


LIQUIDEZ 
ESPECTACULAR

ENORME 
ENDEUDAMIENTO

BURBUJAS

CAUSAS

POLITICAS MONETARIAS EXPANSIVAS Y TITULIZACIONES









GRANDES ESCANDALOS

•PUJOL.

•BARCENAS.

•CHIPRE.

•URGANGARIN.



� Enorme subida de precios de la vivienda. En España 

en15 años (1993-2007): Vivienda por 3 y suelo por 8.

� Desde 2007 la bajada empieza a ser importante.

� Inversión en vivienda en % PIB: 2007: 8% PIB  � 2012: 3% 

PIB
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•Precio Vivienda/Renta familiar anual: Media histórica 4 veces

•PAIS VASCO, CATALUÑA, MADRID, BALEARES Y CANTABRIA POR 
ENCIMA DE 8 VECES.
•EXTREMADURA, CASTILLA Y LEON Y MURCIA POR DEBAJO DE 5 
VECES.
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Fuente: Banco de España
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1. Industrial & Commercial Bank of China cuenta con un capital de 170 billones de dólares.
2. China Construction Bank cuenta con un capital de 130 billones de dólares.
3. Bank of China cuenta con un capital de 120 billones de dólares.
4. HSBC cuenta con un capital de 70 billones de dólares.
5. JPmorgan Chase cuenta con un capital de 60 billones de dólares.
6. Mitsubishi UFJ Financial Cuenta con un capital de 48 billones de dólares.
7. Santander cuenta con un capital de 45 billones de dólares.
8. Goldman Sachs cuenta con un capital de 40 billones de dolares.
9. Wells Fargo cuenta con un capital de 38 billones de dolares.
10. Bank of Communications cuenta con un capital de 35 billones de dolares.



Entre 2013 y 2014 reactivacion del credito. La 

reestructuracion bancaria llegando a su fin: Por 

ejemplo Banco Santander provisionó en sus cuentas 

18.800 millones en el año 2012 y dio un Beneficio de 

2.200  millones, cuando 3 años antes dio casi 10.000 

millones de beneficio.



Superior deuda privada en España que en Europa:

• En empresas: Un 40% mayor.

• En familias: Un 20% mayor.

Incremento de deuda privada en 10 años:

• Hogares-empresas: Deuda/PIB: Del 80% al 200%.

• Hogares: Deuda/R.disponible: Del 45% al 120%.

• Empresas: Deuda/Activo: Del 30% al 45%.





De 1997 a 2007:

• Hogares-empresas: Deuda/PIB: Del 80% 
al 200%.

• Hogares: Deuda/R.disponible: Del 45% 
al 120%.

• Empresas: Deuda/Activo: Del 30% al 
45%.





Deuda/PIB (%)
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•Exposición al sector promotor: 338.500 millones de euros.

•Problemático: 176.000 millones de euros. 

•70.000 millones: Inmuebles adjudicados.

•47.147 millones: Creditos dudosos.

•35.516 millones: Creditos con debilidades o substandar.

•23.337 millones: Fallidos y otros.

•Se ha provisionado 52.000 millones de euros mas en dos años (del 33% al 50% 

del valor de los activos a provisión).

•15.000 millones: Para pisos y suelos.

•35.000 millones: Para creditos promotores.

•Se ha provisionado del 7% al 30% para prestamos buenos: Otros 28.000 

millones de euros.

Fuente: Banco de España



BANCA AMERICANA: TIPOS DE CREDITOS









� IR DE COMPRAS.
� BANCA DE CLIENTE.
� SOLVENCIA (core capital en 9% o 10%)y provisiones genéricas y anticiclicas.
� RIESGOS COLUMNA VERTEBRAL DE LA GESTION.
� CONCENTRACION.
� CAIDA DE MARGENES DE MEDIA UN 15% LOS 3 ULTIMOS AÑOS.
� MINORACION DE PLANTILLAS
� MUCHA MOROSIDAD
� EFICIENCIA .
� OBJETIVO: RENTABILIDAD PARA EQUITY.
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•VOLVER A LO BASICO.

•NO COMPLEJIDAD DE LOS MODELOS.

•APETITO DE RIESGO DISCIPLINADO.

•MIRAR EL FUTURO ANALIZANDO EL PASADO, SIN PENSAR QUE SE 

REPETIRA.

•REGULADORES MEJORES.
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MERCADO DE BONOS EN 2013 POSIBLE RECUPERACION, EXISTENCIA DE 
EMISIONES EXITOSAS EN EL AÑO.

MERCADO BANCARIO:

– MUCHO “CLUB DEAL”.  MAS FACIL BROWNFIELD Y MENOS GREENFIELD.

– ALTOS PRECIOS (ALREDEDOR DE 400 PB). 

– PLAZOS MAS CORTOS.

– NUMERO DE BANCOS EN CADA OPERACIÓN MENOR (desde 40 a 10-15)

– ESTRUCTURAS FINANCIERAS SENCILLAS. 

– REFINANCIACIÓN.
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•SEGÚN OLIVER WYMAN: NECESIDADES DE CAPITAL DE 41.000 MILLONES (de los 100.000 

MILL POSIBLES).

•7 BANCOS SANOS (62% DE LA CARTERA CREDITICIA) Y 7 NO SANOS.

