
� Hipoteca vigente:
100.000 euros.

� Duración: 25 años.

� Tipo de interés: Euríbor
más 0,5%.

� Tipo actual: 5,86%.

� Cuota actual: 635 euros.

� Primera revisión: julio
de 2009.

� Cobertura: 4 años.

� Tipo de interés: 5,88%.

� Nueva cuota: 637 euros.
El particular abona cada año
su cuota según el Euríbor.
Si es mayor que 637 euros,
la entidad paga la diferencia.
Si es menor, el cliente.

Intercambio

� Plazo: 3 años y medio. 14 trimestres

� Coste inicial: ninguno.

� Liquidaciones: Trimestres del 1 al 14. El cliente recibe el Euríbor a 3 meses y paga: si el indicador
es menor o igual al 5,25%, un 4,85%; si el Euríbor es mayor del 5,25% paga el Euríbor a 3 meses
menos el 0,1%. A partir del séptimo trimestre, si el índice de referencia a 3 meses es menor o igual
al 4,85%, el cliente recibe ese Euríbor a 3 meses y paga un 4,6% en todos los casos.

� Hipoteca vigente: 100.000
euros.

� Duración: 25 años.

� Tipo de interés: Euríbor +
0,55.

� Tipo actual: 5,95%.

� Cuota actual: 642 euros
tipo estable.

� Cobertura: 3 años.

� Tipo de interés: 5,64%.

Sin costes.

� Nueva cuota: 623 euros,
que el particular pagará
independientemente
de cuáles sean los
movimientos en la
cotización del Euríbor.

� Cap hipotecario: nominal
contratado: 300.000 euros.

� Tipo de interés: 4,75%.

� Plazo: 3 años.

� A) Si cuando revise
el préstamo el Euríbor
es del 4,90%, el cliente pagará
mensualmente las cuotas
al 5,65% (Euríbor más 0,75%)
y se le abonarán
mensualmente las
liquidaciones al 0,15% (4,90%
menos 4,75%).

� B) Si cuando revise el
préstamo el Euríbor es del
4,50%, la hipoteca se pagará
al 5,25% (Euríbor más 0,75%)
y no habrá ninguna
liquidación por el cap.

Un clip para que la empresa esté cubierta

Tipo estable Cap hipotecario

¿Hipotecas al 6%? Lo que era
algo impensable no sólo hace
tres, cuatro o cinco años
—cuando en los veranos de
2003, 2004 o 2005, el Euríbor se
colocaba ligeramente por enci-
ma del 2%—, y también lo pare-
cía hace unos meses, cuando se
llegó a decir que esta referencia
hipotecaria había tocado techo
al 4,5%, hoy ya no lo es. Ahí es-
tán las hipotecas, por encima
del 6%, consecuencia de un Eurí-
bor al 5,4%, más su correspon-
diente diferencial.

Y, ¿qué pasará en el futuro?
¿estarán las hipotecas al 7% u
8% o al 3% o 4%? Los créditos
con los que se financian las pe-
queñas y medianas empresas,
¿en qué nivel de precios se colo-
carán? Por el momento, esta pre-
gunta no tiene respuesta, hay de-
masiadas incertidumbres que
aconsejan hacer números y plan-
tearse la posibilidad de contra-
tar una buena cobertura de ti-
pos de interés que permita sal-
tar por encima de sus vaivenes.

Así, Bankinter ofrece a los
particulares, independientemen-
te de que tengan contratada o
no su hipoteca con el banco, los
Intercambios. Se trata de un pro-

ducto, sin coste inicial alguno,
que puede aplicarse a hipotecas
nuevas o ya en vigor, por todo su
importe o sólo por un porcenta-
je del mismo y que entrará en
funcionamiento, para un plazo
de tres o cinco años, cuando el
particular lo desee (dentro de
un mes, un año…). Se fija un tipo
de interés —hoy en torno al
5,88% a tres años— y, en función
de la evolución real del Euríbor
en ese plazo, se hacen cargos o
abonos en la cuenta del cliente.

Para las pequeñas y media-
nas empresas, los productos que
cubren su financiación son los
clips (ver ejemplos adjuntos).

