sido en aquellos me-
sesyen los posteriores cuando los 6r-
ganos supervisores del sistema fi-
nanciero actuaran no contra el ins-

- trumento, pero si contra las posibles

malas practicas de algunas entidades
ensuemision o contralas politicas de
alguna parte de sus redes comercia-
les. El asunto era publico y notorio,
por lo que una adecuada inspeccion
(incluso selectiva o aleatoria) podria
haber alertado y zanjado actuaciones
comerciales agresivas que las redes
comerciales se veian obligadas a de-
sarrollar por lo urgente y complejo
de lasituacion. La normativa MIFID
(Markets in Financial Instruments
Directive) de proteccion al inversor
fracasé rotundamente.

Como siempre, el problema ya se
ha producido y volver atrés es impo-
sible, por lo que la Gltima reforma fi-
nanciera del pasado 31 de agosto tra-
ta de fijar los pardmetros para su so-

lucion, limitada al ambito de los pla-
nes de ordenacion y resolucion que
configura. De nuevo, pueden surgir
los agravios comparativos de porqué
unos inversores deben ser mas pro-
tegidos que otros. Cabria citar a los
afectados por el complejo y atin no
resuelto caso de las empresas filatéli-
cas en 2006, cuando afios mas tarde
se empieza a ver la responsabilidad
por omision de los supervisores y
cuando se acepta casi unanimemen-
te la torpeza y atropello de una inter-
vencion arbitraria antes de poder ac-
tuar o rectificar si hubiese resultado
preciso.

Nos hemos acostumbrado a un
sistema no preventivo y siempre tar-
dio, basado en compensaciones
complejas, remotas y dilatadas en el
tiempo, que a menudo acaba en in-
demnizaciones a los descendientes
por el largo tiempo transcurrido. El
sistema deberia actuar bajo la pre-
vencion del riesgo, anticipindose a
los problemas o actuando con efica-
cia en cuanto se detectan las prime-
ras sefales de alarma; mas aun cuan-
do se vende un producto financiero

del que la entidad es parte interesa- .

da, directamente, por las implicacio-
nes que tiene. Solo asi los inversores
percibiran seguridad juridica y pro-
teccion y dejaran de desconfiar en el
sistema financiero pues, con los afios,
unos por otros, parece que raro es el
pequeiio inversor que no ha caidoen
alguna mala practica, y no necesaria-

Es necesario un cambio
estructural en el disefio
legal de la ejecucion de
productos financieros

mente por culpa de la entidad, sino

de la presion competitivay, sobre to-

do, de la falta de educacién financie-
ray defensa que los supervisores de-
ben aportar. En este sentido, se pue-
de proponer, de lege ferenda, 1a nece-
sidad de introducir unamodificacién
estructural en el disefio legal dela co-
mercializacién y ejecucion de los
productos financieros, incorporando
la intervencién de asesores indepen-
dientes en la formalizacién de estos
negocios juridicos. La obligatoria
puesta en juego de un tercero, inde-
pendiente, profesional —abogados,
notarios, etc.—, otorgaria al cliente la
oportunidad de informarse, reflexio-
nar, debatir sobre el producto que le
ofrecen, abundando en los derechos
que le corresponden en el marco de
lanormativade transparencia. En to-
do caso, en no pocas ocasiones la ad-
quisicion de preferentes podra ser
atacada por otras vias, ya que esos
mismos problemas de comercializa-
ci6n pueden llegar a afectar a la vali-
dez misma de la adquisicién cuando
el consentimiento del adquirente no
hubiese sido prestado con pleno co-
nocimientoy voluntariedad.
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El mercado de la vivienda

y la prima de riesgo
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te y relevante sobre el comportamiento del merca-
do de la vivienda en Espafa que analizaremos a
continuacién, y también muy buenas noticias para la eco-
nomiaespaiiola procedentes de Europay de los mercados
financieros, que comentaremos al final de este articulo.

L asemana pasada se public informacion abundan-

Como era de esperar, la demanda de vivienda en Espania _

haseguido cayendo.

EIINE informé que en los 12 meses que van desde agosto
de 2011 a julio de 2012, la compraventa de viviendas fue
316.280 unidades. Supone esto una reduccion de casi el
60% con respecto a los maximos anuales alcanzados en
2007 cuando se llegaron a comprar 775.300 unidades, lo
que muestra que la absorcion del stock de vivienda nueva

. sinvender esta siendo muy lenta. Al ritmo actual de ventas

la digestion de ese stock por el mercado llevaria més de 3
anos, y ello suponiendo que no se finalizaran mas viviendas.
La tinica noticia positiva de la informacion suministrada
por el INE es que durante el mes de julio se registr6 lacom-
praventade 27.388 viviendas, un 7,8% mas que en junio.

El precio de la vivienda

Como consecuencia de la elevada oferta y escasa deman-
da los precios de los inmuebles siguen descendiendo. El
INE informé el viernes que en el segundo trimestre de es-
te afio los precios de la vivienda libre han ahondado en su
ritmo de correccién, con una caida interanual del 14,4% la
mayor caida desde el afio 2007. Los precios de lavivienda
llevan 17 trimestres registrando retrocesos y, desde maxi-
mos, el ajuste alcanza ya el 28% en términos nominales
(35,6% en términos reales).

