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La crisis financiera internacional como una oportunidad para la
reestructuracion del sistema bancario espaiol: concentracion y
desaparicion de las cajas de ahorro

Marta Vizquez Sudrez’

RESUMEN

El sector bancario espafiol estaba constituido por un fuerte sector de cajas de ahorro,
muy competitivo, que impedian la entrada de la banca extranjera, a pesar de la
liberalizacion del sector en los afios noventa. Con la crisis financiera, las cajas se vieron
con mayores dificultades que los bancos para obtener financiacion. La crisis del sector
inmobiliario afectd en mayor medida a las cajas de ahorro, menos internacionalizadas y
muy ligadas al sector productivo espafiol. La obtencién de financiacién estuvo
condicionada a la concentracion y bancarizacion del sistema, dando lugar a la
desaparicion de las cajas de ahorro en busca de una mayor eficiencia. Ademas, los
problemas institucionales de la Union Econémica y Monetaria (UEM) afectaron a la
reestructuracion del sistema bancario, lo que, junto a una supervision bancaria
deficiente, provocaron la necesidad de solicitar el rescate del sistema financiero espanol.
Este trabajo identifica los diferentes motivos que llevaron a la desaparicion de las cajas
de ahorro y analiza en qué medida, en relacién a los objetivos que perseguian, las

politicas econémicas implementadas han sido las adecuadas.
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1. INTRODUCCION

En los aflos setenta comienza el proceso de liberalizacion del sector financiero en
Espafia. Se produce una fuerte expansion de las cajas de ahorro y una reduccion del
numero de entidades nacionales. En los noventa aumentd la concentracion bancaria
debido, principalmente, al proceso de fusién bancaria del que saldrian los dos mayores
conglomerados financieros. Las cajas no se quedaban atrds y, las mas fuertes, se
situaban detrds de los dos principales bancos, sobre todo debido a su crecimiento
interno, a la vez que permanecia en el mercado un elevado nimero de cajas de ahorro de
tamano medio. El conjunto de las cajas de ahorro aumentaban su participacion sobre el
total de activos, igualando las cuotas de mercado del sector bancario, y llegando a
superarlos en los mercados de créditos y depdsitos de residentes.

De este modo, se fue formando una potente banca privada espafiola, que aprovechaba
las economias de escala y se expandia hacia el extranjero, y una importante red de cajas
de ahorro, cuyo crecimiento se basaba en la demanda de crédito y el ahorro interno. Este
sistema bancario muy competitivo, que dificultaba la entrada de la banca extranjera,
habia crecido y se habia modernizado llegando a alcanzar niveles de rentabilidad
comparables con otros sistemas bancarios europeos. Ademas, las cajas de ahorro
fortalecian el desarrollo territorial y la cohesion social debido a su peculiar forma
juridica que le permitia buscar objetivos complementarios a la maximizacién de
beneficios.

En un principio, tanto los activos como la financiaciéon venian principalmente
determinados por el sector privado residente. Los créditos estaban fuertemente
relacionados con el sector inmobiliario, y el elevado crecimiento de dicho sector
provocd que el ahorro interno fuera insuficiente. En un primer momento, se recurrio al
aumento de los recursos propios. Asi, el banco de Espafia, consciente del excesivo
crecimiento del crédito y la fuerte dependencia de la financiacion externa, establecio
limites al crecimiento de recursos propios de baja calidad, y creé las provisiones
estadisticas. Se buscaba aumentar la solvencia del sistema ante una posible, y probable,
coyuntura econémica menos favorable. Sin embargo, el aumento de los precios de las
viviendas seguia incrementando la demanda de crédito. El sector bancario espafiol cred
su propio mercado de titulacion, lo que facilité el acceso a la financiacion, respaldado
por activos hipotecarios de elevada calidad (en parte debido a las bajas tasas de

morosidad), aumentando la dependencia y el endeudamiento externo.



La crisis internacional impact6, en un primer momento, sobre la economia real,
mientras el sector bancario no necesitd apenas intervencion, viéndose afectado solo
marginalmente en el caso de alguna pequeila Caja de Ahorros. Las medidas tomadas por
el gobierno espafiol fueron de pequeno calado, introduciendo mecanismos para aportar
liquidez y un programa de avales. A mediados de 2009, la recesion provoca un
importante aumento de los indices de morosidad por lo que se crea el Fondo de
Reestructuracion y Ordenacion Bancaria (FROB). El FROB intervendria las empresas
no viables y apoyaria financieramente los procesos de integracion.

A mediados de 2010, la crisis europea provoca un aumento de las tensiones en los
mercados, por lo que se decide prorrogar el FROB y se introducen nuevas medidas de
reestructuracion, con el objetivo de fortalecer el sistema financiero. Estos cambios
estuvieron orientados basicamente al aumento del tamafio de las entidades y a su
bancarizacion, como condicion para obtener la ayuda financiera del FROB. Las medidas
parecian ser efectivas, y se conseguia un nimero importante de integraciones bancarias
(el nimero de cajas de ahorro se reducia de 45 a 18) y un aumento de las provisiones de
activos dudosos de las entidades financieras.

A principios de 2011, se introducian nuevas medidas de reestructuracion bancaria,
elevando las ratios de capital minimo exigidos, para lo cual se permite la entrada de
capital publico. Las tensiones que gener6 la reestructuracion de la deuda griega en los
mercados europeos, aumentaba la dificultad de las entidades para conseguir
financiacion. El Banco Central Europeo (BCE) tenia que intervenir en los mercados
mediante operaciones de compras de deuda publica y aumentando la liquidez. En
septiembre de ese afio todas las entidades habian conseguido el objetivo fijado. Entre
ellas Bankia, conglomerado que surge de la reestructuracion bancaria, y que lograba
cubrir sus necesidades de capital mediante su salida a bolsa.

En febrero de 2012, el gobierno espaiol aprueba medidas para incrementar las
provisiones y los recursos propios sobre activos relacionados con el sector inmobiliario
para mejorar la solvencia del sector, aumentando las necesidades de financiacion. En
mayo de 2012, bajo las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), se
nacionaliza Bankia, cuarta entidad financiera espafiola, que, tras la reformulacion de sus
cuentas, solicita 19.000 millones de ayuda al FROB para su recapitalizacion. El
gobierno espaiiol se ve obligado a pedir ayuda financiera a Europa, la cual se concede el

20 de julio, tras la aprobacion del Memorandum de entendimiento (MoU).



La ayuda financiera estaba sujeta a la reforma del sector financiero plasmada en el MoU,
segun el cual era necesario identificar las necesidades de capital, recapitalizar o disolver
las entidades vulnerables y crear una Sociedad de Activos para la Reestructuracion
Bancaria (SAREB), entidad a la cual se transferirian los activos problematicos. Como
condicién para recibir las ayudas fue necesaria la asuncion de pérdidas por parte de las
entidades, a través del traspaso de activos a la SAREB, y por los accionistas y tenedores
de productos complejos, afectando a pequefios ahorradores.

El trabajo se organiza como sigue. En el apartado dos se realiza un analisis de la
evolucion del sector bancario, y de los principales indicadores, desde los aflos setenta
hasta los afios anteriores a la crisis. Se muestra cuales eran las fortalezas y debilidades
del sector bancario, lo que permite entender mejor como le afectd la crisis. En el
apartado tercero, se estudia cudles han sido las medidas adoptadas durante la crisis y
durante el proceso de reestructuracion bancaria, en base a los informes econdémicos del
Banco de Espaiia. Se trata de dar una vision de conjunto de todo el proceso y conocer
cuales han sido los problemas del sector bancario espaiiol, cudles han sido los objetivos
de las politicas aplicadas y si ha estado justificada la desaparicion de las cajas de ahorro.

Por ultimo, en el apartado cuatro se resumen las principales conclusiones.

2. EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL ANTES DE LA CRISIS

2.1. La expansion de las cajas de ahorro

Las cajas de ahorro habian tomado cierta importancia y fortaleza en el sistema
financiero espafiol a finales del siglo XIX, llegdndose a convertir en verdaderas
instituciones financieras. Sus origenes se remontaban a los Montes de Piedad, y en los
afos ochenta eran entidades privadas de derecho fundacional que prestaban servicios
financieros bajo la disciplina de mercado pero que mantenian su objetivo social. Estan
muy asociadas al territorio local, de donde provienen la mayoria de los clientes y donde
realizan la mayor parte de sus obras sociales. Su capital no esta dividido en acciones (o
titulos enajenables) y los beneficios eran distribuidos, al menos el 50%, a reservas y el
resto a obra social®. Los organos de gobierno estaban representados por distintos

grupos’, entre ellos miembros del gobierno regional.

% Ley 13/1985, de 25 de mayo.

*La Ley 31/1985, del 2 de agosto, de regulacion de las normas bésicas sobre drganos rectores de las cajas
de ahorros (LORCA) establece para sus organos rectores una composicion en la que intervienen
impositores (44%), corporaciones municipales (40%), fundadores o entidades fundadoras (en el caso de



Después de la Guerra Civil (1936-39) el régimen de Franco limit6 el negocio de las
cajas, por lo que su representacion distaba mucho de las cuotas de mercado de los
bancos. En 1965 el sistema financiero espaiiol se caracterizaba por una banca oficial de
titularidad publica, una banca privada con una importante cuota de mercado (que
representaba el 71,2% del crédito total y el 63% de los depdsitos), le seguian de lejos las
cajas de ahorro (con un 11,6% del crédito y un 26% de los depositos) y, con un reducido
peso, las cajas rurales y cooperativas de crédito.

En 1962 se nacionaliza el Banco de Espafa, que deja de ser una sociedad an6nima, y
pasa a ser supervisor de la banca privada, y en 1971 de las Cajas y de las Cooperativas
de crédito®. En los setenta comienza la liberalizacion del sector’, con la que la
legislacion de bancos y cajas converge, equiparandose las operaciones de ambos, y se
permite la expansion geografica y una mayor libertad operativa. La crisis de finales de
los setenta afectd al sistema bancario®, lo que supuso la disminucién del numero de
entidades y la creacion de los Fondos de Garantias de Depositos’.

La liberalizacién del sector financiero toma impulso a finales de los ochenta con la

entrada en la CEE, lo que obligé a ajustar la normativa bancaria a la de la comunidad®,

existir) (11%) y empleados (5%). Aunque el Tribunal Constitucional (sentencias 48 y 49/1988) permitio a
las comunidades auténomas introducir modificaciones a la composicién de los 6rganos de gobierno,
permitiendo una mayor representacion de organismos publicos. Y en 2002 la Ley Financiera 44/2002
pone un maximo del 50% de los representantes publicos.

* El proceso se completa en 1988, las entidades de valores y de seguros quedan a cargo de otros
supervisores que estan en contacto con el Banco de Espafia. En 1991 se reorganiza la banca publica, y en
1994 el Banco de Espafa se independiza del Gobierno y pasa a ser responsable Uinico de la politica
monetaria, en linea con el proyecto de UEM.

% Para mas detalle sobre la evolucion del sistema financiero ver Malo y Martin (2011).