Cuota segura es la cobertura

de riesgo (utiliza un swap) por
la que BBVA asegura una cuota
al cliente hipotecario a tipo de
interés variable, con indepen-
dencia de la evolución del Eurí-
bor. Los Stockpyme, para peque-
ñas y medianas empresas, no só-
lo permiten cubrir el riesgo al
alza de los tipos de interés de
las financiaciones concedidas
por BBVA si no también las de la
competencia.

Caixa Terrassa comercializa
la Hipoteca tranquila, con la que
durante el plazo de protección,
que puede ser de tres o de cinco
años, el cliente no pagará más
del 5,5%. La prima del seguro
de esta cobertura se sitúa alre-
dedor del 2,5% sobre el capital y
se financia dentro del mismo
préstamo hipotecario. Para las
empresas, esta caja ofrece una
cobertura (swap) sin barrera,
que consiste en cambiar el Eurí-
bor de la financiación por un
tipo fijo al 5,5% u otro seguro
con barrera al 5,25%, protegién-
dolo de las subidas hasta un to-
pe del 5,85%.

En ING Direct se ofrece du-
rante tres años una garantía de-
nominada Tipo estable. Este pro-
ducto, cuyo nivel actual es el
5,64%, permite de forma gratui-
ta asegurarse ese interés en ese
plazo. Si realmente el Euríbor
traspasa el mismo, la entidad se
hace cargo de la diferencia; si
baja, es el particular quien abo-
na el sobrecoste.

En el Banco Pastor han apos-
tado por el CAP Hipotecario que
garantiza que durante su vigen-
cia de tres o cinco años, cuando
se produzcan las revisiones
anuales del tipo de interés de la
hipoteca, si éste supera un deter-
minado nivel, la cobertura actúa
y el cliente recibe la diferencia
que exista entre ambos valores,
en forma de cuota de intereses a
abonar mensualmente en su
cuenta, (ver ejemplo).

Banco Guipuzcoano ofrece
su propio CAP, BG protección hi-
potecaria que, durante tres o
cinco años, usará como referen-
cia el Euríbor a un año. Pueden
contratarlo los particulares a
los que les quedan más de 5
años para el vencimiento de su
crédito y tienen un capital pen-
diente de amortizar superior a
20.000 euros. �

Productos para ‘saltar’
por encima de los
tipos de interés
Las entidades lanzan coberturas para
contrarrestar la evolución del Euríbor

En %

Fuente: BDE.

Evolución del Euribor a 12 meses
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Ejemplo de liquidación de un Clip (covertura para empresas)
DEL PRIMERO AL SEXTO TRIMESTRE

EL PAÍS

4,75%
5,00%
5,30%

Si Euribor
a 3 meses

4,75%
5,00%
5,30%

El cliente
recibe

4,85%
4,85%
5,20&

El cliente
paga

-0,10%
+0,15%
+0,10%

Neto

DEL SEPTIMO AL DECIMOCUARTO TRIMESTRE

4,75%
5,00%
5,30%

Si Euribor
a 3 meses

4,75%
5,00%
5,30%

El cliente
recibe

4,60%
4,85%
5,20&

El cliente
paga

+0,15%
+0,15%
+0,10%

Neto

Interior de una sucursal de La Caixa en Barcelona. / arduino vannuchi

PIEDAD OREGUI

Intercambios,
‘caps’, tipos estables
y ‘clips’ son algunas
de las ofertas

Fuente: ING Direct

Fuente: Bankinter

Fuente: Banco Pastor Fuente: Bankinter
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Los legisladores estadounidenses pre-
guntan con insistencia a los grandes
banqueros cuáles son las causas de la
crisis crediticia. Pero no deberían ser
demasiado petulantes. Como los ban-
cos que pasaban por alto las enormes
exposiciones de los créditos contingen-
tes a los vehículos extracontables du-
rante los años del auge y perdieron
miles de millones de euros cuando las
cosas se pusieron mal, el Gobierno esta-
dounidense prefirió fingir que nunca
tendría que avalar a Fannie Mae y
Freddie Mac (entidades hipotecarias
semipúblicas). Ahora se encuentra con
una realidad desagradable.