•EN PRINCIPIO: A 15 AÑOS, CON 5 AÑOS DE CARENCIA Y AL 3%.

•NO STATUS DE ACREEDOR PREFERENCIAL. ¿ES DEUDA PUBLICA?.

•CREACION DE SUPERVISOR BANCARIO EUROPEO DIRIGIDO POR BCE.

•FONDOS EUROPEOS PODRAN COMPRAR DIRECTAMENTE DEUDA PUBLICA CON AJUSTES DE 

DEFICIT SUFICIENTES.



4Fuente: FMI
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Fuente: Comisión Europea



Fuente: Bureau of Economic Analysis; Eurostat; Datastream



Fuente: Bureau of Economic Analysis; Eurostat; Datastream







Fuente: OCDE



Fuente: FMI



• Es necesario reducir el deficit al 3%. 

• Año 2011:Acabó en el 9,4% (no en el 6% prometido).

• Año 2012: Acabó en el  7% (no en el 6,3% prometido). Necesario 

crecimiento económico o recorte de pensiones, desempleo, sanidad, 

educación o intereses.  60% del gasto publico son pensiones, desempleo 

e intereses. Problema ayuda a la banca.

• Año 2013: Debe acabar en  6,3%.

• Año 2014: Debe acabar en el 5,5%.

• Año 2015: Debe acabar en el 4,1%.

• Año 2016: Debe acabar en el 3%.





Fuente: BCE



Fuente: Reserva Federal; Banco de Japón, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra



Fuente: FMI





Fuente: Eurostat



Fuente: OPEP



Fuente: European Central Bank



Fuente: Blooomberg





Fuente: Encuesta de Población Activa
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Fuente:  OCDE











� Exportaciones : Tienen que ser fuertes y lo son.

� Gran paro esperado. 

� Crecimiento lento. Falta de fondos europeos.

� Ajuste público difícil.  

� Concentracion a nivel bancario.

� Reformas estructurales.

� Según Krugman necesaria una deflación del 15%.

� Invertir en sectores con barreras de entrada: 

Tecnología o farmacia como ejemplos. No depender tanto 

del turismo.



� Mercado hipotecario y de vivienda: Empiezan a haber 

mejores datos. 

� Deficit Público: Muy elevado pero crecimiento positivo. 

70% de la deuda publica de EEUU esta en manos de EEUU.

� El dólar: Mercado cambiario volatil. Euro con debilidad.

� Empleo en EEUU: Empieza a dar mejores datos, pero con 

lentitud.



Fuente: National Association of Realtors



� Necesidad de Unión Política- fiscal-financiero. Ministerio de 
economía europeo es necesario.
� Pasos hacia la Unión Bancaria: Supervisor Europeo y Fondos 
Europeos capitalizaran directamente bancos.
� Dudas sobre el final del euro.
� ¿Es necesario mas “Quantitative Easing” europeo?.
� Una ruptura del euro ocasionaría perdida del 40%-50% del 
PIB el primer año y del 15%-20% los siguientes años (UBS).
� Efectos de otras rupturas monetarias:

• Fractura monetaria de Republica Checa y Eslovaca en 1993 genero 
inmediato cierre de fronteras, estrictos controles de capital y limite al 
retriro de depositos bancarios.

• Desmoronamiento de la Unión Soviética: Instauro regímenes 
autoritarios.

• Abandono del patrón oro por parte de EE.UU en 1933, genero mucho 
autoritarismo.



� Sigue creciendo mucho. En duda su dependencia del 

exterior.

• Mayor crecimiento de importaciones que de exportaciones.

� La productividad y el ahorro son grandes cualidades que 

habían sido olvidadas. 

� Tipo de cambio ligado al $.

� Tipos de interes al alza para evitar recalentamiento.

� No tiene sobreendeudamiento, ni burbuja inmobiliaria:

• El 50% de los compradores pagan la casa al contado.

• Las hipotecas tienen un límite del 70% del valor de la casa.

• El endeudamiento  medio sobre el valor de las casas es del 15%.

• El servicio de la deuda hipotecario no llega de media al 20% dela 

renta disponible del trabajador.



Tiene grandes economías, mucho mejor 

preparadas que antes para la crisis: 

México o Brasil con tasas de interés 

moderadas, pero peligro de 

recalentamiento. Política económica y 

reservas mayores. 











� Bancos centrales preocuparse de la liquidez. Coordinación mayor entre bancos 

centrales. Equilibrio entre deuda y equity.

� Restricciones al crédito. Replantearse los rating. Coste de los prestamos más alto 

debido a que el coste del “funding” esta en 100 pb más alto.

� Mejor regulación: Replantearse la prociclicidad de NIC (mark to market) y de Basilea 

II.

� Control de los deficits será necesario. Deuda publica ha perdido su apariencia de no 

riesgo.

� Necesario primar el ahorro de las familias. 





�Mejora de confianza de consumidor en 

EEUU.

�Buen dato de gestión manufacturera en 

China y Europa (PMI).

�Buen dato de vivienda e ISM manufacturero 

en EEUU.



�Deuda pública y privada gigantesca.

�Política monetaria y fiscal limitadas.

�Crecimiento Chino en duda (bancos y obra 

pública).

�Diferencias sustanciales de la salida de la 

crisis entre paises.