® La crisis de finales de los setenta (1977-1984) afect6 al sistema financiero, dando lugar a la desaparicion
de 51 bancos y 19 cajas rurales, con una fuerte correlacion entre crisis y banca de nueva creacion
(Ontiveros y Valero, 2012). Las cajas de ahorro se vieron menos afectadas lo que junto con la mayor
solidaridad entre ellas supuso que no desapareciera ninguna. Si bien muchas de ellas fueron absorbidas
finalmente en el proceso de fusiones de principios de los noventa (Poveda, 2011). Una de la causas de la
crisis se achaca a la pobre regulacion ante la apertura del mercado (el caso Rumasa fue una prueba de
ello) y a la crisis economica (para una comparativa entre las distintas crisis bancarias en Espafia ver
Ontiveros y Valero, 2012).

"En 1977 se crea el Fondo de Garantia de Depositos de Entidades de Crédito (RD 3048/1977) y el de las
Cajas de Ahorro (RD 3047/1977). En 1982 se crea el Fondo de Garantia de la cooperativas de Crédito
(RD 18/1982). Se buscaba garantizar los depositos para aumentar la confianza de los clientes ante la
crisis. Posteriormente se posibilito aplicar la garantia ante peligro de insolvencia de una entidad y la plena
capacidad juridica. Los fondos provenian de las entidades de crédito asociadas y del Banco de Espafia
(sobre la actuacion de los fondos ver Ontiveros y Valero, 2012). La garantia maxima comenz6 con
500.000 pesetas (3.005 euros), que se elevo a 1,5 millones de pesetas (9.015 €) en 1981. La unificacion de
las leyes comunitarias supuso la armonizacion de un nivel minimo de cobertura de los depdsitos a 20.000
millones de euros (Real Decreto-ley 12/1995 que incorpora la Directiva Comunitaria 94/19/CE). En 2008,
con la crisis financiera internacional, se elevara el minimo a 100.000 millones de euros (Real Decreto
1642/2008, de 10 de octubre), que se adelanta a la Directiva europea 2009/14/CE de aumento de la
cobertura, primero a 50.000 millones de euros y 100.000 millones de euros a partir de 2010.

% Entre las medidas mas importantes podemos mencionar en 1987 la liberalizacion de los tipos de interés



permitiendo la entrada de la banca extranjera’ y fomentando la concentracién bancaria.
Esta politica de concentracion, junto con la crisis de 1989-1993', supuso la reduccion de
las entidades financieras'' debido a un proceso de fusién entre los mayores bancos (que
dio lugar a los dos grupos financieros mas importantes'?) y entre las cajas de ahorros'”.

La creacion de los dos principales grupos bancarios tuvo mucho que ver con el aumento
en el grado de concentracion durante los noventa. En 2001 los cinco grandes grupos
bancarios espafioles concentraban el 53,2% de los activos del sistema y el 48,9% de la
inversion crediticia y las veinte mayores entidades el 74% (Banco de Espafia, MSB,
2001).

En realidad con el proceso de concentracion y fusiones, que comenzo a finales de los
ochenta, se estaba buscando un aumento de la eficiencia si bien los objetivos tltimos
eran “explotar economias de escala, racionalizar oficinas, cubrir necesidades crediticias
de grandes clientes, conseguir estatus internacional y combatir la competencia externa”
(Poveda, 2011b, p.272), en busca del crecimiento individual de la empresa y de su
estatus internacional.

La fuerte competencia de las cajas de ahorro a través de una politica de aproximacion y
fidelizacion del pequefio cliente y la extension de las redes de servicios (sucursales,
oficinas y cajeros automaticos'*) impidio que los bancos lograran totalmente estos
objetivos, e incluso, como veremos, que perdieran cuota de mercado con el sector privado

residente, aumentando el coste de su financiacién. En los siguientes afios se freno este

y las comisiones, en 1989 las cajas de ahorro pueden ampliar la red de oficinas por todo el pais sin
restricciones, en 1988 se reforma el mercado de valores, en 1991 se reorganiza la banca publica y en 1992
se liberalizan los movimientos de capitales y se suprimen los coeficientes de inversion.

? Sobre la presencia de la banca extranjera en Espaiia ver Berges et al (2011).

' El proceso de concentracion y las debilidades arrastradas de la crisis de principios de los ochenta llevo
a la quiebra de Banesto, uno de los grandes bancos tradicionales, que supuso elevados saneamientos y un
cambio de los organos de gobierno. A diferencia de la crisis anterior, esta no dio lugar a una revision de la
supervision (Poveda, 2011b). Posteriormente existieron otras crisis pero se resolvieron todas a través del
Fondo de Garantia de Depdsito que realizo el pago correspondiente a los depositantes.

""El numero de entidades de crédito disminuye de 380 en 1982 a 285 en 2001. No se tiene en cuenta los
establecimientos financieros (que a diferencia del resto de entidades de crédito no pueden financiar su
actividad mediante la captacion de depositos), debido al reducido porcentaje que representan sobre el
total de activos (menos del 3% en 2001 y el 1% en 2007). Si bien, son las que sufrieron una mayor
reduccion en el numero de unidades pasando de 476 en 1982 a 84 en 2001. Entre 1991 y 1995 el niimero
de establecimientos financieros disminuyé en 256 unidades debido principalmente a los requisitos de
capital impuestos a principios de los afios noventa (Poveda, 2011b).

12 El grupo BSCH (que surge de la fusion en 1991 del Banco Central y el Hispano, BCH, y en 1999 con el
Banco Santander) y el grupo BBVA (que surge de las fusion en 1988 entre el Banco Bilbao y Vizcaya, y
en 1999 con Argentaria). Todos ellos estaban entre los principales bancos por total de activos a finales de
los ochenta (Balaguer y Soler, 1999).

' Estas se realizaron principalmente entre 1989 y 1993, debido en gran parte a las debilidades financieras
provocadas por la crisis de principios de los ochenta. El numero de cajas se redujo en 30. Ademas, la
mayoria de las cajas ampli6é su ambito geografico al autonomico.

"En 1996 llega a tener la tercera mayor red mundial de cajeros automaticos (Ayadi et al., 2009).



proceso de concentracion' y en 2007, aunque el nimero de entidades de crédito era algo
menor (282), el grado de concentracion habia disminuido ligeramente. Espafia atin era uno
de los paises de la UE-25 con el grado de concentracién mas bajo (Maudos y Fernandez,
2008, p.104). A pesar del bajo grado de concentracion, el nimero de entidades de crédito,
respecto a la poblacion, es mucho menor que la media de la UE-25, siendo la diferencia
muy elevada en cuanto al numero de bancos, debido a su reducido ntimero.

Asi pues, en 2007 el nimero de bancos y cajas era practicamente el mismo que a
principios de siglo y los grandes grupos mantenian sus posiciones por total de activos
(tabla 1). Casi la mitad de los activos nacionales se concentraban en los dos principales
conglomerados financieros, Banco Santander y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA).
Le seguian a mas distancia La Caixa (7,6%), Caja Madrid (5,3%) y el Banco Popular
(3,6%). Las diez mayores entidades concentraban el 75% de los activos totales de bancos y
cajas de ahorro. Y existia una importante representacion de las cajas de ahorro, de tamafio

medio, a pesar de que la gran mayoria realizaban su actividad a nivel regional.

Tabla 1. Entidades de crédito en funcion del total de activos. Miles de euros y porcentaje sobre el
total de activos de bancos y cajas de ahorro. 2007. Balances consolidados

Santander 912.914.971 30,7 § Caixa Penedés 21.218.413 A
BBVA 502.204.002 16,9 | Caja Murcia 20.814.845 0,7
La Caixa 225.356.997 7,6 Kutxa 19.777.404 0,7
Caja Madrid 156.790.755 53 Banco Valencia (grupo Bancaja) 19.633.198 0,7
Banco Popular Espaiiol 107.169.353 3,6 | Caja Duero 18.791.409 0,6
Bancaja 78.397.556 2,6 CajaSur 18.217.191 0,6
Banco Sabadell 76.776.002 2,6 | Deutsche Bank (Alemania) 17.275.607 0,6
Caja Ahorro Mediterraneo (CAM) | 68.294.067 2,3 Caja Navarra 15.167.088 0,5
Caixa Catalunya 65.453.102 2,2 CECA 14.487.553 0,5
Bankinter 49.648.680 1,7 § Cajastur 13.615.358 0,5
Caixa Galicia 46.759.277 1,6 Caja Granada 13.495.845 0,5
Ibercaja 40.803.563 1,4 Caixa Sabadell 12.396.402 0,4
Unicaja 32.215.619 1,1 Banca March 11.982.597 0,4
Barclays Bank (Reino Unido) 32.093.750 1,1 § Caja Canarias 11.781.985 04
BBK 28.876.862 1,0 Caja Burgos 11.567.342 04
Caja Sol 26.969.096 0,9 Caja Sa Nostra, Baleares 11.008.198 0,4
Banco Pastor (Galicia) 25.326.457 0,9 § Caixa de Terrassa 10.456.798 0,4
Caja Castilla la Mancha 2009 23.581.840 0.8 Banco Guipuzcuano 9.915.703 0,3
Caixa Nova 23.308.077 0,8 Caja Cantabria 9.669.265 0,3
Caja Espana 21.915.835 0,7 Caja Ahorros Inmaculada (CAI) §9.608.210 0,3

Total ACTIVO
Bancos y Cajas de Ahorro

2.974.212.365 §100% || De las que las 40 primeras | 1.931.797.618,0 § 95%

Fuente: Anuario estadistico de la Banca Espafiola. Asociacién Espafiola de Banca. 2007. Anuario
estadistico de las Cajas de Ahorro. Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro (CECA) 2007. Cajas de
ahorro en cursiva.

'3 A principios de los afios noventa el Banco Santander inicié una lucha por los depésitos elevando los
tipos de interés. No llegd a tener éxito excepto para los bancos que habian abierto mas sucursales
(Poveda, 2011b). Después de estos afos de fusiones los bancos vuelven a buscar aumentar su negocio a
través de la apertura de nuevas sucursales (Fernandez y Garcia, 2008, p.65).



A pesar de la concentracion bancaria, los afios de liberalizacion dieron lugar a un
cambio en la estructura del conjunto del sector bancario, en el que la banca minorista
aumento su penetracion en los mercados. En 2007 los activos de bancos nacionales y de
cajas de ahorro representaban el 42,4% y el 41,2% de los activos totales del sistema,
respectivamente, siendo muy pequefio el porcentaje del resto de entidades de crédito'®
(tabla 2). El numero de entidades de ambos habia descendido'” llegando a ser superadas
por las entidades bancarias extranjeras'® que, sin embargo, solo representaban una
pequena parte del mercado (el 11,4% en 2007). Ademas, las cajas de ahorro llegaron a
superar a los bancos en los mercados de crédito y de depodsito del sector privado
residente, con una cuota de casi el 50% frente al 36% de los bancos nacionales'. La
estrategia de crecimiento de las cajas de ahorro, se baso en la expansion de la red de
servicios y de la cercania al cliente, llegando a la mayoria de las poblaciones locales,
que derivo en un aumento del nimero de oficinas, de cajeros automaticos y del numero
de empleados®’, cuya tendencia fue contraria a la de la UEM, y a los objetivos de

concentracion de los aflos noventa.