William Poole, ex presidente de la Re-
serva Federal de Saint Louis, declaraba
el pasado miércoles que las empresas de
patrocinio público [GSE, en sus siglas en
inglés] son técnicamente insolventes.
Eso no significa que estén a punto de
quebrar. Pero en todo caso sus dificulta-
des parecen estar alcanzando un punto
crítico. Dado que sus acciones están ca-
yendo, reunir mucho más capital propio

sería un reto enorme. Pero si llegan al
borde, el Gobierno no puede dejarlas
caer.

En primer lugar, las GSE han comprado
este año el 80% de las hipotecas originadas
en Estados Unidos. Perder esa demanda
sería catastrófico para el mercado inmobi-
liario ya de por sí hecho trizas. Además,
aunque el Gobierno niega ser responsable
de los 3,2 billones de euros de deuda pen-
diente de las GSE, los inversores (incluidos
grandes compradores de deuda estadouni-
dense como el Banco Central Chino) la con-
sideran casi como títulos públicos. Si las
GSE quebrasen y el valor de su deuda se
desplomase, esos compradores huirían.

Dado el caso, la nacionalización parece
el supuesto menos malo. Nominalmente
parece barato: la capitalización bursátil su-
mada de Fanni y Freddie es sólo de 11.450
millones de euros. Pero absorber 3,2 billo-
nes de euros de deuda de las GSE situaría
las obligaciones de la administración pú-
blica en torno al nivel del PIB estadouni-
dense. Eso degradaría la credibilidad del
país y dificultaría la deuda pública estado-
unidense. Las hipotecas también se enca-
recerían y posiblemente escasearían más.

Si el Estado no absorbe las GSE, debe-
ría recapitalizarlas y volver a privatizarlas
tan pronto como sea posible. La clave esta-
ría en convencer a los mercados de que
esta vez no ha habido realmente un respal-
do público implícito. A lo mejor ayuda divi-
dirlas en empresas más pequeñas y com-
petitivas y obligarlas a capitalizarse en
consonancia con los bancos. El aumento
de los costes de financiación encarecería
las hipotecas de los nuevos prestamistas.
Pero es mejor que no tener ninguna. �

En un mundo que pierde ante los elevados
precios de las materias primas, hay algu-
nos ganadores. Australia y Canadá, países
exportadores de commodities, se encuen-
tran entre ellos. Los grandes beneficios se
reflejan en sus divisas: el dólar canadiense
está en máximos de hace 30 años y el dó-
lar australiano en su cota más alta de los
últimos 25 años. Sin embargo, la confian-
za del consumidor se ha desplomado: al
mínimo desde hace 16 años en Australia y
desde hace 13 años en Canadá. Hasta estos
países han alcanzado un punto en el que
el auge de las materias primas tiene su
lado negativo. Las perspectivas para am-
bas economías, y para sus dólares fuertes,
son ahora más inciertas.

Canadá fue la primera en mostrar sig-
nos de tensión, y su economía se contrajo
un 0,1% en el primer trimestre. Mientras
los beneficios derivados del petróleo se dis-
paran, sus exportaciones tienen proble-
mas, obstaculizadas por la fortaleza de su
moneda y por las dificultades de los consu-
midores de Estados Unidos. La demanda
interna se ha suavizado, víctima del enca-

recimiento de combustibles y alimentos.
Pero parece más probable una modera-
ción del crecimiento que una recesión.

El fuerte dólar canadiense ha ayudado
a mantener la inflación en el 2,2%: dos
puntos porcentuales por debajo de la esta-
dounidense. El tipo de interés de referen-
cia, en un 3%, dista mucho de ser punitivo.
El mercado inmobiliario se está enfrian-
do, pero nunca emuló la locura del vecino
del sur. Con las cuentas comerciales y pre-
supuestarias en superávit, Canadá, inclu-
so en un tiempo de auge de la exportación,
tiene un aire de aburrida credibilidad.