También en agosto se han producido descensos. Asi,
segun el indice de precios de la vivienda que elabora la
agencia de tasacién Tinsa, en agosto los precios de las vi-
viendas libres tasadas sufrieron un descenso del 2% con
respecto al mes de julio. Esta caidaintermensual hasido la
mas profunda desde marzo de este afio. Y en los doce me-
ses que van desde septiembre de 2011 hasta agosto de

(-sTpanze

2012 el descenso, seguin Tinsa, fue del 11,6%, algo mas in-
tenso al registrado en el interanual del mes de julio
(-11,2%). Desde maximos, la correccion nominal del indi-
ce de precios de lavivienda hasido del 32,4%y parece que
estatendencia continuara.

Asi, segiin un articulo publicado el 18 de agosto por The
[Economist (Searching for solid ground) los precios de lavi-
vienda en Espaiia siguen estando por encima de su valor

' y, por tanto, seguirdn cayendo. Y eso a pesar de que el des-

censo de los precios espanoles, desde maximos de 2007,
ha sido el tercero mas profundo de los registrados entre
los 21 paises analizados (en el articulo de The Economist),
tras Estados Unidos ¢ Irlanda. En Irlanda, por ejemplo, los
precios siguen en ‘caida libre’ pese a haberse reducido ala
mitad. :

Ellado positivo de esta caida de precios es que esti me-
jorando la accesibilidad de los ciudadanos esparioles a la
vivienda. Ahorauna familia tendria que destinar de media
el 27,5% de sus ingresos brutos anuales para poder com-
prar una vivienda. Porcentaje que es 15 puntos inferior al
que se requeria amediados de 2008, cuando necesitaba el
42%desurenta.

A pesar de esta mejora en la accesibilidad parece que el
mal comportamiento del mercado inmobiliario se man-
tendra en los proximos meses como consecuenciade 1) el
mal comportamiento del mercado de trabajo, 2) las duras
condiciones de financiacion, 3) la reduccién de la renta
disponible de las familias, provocada por las subidas de
impuestos y reduccién de la masa salarial, 4) el empeora-
miento de la confianza de las familias y 5) perspectivas de
caidas de los precios de la vivienda en el corto/medio pla-
zo que hace que se pospongan las decisiones de compra.

¢Sedebe pedir el rescate?
Como sefialamos al principio de este articulo la semana
pasada también dejo buenas noticias procedentes de los
mercados financieros. El anuncio del Banco Central Eu-
ropeo (BCE) de comprar sin limite titulos de deuda puibli-
caespariola en el mercado secundario ha tenido un efecto
balsamico sobre los tipos de interés. Sin haber comprado
unsolo titulo, desde su anuncio la prima de riesgo espario-
laha pasado ensolo ocho dias de 548 puntos basicos a 393.
Esto esta permitiendo y va a permitir que se puedan colo-
car todas las emisiones y sindicaciones requeridas para
cubrir las necesidades financieras de las empresas, del Es-
tado espanol y de las comunidades auténomasde aquia fi-
nal de afio. Sin embargo, para que esta situacion se man-
tenga en el tiempo y los mercados financieros sigan abier-
tos y dando estos buenos frutos es necesario pedir el res-
cate para que el BCE mantenga su decisién de mantener
bajala prima de riesgo (por debajo de 300 puntos basicos).
Si como parece el Gobierno piensa hacer mas reformas y
cumplir con el objetivo del déficit publico la peticiéon de
rescate puede ser algo puramente testimonial. Pero habra
que pedirlo porque la probabilidad de que los mercados
sigan financiandonos a tipos de interés bajos sin pedir el
rescate, es decir, sin que intervenga el BCE, es reducida.
En resumen, el mercado de la vivienda sigue muy débil
y como tardara afios en recuperarse no contribuird por
ahora al crecimiento de la economia. En cambio el anun-
cio del BCE de comprar deuda en el mercado ha supuesto
un alivio para la economia espafiolay sienta las bases para
su futuro crecimiento. No solo ha frenado la especulacion
en el mercado de deudasino que estd abaratando también
la financiacion de las empresas y Administraciones Publi-
cas lo que supone una reduccion de costes y de gasto pu-
blico en concepto de intereses. El Gobierno de Espana es-
ta negociando las condiciones que tendra que cumplir pa-
ra obtener el rescate. Mientras tanto, seria deseable que
no emitiese opinion sobre aquellas materias del acuerdo
que no haya pactado previamente con la troika: impues-
tos, pensiones, sueldos de funcionarios, ajustes fiscales de
las comunidades auténomas, ete. Si los mercados empie-
zan a intuir divergencias entre lo que quiere hacer el Go-
bierno y lo que desea la troika ya sabes, querido lector, lo
quevaa pasar: otra vez volverd asubir la primade riesgoy
bajaralabolsa.
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