Tabla 2. Nimero de entidades y distribucién de la actividad por grupos institucionales de entidades

de crédito
o . % Total % créditos sector Y%depositos sector
2007 n* de entidades activo privado residente privado residente
ENTIDADES DE DEPOSITO 282 98,9%

-Bancos 151 53,8% 44% 41,8%
Nacionales 53 42,4% 36,5% 35,9%
Extranjeros 98 11,4% 7,5% 5,9%

-Cajas de ahorro 46 41,2% 47,5% 51,3%

-Cooperativas 85 3,9% 5,2% 6,9%

ESTABLECIMIENTOS
FINANCIEROS DE CREDITO 76 1% 3.2% 0
TOTAL 358

Fuente: Banco de Espafia. Memoria de Supervision Bancaria (2007).

' La banca extranjera representaba un 11% de los activos totales, las cooperativas de crédito un 4% y los
establecimientos financieros un 1%.

7 Entre 1982 y 2007 el niimero de entidades bancarias nacionales y cajas de ahorro disminuyeron desde
104 y 83, respectivamente, hasta 53 y 46, respectivamente.

'® El ntimero de entidades bancarias extranjeras pasé entre 1982 y 2007 de 32 a 93.

"% Las cooperativas de crédito también aumentan la cuota de mercado en relacion a la clientela privada, si
bien se mantienen en porcentajes bajos sobre el total.

? Entre 1998 y 2008 el numero de oficinas aumenté un 15%, acumulado (a pesar de producirse una
disminucion del nimero de entidades), el nimero de empleados un 13% y el nimero de cajeros
automaticos un 47%. También crecio el nimero de tarjetas y el de terminales en puntos de venta un 40%
entre 2001 y 2008 (Banco de Espaiia, MSB 2001-2008).



2.2. Un sistema bancario mixto

La teoria de represion financiera, iniciada por Goldsmith (1969) y desarrollada por
McKinnon (1973) y Shaw (1973), apoya que la liberalizaciéon de los mercados
financieros supone un aumento de la utilizacion de la intermediacién financiera
mejorando sus funciones y generando mayor ahorro e inversion, mayor crecimiento
econdémico y menor inestabilidad econdmica®'. Si bien, existen diversos estudios que
contradicen el logro de dichos resultados® (Fry, 1995, Arestis y Demetriades, 1997).
Para analizar si el desarrollo del sistema financiero afecta positivamente al crecimiento
es importante atender a las funciones del sistema financiero®. Segin FitzGerald (2007)
existen tres caracteristicas que recogen el impacto de las funciones del sistema
financiero: nivel, composicion y eficiencia de la intermediacion. El mayor tamafio del
sistema financiero permitira explotar las economias de escala, relaja las restricciones al
crédito y mejora la informacion y la redistribucion del riesgo. En cuanto a la estructura
o composicion del sector financiero no existe una posicion clara®, siendo importante el
papel jugado por el sector bancario y las fases de apertura (McKinnon, 1993). Si bien, la
existencia de informacién asimétrica y competencia imperfecta hace que la
liberalizacion, que da lugar a una estructura oligopolistica, no tenga por qué ser una
opcion eficiente, siendo necesaria la supervision y regulacion para evitar el riesgo
sistémico (Gardener et al., 1998, Arestis, 2004, FitzGerald, 2007). Asi pues, debido a la
existencia de externalidades negativas la relacion entre desarrollo financiero y
crecimiento econémico depende en gran parte de una estructura institucional adecuada.

En Espaia, el desarrollo de la gran banca desde principios del siglo XX ha estado

definido por las relaciones con la industria estratégica, con grandes beneficios, y una

2! La eliminacion de la represion financiera da lugar a que las tasas de interés real se vuelvan positivas,
aumentando el ahorro interno y la canalizacion de crédito al sector privado.

2 Las criticas inciden en que la hipotesis de liberalizacién financiera se basa en tres supuestos poco
probables: informacion perfecta, ya que crea problemas de informacion asimétrica, y comportamiento
competitivo de los bancos comerciales, ya que la liberalizacién tiende a generar oligopolios; la
eliminacion de controles sobre el mercado financiero, que generara inestabilidades y problemas de riesgo
moral en el mercado; y la omision del papel del mercado bursatil, que es fuente de inestabilidades. por lo
que cierto grado de intervencion del Estado puede mejorar la eficiencia.

% Las funciones de los sistemas financieros serian: facilitar informacién, movilizar el ahorro, supervisar la
inversion, facilitar el comercio y la diversificacion y gestion del riesgo, y facilitar el intercambio de bienes.
#Levine y Zervos (1996) suministran evidencia a favor de la existencia de una relacion positiva entre
desarrollo del mercado bursatil y el crecimiento, pues el aumento de la capitalizacion del mercado bursatil
aumenta los recursos disponibles para invertir y la mayor profundizacion y liquidez del mercado bursatil
mejora la capacidad de la economia para diversificar el riesgo y mejorar la localizacion de capital. Otros
autores enfatizan el rol positivo de los bancos sobre el desarrollo, ya que el mercado no es eficiente para
recabar informacion sobre las empresas y la supervision de administradores (Stiglitz, 1985) y estd mas
expuesto a la volatilidad (Arestis et al., 2001). Segin Levine y Zervos (1998) es el desarrollo
complementario entre bancos y mercados lo que genera crecimiento econdémico.



disminucion del crédito comercial. En el periodo de autarquia se produce una
concentracion de la actividad financiera en la gran banca debido a una legislacion
favorable®. Si bien, los grandes bancos dedican una menor proporcion de sus activos a
los préstamos a las pequenas empresas (Berger y Udell, 2002). Esto permitio que con la
liberalizacion del sector, desde los afios setenta, a pesar de la mayor concentracion
bancaria se produjera una fuerte expansion de las cajas de ahorro en mercados
regionales, en base a una elevada captacion de ahorro y de oferta de crédito a residentes.
Ademas, también se produce un mayor desarrollo del mercado de valores, aunque sigue
teniendo un elevado peso el sistema bancario.

La creacioén de grandes bancos facilitdo la expansion del sistema bancario hacia otros
paises, principalmente Latinoamérica, lo que mostraba su fortaleza®®. Ademés, existen
diversos estudios que comprueban el buen funcionamiento del sistema bancario espafiol
respecto al europeo, en el que, las cajas no presentan grandes diferencias frente a los
bancos en términos de rentabilidad, productividad y competencia®’ (Pastor, 1995,
Maudos, 1996, Maudos y Pastor, 2001, Carbo et al., 2002, Ayadi et al., 2009, Maudos y
Fernandez, 2008, Escobar y Guzman, 2010). Esta estructura bancaria mixta ha
aumentado la competitividad y, en un entorno de liberalizacion, el crecimiento de los
recursos financieros.

La débil competencia de la gran banca en gran parte de los mercados locales y la
importancia de la pequefia y mediana empresa en el tejido industrial espafiol, ha
supuesto que la banca local y familiar haya tenido, histéricamente, un papel vital para el
desarrollo econémico (Cuevas y Hoyo, 2003). Los bancos locales construyen una
relacion mas estrecha con el cliente, dando lugar a una mejor captacion de informacion

y eliminando problemas de informacion asimétrica, lo que aumenta la capacidad y

» La legislacion progresista de 1856 marco el inicio del desarrollo bancario, diferenciando la banca de
emision y la banca de crédito (o de inversion). La primera tuvo una fuerte expansion y se concentr6 en los
principales focos de demanda de crédito. El crecimiento de la segunda estuvo ligado a su vinculacion con
el sector ferroviario y el sector publico. La concesion del monopolio de emisiéon monetaria al Banco de
Espafia en 1874 provocd, junto con la crisis, un desmantelamiento general de la banca hasta los primeros
afios del siglo XX. Tras el fracaso de la separacion de la banca, el crecimiento, de principios del siglo XX,
de las mayores entidades bancarias estuvo relacionado con la industria pesada, a la vez que se produce
una disminucion del crédito comercial. De este modo, durante el periodo de autarquia se produce una
fuerte concentracion del sector en la gran banca, que sigue vinculada a la industria estratégica, con
elevados beneficios, y que mantienen una fuerte relacion con el banco emisor (Cuevas y Hoyo, 2003).

* E1 90% de las filiales en el extranjero se concentraba en 2009 en los dos mayores grupos bancarios
espafoles, con una elevada presencia en América Latina (Berges et al. 2011).

%7 Los estudios comprueban elevadas ratios de rentabilidad de la banca espafiola, siendo similares a los de
las cajas. Ademas en casi todos los trabajos se analiza la eficiencia a través de la estimacion de fronteras
de eficiencia o de costes apoyando dichos resultados. Si bien, en algunos articulos encuentran que se
produce una pérdida de productividad en las cajas de ahorros pocos afios antes de la crisis (Climent, 2013,
Escobar y Guzman, 2010).
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calidad de los créditos (De Young et al., 2012). Ademas al estar ligados al territorio
satisfacen la demanda local de pymes y familias y suministran servicios a estratos que
de otra manera quedarian excluidos (Revell, 1989). Y como su capital no estd dividido
en acciones, tienen la ventaja de poder buscar objetivos distintos de la maximizacion de
beneficios (Carbo et al., 2002), impulsando el desarrollo regional y la cohesion social
debido a la fuerte expansion territorial, la obra social o el compromiso con los créditos a
pequenas empresas (Carb6, 2003, Ayadi et al., 2009, Berges et al., 2006, Garcia-
Cestona y Surroca, 2016).

Para algunos autores, sin embargo, estas caracteristicas significan una falta de
sometimiento a la disciplina de mercado de estas empresas y la consecuente falta de
“eficiencia”, a pesar de los buenos resultados, su fuerte expansion y la elevada
competencia que generaron. La discusion se centra en el sistema de mecanismos de
gobierno, el alto componente politico de los mismos y la falta de profesionalizacion de los
directivos. Aunque existe una amplia discusion al respecto, no se puede generalizar que el
riesgo tomado por las distintas cajas de ahorro haya estado en el mayor o menor peso de la
clase politica (Pérez y Rodriguez, 2013, Ruiz et al., 2015), sino que se ha debido mas bien

a la regulacion y supervision deficientes (Sevilla y Torregrosa, 2014, Ruiz et al., 2015).