En las Antípodas, el riesgo de que las
cosas se tuerzan parece mayor. China ha
hecho prosperar a los mineros australia-
nos. El precio de la vivienda aumentó un
25% en dos años y ahora podría bajar. El
banco central ha subido gradualmente el
tipo de interés en un día al 7,25%, pero la
expectativa de los consumidores es que la
inflación, que en la actualidad está en el
4,2%, aumente al 5,9% en los próximos 12
meses. Las licencias de construcción y el
turismo descienden. El crecimiento pare-
ce mermar. Mientras la minería está en
auge, los consumidores se acobardan.

La economía australiana y su dólar
fuerte parecen, por lo tanto, más vulnera-
bles que sus homólogos canadienses. Pero
en los oscuros y espesos bosques del norte
e incluso en las salvajes profundidades
australianas, cualquier corrección econó-
mica y monetaria parece destinada a ser
modesta. Los términos comerciales han
cambiado el camino de estos países y se
mantendrán así, a no ser que las econo-
mías asiáticas tropiecen en serio y el auge
de las materias primas llegue a su fin. �

Banesto tiene la poco envidiable tarea de
dar comienzo a la temporada de publica-
ción de resultados de los bancos españo-
les. La economía del país ha dado un
giro brusco a peor en los últimos meses,
y los bancos empiezan a sentir el daño.

Hay dos tendencias preocupantes: la
morosidad está aumentando y el creci-
miento de los préstamos se está ralenti-
zando con rapidez. Las provisiones espe-
cíficas de Banesto, por ejemplo, se multi-
plicaron por cuatro. El ratio de cobertu-
ra de morosos se situó en un saludable

200%, pero hace sólo un trimestre el ra-
tio estaba en el 266%. Los préstamos tota-
les siguieron aumentando un 10%, pero a
finales del año pasado la tasa de creci-
miento se situaba en el 21%.

Banesto ha declarado un impresio-
nante 15% de aumento del beneficio ne-
to respecto al primer semestre del año
anterior, aunque fue gracias en parte a
una disminución del tipo impositivo y
de los beneficios de ventas de inmue-
bles. Además, los beneficios declarados
no reflejan la realidad actual. Los ban-
cos españoles siguen teniendo una espe-
sa capa de grasa: las provisiones sobre

el balance de situación que el Banco de
España les hizo sabiamente establecer
durante el largo auge inmobiliario. Los
beneficios declarados no empezarán a
caer hasta que las provisiones se ago-
ten. Dado que la economía está dando
traspiés, parece cada vez más probable
que eso ocurra.

Para mérito suyo, Banesto ha mante-
nido los gastos bajo control. De algún
modo el banco también ha conseguido
ampliar márgenes, una hazaña impresio-
nante dado el aumento de los costes de
financiación. El banco se ha comprometi-
do con valentía a mantener su objetivo

de alcanzar un retorno sobre capital del
18% y una ratio de eficiencia del 39%. El
banco estuvo a punto de alcanzar esos
objetivos en el primer semestre del año.

En ese contexto, Banesto puede ale-
grarse de haber contratado a Rafa Nadal
para su publicidad. El tenista español
tuvo que esforzarse al máximo para ven-
cer a Roger Federer en la final de la
semana pasada en Wimbledon. Siendo
un banco bien dirigido, con una matriz
rica (el Santander es dueño del 88% de
las acciones) es concebible que Banesto
alcance sus objetivos, pero tendrá que
aplicarse mucho.

El Santander y su gran rival el BBVA
también deberían capear la tormenta eco-
nómica española, gracias a su sustancial
volumen de negocios fuera del país. Pero
los competidores, principalmente nacio-
nales de Banesto, como el Banco Popular,
y muchas de las cajas de ahorros, pare-
cen mucho más vulnerables. �

FANNIE MAE

El dilema
del rescate
público

AUSTRALIA Y CANADÁ

El lado malo
de un dólar
fuerte

Ponerse a cubierto
Banesto tiene al alcance cumplir sus objetivos, pero tendrá que esforzarse

Ana Patricia Botín en la presentación, el jueves pasado, de los resultados de Banesto del segundo trimestre y primer semestre de 2008. / efe
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