2.3. La actividad del sistema bancario

Desde mediados de los noventa, coincidiendo con la definitiva liberalizacion del
sistema financiero en 1991 y la consecuente creacion de la UEM, se produce un elevado
ritmo de crecimiento del sector financiero que ulteriormente se ha acelerado desde la
entrada en el nuevo siglo. Los activos financieros, en relacion al Producto Interior Bruto
(PIB), se han multiplicado por 1,6 en Espafia y en la UE-25. En términos absolutos el
crecimiento ha sido mayor en Espafia, donde los activos se han mas que triplicado
(Maudos y Fernandez, 2008, p.265). Este impulso del sector financiero vino
determinado, principalmente, por la expansion del sector bancario, que en 2007
representaba alrededor de un 70% del total de los activos financieros en Espaiia, y por el
dinamismo del sector inmobiliario. Esto se ve reflejado en el fuerte crecimiento del
activo total de las entidades de crédito® que aument6 desde el 167% del PIB en 1997
hasta el 258% en 2006, aunque seguia siendo ligeramente inferior a la media de la UE-

25 (Maudos y Fernandez, 2008).

* Entre 1997 y 2007 el activo total de las entidades de crédito espafiolas ha crecido a una tasa media
anual del 12,7%, que es un 60% superior a la media de la UEM (Maudos y Fernandez, 2008, p.112).
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Si analizamos el crecimiento de los activos del sector bancario por tipo de actividad, se
viene produciendo un elevado crecimiento de los préstamos otorgados al sector privado
residente desde 2002%°. En 2007 representaba el 59,5% del activo total, de los que el

35,2% eran con garantia hipotecaria® (tabla 3).

Tabla 3. Activos totales de las entidades de créditos por actividad. Porcentaje sobre el balance total
y tasa de crecimiento medio anual 2002-2007

TCM
2002 2007 | 2002-2007
ACTIVOS (millones de euros) 1.307.437 2.893.184 15,9
Depésitos en entidades de crédito 16,5 12,0 9,6
interbancario 11,2 9.0 11,5
Crédito a la clientela 57,4 64,3 18,2
al sector privado residente 52,2 59,5 18,5
con garantia hipotecaria 27,1 352 211
Valores representativos de deuda 13,6 9,2 8,1
Participaciones 5.4 4,0 10,1

Fuente: Banco de Espafia. MSB, Memoria de Supervision Bancaria (2005 y 2007)

Los créditos concedidos al sector privado (tabla 4) se concentraban en el sector
doméstico para la compra de vivienda, que alcanz6é un maximo del 37% en 2005, y
representaba un 35% sobre el total en 2007; la disminucion del crédito a la vivienda en
los ultimos afios se debid a que aumento el crédito a la promocidon inmobiliaria, que en
2007 representaba el 17,3% de los activos totales, y a la construccion, que representaba
casi el 9%. Es decir, el 61% de los créditos al sector privado estaban relacionados con el
sector inmobiliario o constructor. Por su parte, el crédito al sector productivo (excepto
construccion) disminuia, representando el crédito al sector manufacturero tan solo el 6%
del total en 2007. Asi pues la expansion de la actividad bancaria ha estado asociada al
fuerte crecimiento del crédito al sector privado residente, que se ha orientado

principalmente a financiar la construccion y la adquisicion de vivienda.

» El crecimiento del préstamo al sector privado ha crecido intensamente desde 2002, a una tasa media 2,2
veces superior a la media de la UEM (Maudos y Fernandez, 2008).

*® Antes de 2004 el saldo vivo del crédito hipotecario era atn mayor, debido a que los activos que eran
transferidos a fondos de titulizacion se daban de baja en el balance, aunque la entidad siguiera siendo la
administradora de los mismos. Desde 2004 (circular CBE 4/2004), la mayoria de activos titulizados en
Espafa no se dan de baja (sin efecto retroactivo), lo que ha supuesto un mayor incremento en esta partida
en los ultimos afos (Banco de Espana, MSB, 2004).
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Tabla 4. Estructura del crédito al sector privado. Porcentajes

% 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Actividades productivas 52,1 51 50,8 50 51,6 53,3
Bienes 223 20,7 19,5 18,6 18,2 18,1
-Industria manufacturera 9,1 8,2 7,3 6,8 6,2 6
-Construccion 8,2 8,2 83 8,4 8.8 8,7
Servicios 29,9 30,3 31,2 314 334 352
-Promocién inmobiliaria 7,9 9,8 11,9 13,5 16,4 17,3
-Intermediacion financiera 1,8 1,6 1,9 1,2 1,2 1,8
Crédito a hogares 46 46,7 47 48,2 46,7 45,1
Vivienda (adquisicién y rehabilitacion) 33,8 34,7 35,5 37,3 36,3 35,3

Fuente: Banco de Espafia, MSB, Memoria de Supervision Bancaria. Varios afios.

Otra partida que ha sido muy dinamica, desde el punto de vista del activo, ha sido la
cartera de valores (o valores representativos de deuda). Desde la integracion en la
UEM, aumenta la demanda de valores de deuda por parte de las entidades de crédito
espanolas para poder utilizar como garantia y obtener financiacion del BCE. Ademas, se
produce un cambio de valores de renta publica a privada, debido a que disminuyen las
necesidades de financiacion del sector publico. Desde 2002 el aumento estuvo
influenciado por la recompra de titulizaciones®', que, como veremos, tuvieron un fuerte
crecimiento (Banco de Espana, MSB, 2003).

Por su parte la financiacion de las entidades de crédito (tabla 5) vino determinada
principalmente por la captacion de depositos a la clientela (que en 2002 representa el
57,5% del total del balance), siendo los depositos al sector privado residente los mas
importantes (46,5%). Si bien, desde finales de los noventa se venia ralentizando el
crecimiento de los depdsitos. Esto se debia a que, los bajos tipos de interés del mercado
y los elevados rendimientos de los fondos de inversion, estaban provocando un trasvase
del ahorro desde los depdsitos hacia los fondos (en 1997 el ahorro canalizado mediante
fondos de inversion super6 al de los depdsitos). El menor crecimiento de los depdsitos
unido a la fuerte expansion de la demanda de crédito provocd que, desde 1996, el sector
residente privado pasara de una posicion acreedora a una posicion deudora neta
(mientras el sector publico perdia posicion deudora al disminuir sus necesidades de

financiacion) (Balaguer y Soler, 1999, Banco de Espafia, MSB 2002).

*! La transmision de préstamos hipotecarios titulizados se realiza a través de un vehiculo especial al que
se transmiten parte de los riesgos titulizados y que capta financiacion a través de la emision de bonos de
titulizacion. Estos bonos vuelven a ser comprados por las entidades generadoras, con el objetivo de
mejorar la gestion de liquidez, convirtiendo préstamos no negociables en valores negociables.
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Tabla 5. Pasivos totales de las entidades de créditos por actividad. Porcentaje sobre el total del
balance y tasa de crecimiento medio anual 2002-2007

TCM 2002-
2002 2007 2007
PASIVOS 93,9 94,0
Bancos centrales y depésitos de EC 22,5 20,6 14,1
Banco centrales 29
Depositos EC 17,7
Depésitos de la clientela 57,5 50,7 134
Sector privado residente 46,5 44,3 14,9
-Depdsitos a la vista 21,8 15,3 8,7
-Depsitos a plazo 17,5 25,9 238
Débitos representados por valores negociables 3,9 13,2 40,3
Hipotecarios 1,9 5.4 36,6
Derivados de negociacion 0,1 2.5 94.4
Pasivos subordinados 3,5 3,0 12,5
Provisiones 1,4 1,0 9,2
PATRIMONIO NETO 6,1 6,0 15,5
Fondos propios 6,1 5,6 14,3

Fuente: Banco de Espafia. MSB, Memoria de Supervision Bancaria (2005 y 2007).

Las entidades espafiolas buscaban financiacion en el mercado interbancario,
principalmente los bancos con otras entidades no residentes, y en 2002 representaban ya
un 22,5% del total del balance (tabla 5).

Las mayores necesidades de financiacion se cubrieron también con un incremento de
los fondos propios y, mas de lejos, de los acreedores no residentes, con los que desde
1997 se pasé a tener una posicion deudora neta, aumentando la dependencia de la
financiacion externa.

Los fondos propios aumentaron por el incremento de las reservas procedentes de
beneficios. Las cajas de ahorro, al no abrirse al capital privado tienen mas dificil
aumentar sus recursos propios™. Asi, el elevado crecimiento de los pasivos hizo que,
desde finales de los noventa, tuvieran que acudir a otras formulas, principalmente el

. 33 . L.
aumento de acciones preferentes” y de deuda subordinada. Los recursos basicos

32 Sobre la regulacion de los recursos propios de las cajas de ahorro ver Méndez y Pereira (2009). En
1990 se introdujo la posibilidad de emitir cuotas participativas (Tier 1), equivalente a capital y reservas,
como alternativa a las acciones para las cajas pero sin derecho de voto. No tuvieron éxito y la primera
emision no tuvo lugar hasta 2008.

33 Valores de duracion determinada sin derecho a voto que reciben un tipo de interés fijo cuando se
obtienen beneficios y absorben pérdidas si se producen (lower Tier 1). Estos fueron derechos muy
atractivos por su alta remuneracion y porque las entidades que los emitian eran muy seguras. Con la crisis
se cred un mercado secundario para las mismas, y el valor de dichas participaciones se reveldo muy bajo,
debido a la baja demanda en el mercado (Pérez y Rodriguez, 2013:13).
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estaban compuestos en 2001 por capital y reservas (85%), y en estas ultimas se incluian
las acciones preferentes. En 2001 las participaciones preferentes llegaron a representar
un 17% y después cayeron al 11% en 2007. La contribucion de las preferentes redujo su
crecimiento debido al criterio, manifestado por el Banco de Espafia en 2001, de limitar
los componentes de los recursos propios basicos distintos de capital y reservas al 30%
(Banco de Espaila, MSB 2002, p.47). La deuda subordinada (clasificada como lower
Tier 2) llegd a representar en 2002 el 95% de los recursos propios de segunda categoria,
y un cuarto de los recursos propios. Si bien, esta estaba llegando a su limite maximo
(50% de los recursos propios basicos) en los emisores mas activos, por lo que también
freno su crecimiento desde 2002 (Banco de Espaiia, MSB 2002, p.33).

Por otra parte, se produce un fuerte aumento de las provisiones®, debido a que en el afio
2000 el Banco de Espana introdujo las provisiones estadisticas™, por razones prudenciales.
Ya que, en un contexto de fuerte aumento del crédito con garantia hipotecaria y reduccion
del crédito moroso, el crecimiento de las provisiones no parecia adecuarse al contexto de
riesgo real®®. Se buscaba provisionar, ademas del riesgo moroso, el riesgo latente,
aumentando mas las provisiones en tiempos de crecimiento®’ y reduciendo el impacto
sobre resultados en tiempos de crisis®® (lo que ya habia puesto en dificultades a las
instituciones en el pasado). En 2001, la cifra del conjunto de provisiones casi duplicaba el
saldo de riesgos morosos™ (Banco de Espafia, MSB, 2001). Este importante crecimiento se

frend con el cambio introducido en 2004 (CBE 4/2004), con el que, entre otras cuestiones,

**En el 2000 existian tres tipos de provisiones: las genéricas, para la cobertura de riesgos aplicando
coeficientes sobre activos que no hubieran dado muestra de deterioro; las especificas, sobre créditos
morosos; y las estadisticas sobre riesgos potenciales.

¥ En 2000 se introducen las provisiones estadisticas (CBE 9/1999), que es una cobertura sobre el riesgo
novedosa ya que cubre las pérdidas potenciales por riesgos, en funcion de la experiencia historica de la
entidad (calculado por métodos internos) o de coeficientes asignados en funcion del riesgo de los activos.
(ver Poveda, 2000, Fernandez et al. 2000, y Prado, 2002).

*La baja ratio de morosidad habia reducido las provisiones especificas. La elevada actividad y el
crecimiento del crédito aumentaba las provisiones genéricas, sin embargo, el elevado peso de las
hipotecas para adquisicion de vivienda suponia una menor provision debido a que tenian garantia real
(por lo que la provision es menor y, por tanto, con menos efecto sobre la provision genérica).

*" Al depender de los riesgos potenciales tiene un elevado efecto sobre las entidades con fuerte expansion
del crédito. Como si se tratase de una prima de riesgo futuro sobre el crédito, en tiempo de coyuntura
desfavorable.

* En época de crecimiento el aumento de la provision estadistica reduce los resultados, con un limite
maximo. En época de crisis aumenta la provision especifica con cargo a la provision estadistica, y no a
resultados. Se produce un alisamiento de los resultados en los ciclos, ya que no se veran tan favorecidos
por la recuperacion de créditos en tiempo de bonanzas (con un limite maximo sobre el efecto de la
provision estadistica sobre resultados), ni tan perjudicados por el aumento de provisiones por morosidad
en tiempo de crisis (Poveda, 2000).

%% Se mantienen las provisiones especificas y genéricas o dinamicas, con la misma base de funcionamiento
que las estadisticas. Las provisiones genéricas pasan a dotarse en base al volumen de créditos concedidos, de
manera similar que el modelo de pérdidas esperadas de las provisiones estadisticas.
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se reducen los limites maximos provocando una reduccion de las provisiones. Las
provisiones no estaban incluidas dentro de recursos propios, si bien, en 2006, la CBE
2/2006, en linea con la normativa europea y el Acuerdo de Capitales de Basilea, introducia
como elementos computables de segunda categoria la cobertura genérica por insolvencias
hasta un limite del 1,25% (Banco de Espaia, MSB 2006, p.38).

El menor crecimiento de los recursos propios y el mayor aumento de los requisitos,
mantuvieron una tendencia decreciente de las ratios de solvencia (recursos propios entre
activos ponderados), aunque se mantenian dos puntos por encima de los minimos
exigidos®. La ratio de solvencia bésica sufri6 una caida mas importante debido al
mayor crecimiento de los recursos propios de segunda categoria, que en 2007
representaban un 40% del total. Esta tendencia fue mas acusada desde 2006, con la
introduccién como capital de segunda categoria la cobertura por insolvencias.

Por ultimo, la emision de empréstitos (o débitos representados por valores negociables)
fue ganando importancia como proveedor de financiacion, relacionado con el aumento
de las emisiones de titulaciones, que, como se vera en el siguiente apartado, tuvieron un
elevado crecimiento desde finales de los noventa, siendo atin mas explosivo, si cabe,
desde 2002 con los cambios en la regulacion. Entre 2002 y 2007 crecid a una tasa media
anual del 40%, y en 2007 representaba un 13,2% sobre el total del balance (tabla 5).
Asi, la emision de empréstitos pasé a ser la partida que més impulsé el aumento de la
financiacion, con un menor protagonismo de los depositos al sector privado. De hecho,
aunque el sector privado residente seguia representando una parte importante del pasivo
(tabla 5) dicho crecimiento habia sido también determinado por el crecimiento
explosivo de la titulacion. Segun la nueva normativa contable internacional (Circular
CBE 4/2004), desde 2004 se generaba una partida de pasivo por los activos titulizados
que no fueran dados de baja de balance, que en el caso de Espafia eran casi todos*', y
sobre las cédulas hipotecarias emitidas (titulacion de pasivos) que no constituian valores
negociables, que en el caso de Espafia eran todas. Esto provoco que entre 2004 y 2007
el crecimiento medio anual de los depositos a plazo fuese de casi el 30%, y pasaban asi

a constituir una cuarta parte del total del balance.

0 Estas ratios eran mas exigentes que los obtenidos por la regulacion de capitales de Basilea.

I Seglin la nueva circular de 2004, los activos titulizados no se darian de baja del balance si no se
producia una transferencia sustancial de los riesgos y beneficios asociados a la propiedad de los mismos.
Debido a la normativa espafiola las entidades se quedaban con los tramos de menor calidad por lo que no
se producia una transferencia del riesgo. Ademas, en Espafia, muchas de las entidades emisoras
recompraban las titulizaciones para poder contar con activos de elevada calidad para la captacion de
mayor financiacion. En 2005 solo el 5% se dieron de baja (Banco de Espana, MSB, 2005, p.28-33).
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Asociado al aumento de las titulizaciones también se produjo un importante aumento de
los titulos derivados, sobre todo en los ltimos afios, llegando a representar en 2007 un

2,5% del total del balance (tabla 5).

2.4. La titulizacion en Espana

El importante incremento de la titulizacion*” (basicamente de créditos hipotecarios), que
paso a ser la principal fuente de financiacion del sector bancario, vino impulsado por el
fuerte crecimiento de la demanda de crédito hipotecario y por los cambios regulatorios.
El primer impulso se produce en 1998 con la reforma del Mercado de Valores y la
ampliacion en el tipo de activos que podian ser titulizados™. En 2002, se produce una
mayor liberalizacion en el mercado de titulizacion y disminuyen las restricciones que se
imponen sobre los activos titulizados**, afio a partir del cual aumentan, en mucho mayor
grado, las titulizaciones y su diversificacion.

Las titulizaciones de activos*> comprendian asi: los valores emitidos por Fondos de
Titulizacion Hipotecaria (FTH), cuyos activos hipotecarios cumplian los requisitos del RD
685/1982, que desarrolla la Ley 2/1981; y los Fondos de Titulizacion de Activos (FTA),
cuyos préstamos hipotecarios no cumplian dichos requisitos; dentro de estos ultimos se
podia incluir a los Fondos de Titulizacion de activos de la categoria PYMES (pequefias y
medianas empresas) con garantia hipotecaria, y otros de menor importancia; también se
incluirian como FTA a la titulizacién de pasivos, béasicamente cédulas hipotecarias™.
Ademas de por los cambios regulatorios mencionados, la fuerte expansion de las cédulas
hipotecarias se produjo por la mejora en las normas de solvencia®’ y una mayor demanda

debido a su uso en operaciones de titulizaciéon de segundo nivel, que transforma las cédulas

2 La Ley 2/1981, de 25 de marzo, regulaba la emision de valores (cédulas, bonos y participaciones
hipotecarias) en el mercado hipotecario para refinanciar los préstamos hipotecarios del balance, segin los
requisitos del RDL 685/1982. En 1992 la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre sociedades y fondos de
titulizacion hipotecaria (FTH), permite la titulizacion de participaciones hipotecarias, si bien tiene que
reunir los requisitos establecidos en la Ley 2/1981.

 EIRD 926/1998, de 14 de mayo, regula los fondos de titulizacion de activos (FTA) y las sociedades gestoras
de fondos de titulizacion. En 2003 en los activos titulizados se podia encontrar cualquier tipo de activo bancario
(aunque los activos con garantia hipotecaria suponian atn el 56% de los bonos de titulizacion).

* Ley 44/2002, de reforma del sistema financiero, menos restrictiva que la Ley 2/1981, entre otras
cuestiones no se impone limitacion entre el valor del préstamo y de la tasacion del inmueble que sirve de
garantia hipotecaria. Y la ley 44/2002 también permitio la primera titulizacion de cédulas territoriales.

* La titulizacion se basaba en estructuras tradicionales, que implicaban la venta del activo a un vehiculo
especial (FTA o FTH) y conllevan la obtencion de liquidez para el originador (entidad que mantiene en
balance los activos que se titulizan).

* Las titulizaciones de pasivo son iguales que las de activo pero necesitan ser vendidos a través de una
tercera entidad.

47 Directiva 2000/12/CE, reduce la ponderacion de las cédulas hipotecarias del 20% al 10% en casos de
alta calidad (Banco de Espaia, MSB, 2002).
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hipotecarias en bonos de titulizacion, lo que amplia el mercado de estas ya que son mejor
conocidas por los inversores internacionales (Banco de Espafia, MSB, 2002).

Asi pues, la liberalizaciéon y desregularizacién produjo una fuerte expansion en la
emision de titulizacion (tabla 6) que, entre 2002 y 2007, crece a una tasa media anual
del 42,4%. Espaa se situa como segundo pais emisor de titulos hipotecarios y de bonos
de titulizacién hipotecaria en la Unién Europea (UE), por detras del Reino Unido.

En principio, el objetivo de la titulizacion era una mejora de la gestion de liquidez,
favorecido por la regulacion. Ya que parte de los bonos titulizados eran comprados por
las propias entidades para disponer de valores de renta fija de elevada calidad, que
sirvieran como respaldo para solicitar financiacion en el mercado monetario (Banco de
Espafia, MSB, 2002). Ademas, en Espafia la entidad originadora, que concede los
préstamos que posteriormente son titulizados, se mantenia como administrador ya que,
segun la regulacion espafola sobre emision de participaciones hipotecarias, “el emisor
conservara la custodia y administracion del crédito hipotecario, asi como la titularidad
parcial del mismo” (art.61.3, RD 685/1982). En la biisqueda de una mayor calidad de la
titulizacion, para facilitar su venta y conseguir liquidez en los mercados, la entidad
originadora se quedaba con los tramos de menor calidad, por lo que no se producia una
transferencia real del riesgo. La gran importancia del mercado hipotecario ha
contribuido a que esta haya sido una préctica generalizada en el resto de titulizaciones

(Catarineau y Pérez, 2008).

Tabla 6. Saldos vivos titulizaciones. Porcentajes y tasa de crecimiento medio anual (2002-2007)

TCM
2001|2007 | 5001-2007)

TOTAL (millones de euros) 350.207

ACTIVOS Entidades de Crédito. Emisién bonos 65,45%

Préstamos hipotecarios (ni pymes ni promotores) 60,06% | 40,31%
PYME 6,59% 8,81%
Promotores 3,02%
Interbancario 6,96%

PASIVOS Entidades de Crédito 34,26%

Cedulas hipotecarias 16,57% | 32,76%

Fuente: Banco de Espafia. MSB, Memoria de Supervision Bancaria. Varios afios.
En 2002 la titulizacion de préstamos hipotecarios (emision de bonos de titulizacion
respaldado por préstamos hipotecarios) representaba el mayor porcentaje sobre el total
de saldos vivos (60%) (tabla 6). Con el crecimiento de la titulizacion y la desregulacion

del mercado, este tipo de titulizacion perdia peso (en 2007 representaba el 40%), debido
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en gran parte a la menor emision de FTH, que se mantenian bajo una regulacion mas
exigente, y a favor de los nuevos tipos de titulizaciones que se iban creando.

El mayor crecimiento se produjo en la titulizacion de cédulas hipotecarias (pasivos
bancarios que emiten las entidades de crédito, que son adquiridos por un tercero que
inmediatamente las vende a un FTA) que, entre 2002 y 2007, aumentaron del 16,5% al
32,8% (tabla 6), del total del saldo vivo de titulizaciones, pasando a ser los pasivos
bancarios el subyacente mas importante. Estas titulizaciones eran realizadas
conjuntamente por grupos de cajas de ahorro, lo que les permitia diversificar riesgos y
facilitaba la colocacion de las cédulas®®. Las cajas de ahorro también incluyeron un
nuevo pasivo, la deuda subordinada, emitida a través de un mecanismo cercano al de las
cédulas hipotecarias. Aumentaba el nimero de cédulas hipotecarias con multiples
cedentes e innovaciones en las estructuras (Banco de Espaiia, MSB, 2006).

Aunque aumentd la diversificacion, los préstamos hipotecarios eran directa o
indirectamente (a través de cédulas hipotecarias) la principal contraparte de las
titulizaciones llegando a representar el 80% de las nuevas emisiones en 2006.

También se produjo un aumento de las nuevas titulizaciones de créditos a Pymes (FTA
Pymes), que llegaron a representar un 8,8% sobre el total de saldos titulizados en 2007,
y aparecen emisiones de nuevas titulizaciones en estos afios, como derechos de créditos
para automoviles.

Las titulizaciones sintéticas® a penas existian, si bien en 2003 se contempla la
regulacién de las mismas™. El Banco de Espafia esperaba su crecimiento’’ junto con
una mayor diversificacion del tipo de titulizacion. De hecho, en 2005 aumenta la
emision de tramos especulativos de las titulizaciones, debido al reducido margen de
remuneracion de los bonos de titulizaciones de elevada calidad, dada su alta demanda

(Banco de Espafia, MSB, 2005)

* El mecanismo de titulizacion permite obtener la calificacion crediticia mas elevada (AAA), debido a la
diversificacion geografica y a las mejoras otorgadas a la estructura de la titulizacion, por estar compuesta
por un grupo numeroso de cajas. Se facilita asi la colocacion de las cédulas hipotecarias de las entidades
de crédito, que podrian tener una calificacion mas baja en una emision ordinaria realizada por la entidad
individualmente (Banco de Espafia, MSB 2004, p.27).

* Logran transferir el riesgo de crédito de una cartera de activos mediante contratacion de derivados o
garantias. No es necesario una emision de valores (se transfiere el riesgo pero no el activo) y son
altamente apalancadas.

0 Articulo 97 de la Ley 62/2003, de diciembre de 2003, de medidas fiscales administrativas y del orden
social.

! Seglin el Banco de Espaifia, las nuevas normas de Basilea II, que entrarian en vigor en 2007,
incentivarian la transferencia de los tramos de la titulizacion donde se concentrara el riesgo, es decir, los
tramos especulativos (Banco de Espafia, MSB 2005, p.32-33).
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En 2007 y 2008 a pesar de las mayores dificultades de colocacion en el mercado,
continué aumentando la titulizacion, pues las entidades lo mantenian como colateral
para obtener liquidez. En este sentido se produjo una caida de las emisiones de activos y
se mantuvo la de pasivos (cédulas hipotecarias) ya que esta ofrecia mejores garantias.

No soélo se diversifico el tipo de titulizacion, sino que también se produjo un aumento
del numero de instituciones que realizaban la emision de titulizacion™, siendo las cajas
las mas activas (tabla 7). Estos bonos eran adquiridos principalmente por inversores
extranjeros (un 60% en 2004 y un 72% en 2005), siendo las principales entidades
nacionales que los adquirian cajas y bancos, es decir, las entidades originadoras para

mejorar su capacidad de gestion de liquidez.

Tabla 7. Saldos vivos titulizaciones. Porcentajes sobre el total de activos. 2002 y 2007

POR ORIGINADOR

Bancos

Cajas
Cooperativas

Fuente: Banco de Espafia. MSB, Memoria de Supervision Bancaria. 2002 y 2007

Como vimos, en un principio, las entidades bancarias espafiolas buscaban con la
titulizacion la gestion de liquidez mas que la transferencia del riesgo, lo que vino en
gran parte limitado por la regulacion. Se diferenciaba pues del modelo de originar para
distribuir, ligado a las hipotecas subprime. La mayoria de las titulizaciones en Espaiia
eran cédulas hipotecarias con estructuras sencillas y sobre activos de elevada calidad
(debido a la baja morosidad y a las garantias hipotecarias), en las que la entidad
originadora mantenia los tramos con mayor riesgo (Alvarez 2008, Catarineu y Pérez,
2008, Fernandez y Garcia, 2008). Los cambios normativos (RD 926/1998 y Ley
44/2002) habian desregulado el mercado en los ultimos afios, sobre todo desde 2002, y
se estaba produciendo un aumento del tipo y del monto de las emisiones de titulizacion,
con menores exigencias en la calidad de las hipotecas y aumentando las posibilidades de
transferencia del riesgo. Asi, aunque, en un primer momento la regulacion fue mas
estricta, se acabd permitiendo la creacion de activos estructurados provenientes de

.. .. , .. . 53 ,
distintos originadores sobre carteras que no cumplian los requisitos de calidad’. Podria

2 El RD 1309/2005 aumentaba la flexibilidad de las entidades de inversion colectiva para emitir
titulizaciones sintéticas (Banco de Espana, MSB, 2005, p.33)

33 Los créditos se daban por el 100% de la hipoteca, con tipos diferenciales muy ajustados, y no se atendia
a la capacidad de pago del prestatario (Poveda, 2011b).
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ser visto como un paso en la transicion de un modelo de originar para mantener a uno de
originar para distribuir (Pison et al., 2015).

Esta mayor desregulaciéon en los ultimos aflos iba acompafiada por una menor
supervision y, en 2006, los Inspectores del Banco de Espafia advertian al Vicepresidente
segundo de Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda>*, sobre la excesiva
relajacion en la concesion de créditos sin una adecuada supervision de riesgos lo que, en
una economia fuertemente dependiente de la financiacion externa, podria suponer un
problema de solvencia futuro ante un entorno de coyuntura menos favorable. Los
Inspectores mostraban su preocupacion por la falta de voluntad del Gobernador del
Banco de Espafa, Jaime Caruana, “para adoptar las medidas necesarias para hacer
posible la reconduccion de la delicada situacion actual hasta hacerla mas sostenible y
segura”. Segun los inspectores, la pasividad del Banco de Espafia ha conducido a las
entidades, sin una cultura adecuada sobre el control de riesgos, a tomar elevados riesgos.
Pero, debido a la elevada competencia, también a empresas que tienen mejores sistemas
de evaluacion con el tinico objetivo de permanecer en el mercado, a pesar de que la
rentabilidad esperada no justificase el riesgo. Asi pues, el marco institucional sobre el

que se apoyaba el crecimiento financiero se habia debilitado.

3. LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL Y LA
REESTRUCTURACION DEL SECTOR BANCARIO

3.1. Las medidas iniciales adoptadas por el gobierno espariol

En Europa la crisis subprime provoc6 un aumento de los diferenciales de la deuda
publica dentro de la UEM, debido a la compra de deuda alemana como activo refugio.
La intensificacion de la crisis con la quiebra de Lehman Brothers dio lugar a un cambio
en la politica monetaria del BCE, que desde octubre de 2008, aplico una politica de
disminucion de los tipos de interés oficiales, llegando a situarse en mayo de 2009 en el
1%, y de cambios en los procedimientos operativos para la creacion de liquidez (Panico
y Purificato, 2010). Esta politica se complement6 con una flexibilizacion de la politica

..y, I 55 . . . 56
de provision de liquidez™ y cuantiosos planes de apoyo al sistema financiero™, para

> Los inspectores advertian en una carta Dirigida al Ministerio de Economia y Hacienda (n° de Registro
20205/RG40736. 26/05/2006) de la pasividad del Presidente del Banco de Espaiia, Jaime Caruana (2000-
2006), ante la aceleracion del crédito bancario y la dependencia de la financiacion externa
http://www.attacmadrid.org/wp/wp-content/uploads/inspectores_banco_espana_caruana.pdf.

35 Estas operaciones supusieron una expansion elevada de los activos del BCE, que aumentaron un 70%,
mas de 800 mil millones de euros, es decir, un 8% del PIB de la UEM. Si bien la liquidez neta fue menor
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“evitar riesgos de colapso de entidades sistémicas e impedir un ajuste excesivo de la
oferta de crédito” (Banco de Espafia 2008, p.106).

A pesar de la ralentizacion econémica y la intensificacion de la crisis financiera
internacional, en Espana el sistema bancario parecia solido. Segun el Banco de Espaia
(2009, p.140), el impacto de la primera crisis financiera fue menor debido al modelo de
banca minorista, a las mayores exigencias regulatorias impuestas por las autoridades
monetarias antes de la crisis, un mayor peso relativo de sus pasivos a largo plazo y un
sistema de provisiones anti-ciclico, introducido en los afios previos a la crisis’’. Ademas
la tasa de morosidad hipotecaria ain era muy baja.

Por ello en octubre de 2008, el gobierno solo adopté dos medidas, en base a los
acuerdos del “Plan de Accidon Concertada de los Paises de la Zona Euro”, si bien su uso
fue mucho menor que en otros paises. En primer lugar, se aprueba el Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros (FAAF) de elevada calidad®® (Real Decreto 6/2008
del 10 de octubre), adscrito al Ministerio de Hacienda, para aportar liquidez a las
entidades de crédito a través de la compra (en firme o en operaciones simultdneas) de
activos de maxima calidad mediante subastas. Este fondo se financia mediante la
emision de Deuda Publica con cargo al Tesoro Publico. También se introdujo un
programa de avales del Estado (Real Decreto 7/2008 del 13 de octubre) que permitiesen
garantizar las emisiones de deuda bancaria a medio plazo ante posibles impagos por
valor de hasta 100.000 millones de euros, que no se utilizé hasta el afio 2009 pero que
se fue flexibilizando y extendiendo posteriormente. Y se aumenta la cobertura de
garantia de los depositos de las entidades de crédito a 100.000 millones de euros™.

A principios de 2009, el FAAF habia celebrado ya cuatro subastas, habiéndose colocado

un volumen de fondos cercano a los 20.000 millones de euros®, al tiempo que 24

porque los excesos de recursos no fueron puestos en el mercado sino que las entidades hicieron uso de las
facilidades de depdsito (Banco de Espafia 2008, p.115).

% Los planes nacionales de apoyo al sistema financiero contaron con dotaciones superiores al 20% del
PIB de la UEM (Banco de Espaiia 2008, p116).

>7El Banco de Espaiia estableci6 en el afio 2000 un sistema de provisiones anticiclicas conocido como el
“sistema espafiol de provision dinamica”. Para ello los bancos han de constituir provisiones genéricas en
momentos de bonanza, que atiendan a las provisiones especificas en momentos de coyuntura desfavorable
(Saurina, 2002, Poveda, 2000).

% El FAAF http://www.fondoaaf.tesoro.es/SP/index.html estaria dotado inicialmente con 30.000 millones
de euros y ampliable hasta 50.000 millones euros. Se adquirian activos de maxima calidad y después se
revendian para obtener liquidez, funcionando como un préstamo publico garantizado. Al ser de elevada
calidad no servia para sanear los balances (Sanabria y Garzon, 2014).

% Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre, se adelantaba a la Directiva Europea 2009/14/CE
(incorporada con la aprobacion del RD628/2010 del 14 mayo) que elevaba la cobertura minima a 50.000
millones de euros y a partir de 2010 a 100.000 millones de euros.

 Estas operaciones representaron entre los afios 2008 y 2009 alrededor del 2% del PIB, con efectos
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entidades de crédito habian realizado emisiones utilizando el aval del Estado por un
importe total de 27.400 millones de euros. La situacion de las entidades financieras
seguia pareciendo soélida. Solo se intervino Caja Castilla-La Mancha (CCM) en marzo
de 2009, cuyos activos suponian menos del 1% del total del sistema®".

En Espaiia en julio de 2009, ante el aumento de la morosidad® y el empeoramiento de
la situacion econdmica espafiola, se crea al amparo del Decreto Ley RDL 9/2009, y con
personalidad juridica propia® el Fondo de Reestructuracion y Ordenacién Bancaria
(FROB)*, aprobado por la Comision el 28 enero de 2010 hasta junio del mismo afio,
con posibilidad de prérroga. La dotacion inicial asciende a 9.000 millones de euros, a
cargo de los Presupuestos Generales del Estado (6.750 millones de euros) y del Fondo
de Garantia de Depdsitos (2.250 millones de euros), pudiendo captar financiacion ajena
de hasta diez veces esta cantidad, previa autorizacion del Ministerio de Economia y
Hacienda y figurando como acreedora la Administracion General del Estado. En
noviembre de 2009 aumenta su capital realizando la primera emision por 3.000 millones
de euros a un tipo fijo del 3% (Banco de Espafia, 2009).

El FROB tiene un doble objetivo, el de resolver de manera ordenada situaciones de falta
de viabilidad de las entidades financieras y el de facilitar procesos de integracion entre
empresas viables, para lo cual contemplaba dos tipos de procesos: el proceso de
reestructuracion, por el que las entidades no viables serian intervenidas, en caso de que

no se encontrara una solucion privada o no fuese suficiente la actuacion a través del

sobre la deuda y el déficit. La ultima subasta fue en enero de 2009, y se disolvié oficialmente en junio de
2012 (Gordo et al., 2013).

" Ante la necesidad de una provision de financiacion extraordinaria y la imposibilidad de obtener una
solucion privada a los problemas de la caja en el ambito del Fondo de Garantia de Depositos (FGD) de Cajas
de Ahorro, el Banco de Espafia sustituye a los administradores de Caja Castilla La Mancha. Ademas, se
aprueba el RDL 4/2009 del 29 de marzo de 2009, mediante el cual se conceden garantias, por parte de la
Administracion General del Estado, a las obligaciones derivadas de la financiacion del Banco de Espafia a la
Caja de Ahorros de Castilla- La Mancha, segun el Decreto “para superar las necesidades transitorias de
liquidez”, por un importe maximo de 9.000 millones de euros. En caso de que se ejecuten las obligaciones el
FDG de Cajas de Ahorro reembolsara la cantidad al Tesoro Publico. Los problemas de liquidez se debian a
que no alcanzaba el coeficiente regulatorio de capital minimo exigible del 8% y a las perspectivas negativas
de resultados, debido a la elevada morosidad y a la baja rentabilidad. A través del ELA (Ayuda de liquidez de
Emergencia) se inyectaron 3.642 millones de euros. En 2010 CCM se integré a Cajastur, la ayudas del FGD
ascendieron a 596 millones de euros por pérdidas y un esquema de proteccion de activos (EPA) por 2.475
millones de euros (Banco de Espaia, IEF, 2010 10, Sanabria y Garzon, 2014).

2 Crece desde valores por debajo del 2% a tasas del 10% a finales del afio 2009 (Banco de Espaiia, 2009)
® El FROB se rige y administra por una Comision Rectora compuesta por 8 miembros, cinco
pertenecientes al Banco de Espafa, otro en representacion del Fondo de Garantia de Depositos en
Establecimientos Bancarios, otro en representacion del Fondo de Garantia de Depositos en Cajas de
Ahorro y otro en representacion del Fondo de Garantia de Depositos en Cooperativas de Crédito.

* El 26 junio de 2009, después de los problemas de Caja Castilla La Mancha, se crea el FROB, con el
objetivo de reforzar el proceso de reestructuracion, en base al enfoque tradicional llevado a cabo a través
de los Fondos de Garantia de Depdsitos, para evitar, en las actuales circunstancias, una crisis sistémica.
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Fondo de Garantia de Depositos, se sustituiria a los administradores de la entidad por
los del FROB que elaboraran un plan de reestructuracion mediante fusion o cesion
parcial o global de sus activos y pasivos. Y el proceso de integracion, conocida como de
“fusiones frias”, a través de un Sistema Institucion de Proteccion (SIP), que consistia en
la creacion de una sociedad andnima en las que participarian las distintas instituciones
bancarias, mutualizando los balances. En caso de requerir capital se aportarian recursos
mediante suscripcion de acciones preferentes, que podian ser convertidas en acciones
ordinarias a peticion del FROB. Se buscaba sanear, reestructura y capitalizar el sector
bancario, particularmente el de las cajas de ahorro que tenian una mayor vinculacion
con el sector inmobiliario y mayores dificultades para acceder a recursos de capital de
calidad en los mercados.

En el 2009 el Banco de Espafia apoy¢ tres planes de integracion de cajas de ahorro con
una suscripcion por parte del FROB en participaciones preferentes por valor de 2.155
millones de euros (Banco de Espafia, 2009), que serian aprobados en marzo de 2010. Y
el 21 de mayo de 2010 el FROB intervino Caja Sur®. Las dos cajas intervenidas hasta
el momento representaban poco mas del 1% de los activos totales.

Asi pues, en un primer momento, el sector financiero espafiol se habia visto poco
afectado por la crisis internacional. Esto fue debido a las elevadas provisiones para
insolvencia, que se habian creado por los cambios en la regulacion a principios de siglo.
Y a la reducida exposicion del sistema al mercado subprime®, como consecuencia de la
busqueda de liquidez a través del mercado de titulizacion. En cierto modo, se puede
decir que “la financiacion de la propia burbuja no dejaba hueco para invertir en burbujas
ajenas” (Poveda, 2011, p.22). De hecho, la crisis frend la evolucion del mercado de
titulizacion hacia la creacion de un mercado mas orientado a la especulacion. Si bien, el
problema de la crisis no estuvo en la titulizacién, debido a su elevada concentracion
sobre el sector doméstico, sino en los créditos del sector de construccion y promocion

(no titulizados) cuyos indices de morosidad se elevaron por encima del 15%.

% Al igual que Caja Castilla La Mancha, en Cajasur se produce un problema de liquidez debido a las
pérdidas registradas en 2009 por 596 millones de euros, un 3,1% de su activo total, y a la necesidad de
aumentar el coeficiente de capital minimo exigido del 8%, pues los recursos propios solo alcanzaban los
444,3 millones de euros (3,67%) frente a los 967,5 millones que exigia la ley (Banco Espafia, IEF
2010 _3). El FROB apoy¢ financieramente a través de la suscripcion de acciones preferentes por importe
de 977 millones de euros, para cumplir los requisitos minimos de capital regulatorio. En enero 2011, fue
vendida en licitacion a la entidad vasca Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK) Bank, traspasando la cartera de
activos de Cajasur bajo un esquema de proteccion de Activos (EPA) segtin el cual el FROB asumiria 392
millones de euros de pérdidas (nota de prensa 16 julio 2010, FROB).

® La exposicion directa e indirecta de las entidades espafiolas a las hipotecas subprime era casi
inexistente, representaban apenas el 0,03% de los activos totales en 2007 (Alvarez, 2008).
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Con el estallido de la crisis se produjo el entorno contractivo sobre el que habian
advertido los Inspectores del Banco de Espafia, en los aflos previos a la crisis. Los
mercados se secaron y aumento el coste y la dificultad de acceso a la liquidez. Durante
2007 y 2008 las entidades seguian realizando emisiones, pero a plazos muy cortos, y
recurrieron al Eurosistema para conseguir financiacion, elevando el riesgo de liquidez
del sector. Ademas, la fuerte dependencia del sector bancario de la financiacién externa
y del sector inmobiliario, provocé que en 2009 se hubiera producido ya una elevada
pérdida de los colchones sobre provisiones, que se habian creado con la introduccion de
las provisiones estadisticas (Alvarez 2008, Catarineu y Pérez, 2008, Fernandez y Garcia,
2008).

Seglin Ruiz et al. (2015), el importante crecimiento del negocio de las cajas, basada en
la expansion del volumen de negocio, conllevdé a un aumento del riesgo y a una
formacion de la burbuja. Y los mayores problemas de las cajas de ahorro estuvieron en
gran parte relacionados con un marco regulatorio y supervision deficientes. El menor
efecto sobre los bancos se debio a que estos, a diferencia de las cajas, habian generado

la mayor parte de sus beneficios en el extranjero.

3.2. Crisis europea, prorroga del FROB y concentracion del sistema bancario

Los problemas del gobierno Griego y la tardanza en la aprobacién de mecanismos de
apoyo por parte de la UEM, aumentaron las tensiones en los mercados de deuda publica
europeos (Panico y Purificato, 2013). La tardanza en la aprobacion de la ayuda a Grecia
provocaron fuertes movimientos especulativos sobre su deuda (Panico y Purificato,
2013). Finalmente el 8-9 de mayo se aprobo la creacion de un mecanismo de asistencia
financiera formado por el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF) y la
Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF). El 10 de mayo se aprueba el
Programa para el Mercado de Valores (securuty Market Programme, SMP) con el que se
permitia al BCE comprar con caracter temporal y limitado valores de deuda publica en
el mercado secundario. El FEEF no se puso en marcha hasta el 7 de junio de 2010, y
seria utilizado por Irlanda y Portugal, que solicitaron asistencia financiera, en

noviembre de 2010 y en abril de 2011, respectivamente®’. Ademas, durante mayo y

7 En septiembre de 2010 se produce el contagio de la crisis a Irlanda y Portugal, que habian sufrido una
rebaja de la calificacion de la deuda por parte de las agencias de calificacion en Julio. Irlanda pide
asistencia financiera en noviembre de 2010, que es concedida en diciembre, por valor de 85.000 millones
de euros (52% del PIB), y Portugal solicita ayuda financiera en abril de 2011, que es concedida en mayo,
por una cuantia de 78.000 millones de euros (Banco de Espaia, 2010).
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junio el BCE reforzé la provision de liquidez en los mercados mediante la reactivacion
de las operaciones de subasta a tres y seis meses, la reactivacion de las operaciones de
liquidez en délares y se completé el programa de “covered bonds” **.

Las tensiones se trasladan a los mercados de deuda espafiol y ante las mayores
dificultades de obtener liquidez en el mercado y la profunda crisis del sector
inmobiliario, el gobierno espafiol decidid solicitar la prorroga del FROB, en julio de
2010, y agilizar la reforma del sistema bancario en Espaiia®.

El 9 de julio de 2010, el Gobierno espafiol aprueba la reforma del régimen legal de las
cajas de ahorros mediante el RDL 11/2010. Los objetivos del gobierno eran solucionar
los “problemas de gobernanza”, facilitar el acceso a los mercados para que puedan
emitir instrumentos de maxima calidad (core capital) y “sujetar a las cajas a una efectiva

disciplina de mercado’®”

(Banco de Espaiia, 2010, p.32). Con el decreto se aumentan las
restricciones en lo relativo a la presencia de poderes publicos en los drganos de
gobierno y en las exigencias de profesionalidad y experiencia de los directivos. Para
aumentar la capitalizacion se introdujo un régimen legal mds atractivo para las cuotas
participativas’'. Y se abre la posibilidad de acogerse a nuevos modelos para que las

cajas de ahorro pudiesen desarrollar su actividad (Banco de Espatfia, IEF, 2010 _10):
e la integracion en un Sistema Institucional de Proteccion (SIP), en el que la
entidad central seria una sociedad anonima participada por las entidades en

al menos un 50%;

e cediendo todo su negocio financiero a un banco controlado por la caja;

“ Entre el 1 de junio y el 30 de junio de 2010, el Eurosistema adquirié bonos garantizados por un importe
nominal total de 5.600 millones de euros, aportando una liquidez al sistema por importe de 6.343
millones de euros.
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/InformeCoveredBond/10/fi
c/coveredbonds 06 2010.pdf

% Para un analisis de los efectos de la crisis europea sobre el mercado de deuda espafiola y la crisis ver
Vazquez, (2017).

0 Se esta eliminando la funcion histérica de las cajas como reconoce en el Banco de Espafia (IEF,
2010 10, p.44), “todas estas reformas implican someter a estas entidades a una mayor disciplina de
mercado, con respeto, en todo caso, a su funcion social”. En base al funcionamiento perfecto de la
disciplina de mercado se reestructura el sistema financiero, transformando las cajas en bancos y
eliminando la funcion social de las cajas.

"'Son valores negociables que pueden emitir las cajas de ahorros para captar financiacion externa, estan
subordinados a la existencia de dividendos, por lo que son un instrumento de renta variable (cotizan en
mercados secundarios organizados) y no tienen derechos politicos. Con la modificacion de la regulacion
se permitio la emision de “cuotas participativas” con derecho de voto, con una remuneracion minima del
7,75% y un plazo maximo de cinco afios (prorrogable por dos mas) y libertad de emision. Ademas se
elimina el limite existente del 5% sobre la tenencia de cuotas por un titular. En realidad, aunque la figura
de las cuotas participativas para la captacion de recursos se introdujo en los afos ochenta y se desarrolld
en los noventa, la primera emision de cuotas participativas la realizo en 2008 Caja CAM, condicion que
puso el Banco de Espafia para permitirle la compra del 5% del Banco marroqui Banque Marocaine du
Commerce Extérieur.

26



e 0 cediendo la parte de su negocio financiero (venden cuotas participativas
por un valor superior al 50% de su patrimonio, cediendo el control del
Consejo de administracion al banco), y la caja estaria obligada a
transformarse en una fundacion en la que mantendria su actividad social.
Se tomaron otras medidas como el endurecimiento de la regulacién sobre provisiones
(Circular del Banco de Espafia 3/2010), obligando a crear provisiones especificas de todos
los créditos con vencimientos impagados desde hace mas de tres meses (“activos dudosos
por morosidad del cliente”), llegando a ser del 100% de la deuda al cabo de un afio””.
Con estos cambios se produjo un aumento en el nimero de integraciones y fusiones,
transfiriendo la actividad financiera a entidades con cardcter de sociedad anénima. Se
buscaba “crear entidades con mayor volumen de activos, mejor gestionadas y mas
eficientes, que estén en mejores condiciones para captar financiacion en los mercados”
(Banco de Espana, 2010, p.35).
En la actual coyuntura, el negocio de las cajas de ahorro basado en la expansion de
balance y con una elevada dependencia de la financiacién externa, hacian imposible
mantener el mismo sistema de negocio. El nuevo modelo requeriria economias de escala
y de alcance y la internacionalizacion del negocio, lo que mejoraria la captacion de
financiacion en los mercados (Fernandez y Garcia, 2008). Las medidas tenian una
dimension prudencial, ya que se buscaba evitar el elevado riesgo de liquidez en el que
habia incurrido el sistema ante las nuevas condiciones econdmicas. Aunque, también,
“al mismo tiempo la reforma mostré una preferencia casi ideoldgica por el modelo
institucional de sociedad anonima” (Poveda, 2011, p.25) obligando a cambiar la forma
legal de las cajas de ahorro, incluso de aquellas sin problemas de solvencia. En realidad,
se perseguian los mismos objetivos que se impulsaron en los afios noventa con el
proceso de fusion y concentracion de la gran banca. La nueva regulacion, en linea con
los objetivos de la desregulacion de los noventa y atendiendo a la idea de “disciplina de

2973

mercado”’”, trataba principalmente de aumentar el tamafio y la bancarizacion de las

. . . . ~ 74 .. .,
instituciones financieras en Espafia’*. Estos objetivos se conseguirian ahora, en un

" En el caso de que existieran garantias reales, las pérdidas serian menores por lo que la provision no
seria sobre el total de la deuda.

" En realidad, como se vio en el capitulo 3, existia una amplia discusion sobre la gobernanza en las cajas
de ahorro en relacion con la representacion politica. Pero, existia también otro problema, ya que las clases
politicas regionales habian ejercido el derecho de veto a la fusion de las cajas con otras comunidades
autonomas, debido a que tendrian que compartir su influencia con clases politicas de otras comunidades
(Pérez y Rodriguez, 2013).

™ La ayuda del FROB, condicionada a la integracion o fusion de las entidades, estaba al mismo tiempo
facilitando a los bancos el acceso al negocio minorista a un bajo coste (Fernandez y Garcia, 2008).
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contexto de coyuntura economica desfavorable y con grandes dificultades de acceso a la
financiacion sobre todo de la banca minorista, ya que la reestructuracion bancaria
supuso la eliminacion de las cajas de ahorro.

Sin embargo, el Banco de Espafia seguia manteniendo la misma actitud pasiva, que en
los afios previos a la crisis, y no atendia a otros riesgos que podria estar generando el
proceso de reestructuracion y capitalizacion bancaria, como se veria posteriormente con
la crisis de Bankia, a pesar de que la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) le habia advertido sobre ellos’.

A finales de 2010 se habian producido doce procesos’® de integracion de cajas de ahorro
(88% de los activos del subsector y 32% del sistema bancario), de los que cuatro
necesitaron ayudas del FROB por 8.035 millones de euros (tabla 8). EI nimero de cajas
de ahorro se redujo de 45 a 18, las cuales aumentaron su dimension media en 2,5

puntos’’ . El namero de oficinas disminuy6 un 20% y el personal alrededor de un 15%.

> En 2008 la Comisiéon del Mercado de valores advertia al Banco de Espafia sobre la emision de cuotas
participativas para la recapitalizacion de la banca, “La banca espafiola en estos momentos de crisis y de
falta de liquidez apela a la fidelidad de la clientela y a sus extensas redes de sucursales para colocar entre
los inversores minoristas productos complejos de alto riesgo®, a través de las cuotas participativas que
pueden emitir las cajas de ahorro para recapitalizarse.

(https://rdmf files.wordpress.com/2008/07/cnmv-advierte-del-riesgo-cuotas-participativas-cam.pdf).

76 Se habian producido 7 fusiones puras y 5 integraciones a través del Sistema de Proteccion Institucional
(SIP) (Banco de Espana, 2010)

" El volumen medio de activos de la Cajas de Ahorro pas6 desde 28.000 millones de euros, a finales de
2008 a 70.000 millones de euros en 2010 (Banco de Espafia 2010, p.36).
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Tabla 8. Fusiones e integraciones. Cajas de ahorro. 2010

BANCO
(AYUDA INTEGRACION)
SIP- Banco Financiero y de

Ahorros (BFA) SA
(4.465 M€)

Cajas
INTEGRADAS

Caja Madrid

Bancaja

Caja de Avila

Caja Segovia

Caja La Rioja

Caixa Laietana

Caja Insular de Canarias

FUSIONES (altas)
(Ayuda FROB)

Catalunya Caixa

CAJAS (bajas)

Caixa Catalunya
Caixa Tarragona
Caixa Manresa

Banco CAM

Caja de Ahorros del
Mediterraneo CAM (*)

SIP- LIBERBANK, SA
(BANCO BASE)
(1.493 M€) (*)

Caja Cantabria

Caja Extremadura
Cajastur (traspaso CCM,
596M€)

Caixa Unnim

Caixa Sabadell
Caixa Terrasa
Caixa Manlleu

SIP- Banco Mare Nostrum, SA
(915 M€)

Caja Murcia
Caixa Penedés
Caja Granada
Sa Nostra

SIP-Banca Civica, SA

CAJA SOL
Caja Burgos
Caja Navarra
Caja Canarias

SIP- Banco Grupo Cajatres, SA

Caja de Ahorros
Inmaculada CAl

Caja Circulo Catdlico de
Burgos

Caja Badajoz

BBK Bank, SA

BBK
(cesion activos Caja Sur,
997M€)

UNICAJA (2009)

Caja Espafia Inversiones (CEISS)

Novacaixagalicia
(1.162 M€)

La Caixa (se fusiond con Caixa Girona) y Caja Sol se fusioné con Caja Guadalajara.
Cajas no fusionadas: Ibercaja, BBK, Kutxa, Vital Kutxa, Caja Ontinyent, Caja Pollensa

Unicaja
Caja Jaén

Caja Duero
Caja Espafia

Caixa Galicia
Caixa Nova

Fuente: Anuario estadistico de las Cajas de ahorro, 2009-2014. CECA. (*) La ayuda, en principio, habia
sido para Banco Base, que integraba a las cajas de ahorro de Liberbank y Caja CAM.

En 2010, la reestructuracion parecia estar dando buenos resultados. El 23 de julio de
2010 se publicaron las pruebas de resistencia’ de 91 bancos de la UE, 27 espaiioles de
los cuales solo 4 grupos de cajas presentaban necesidades adicionales de capital por
valor de 1.835 millones de euros en escenario adverso. Segun el banco de Espana, los
resultados mostraban “la solidez y resistencia de nuestro sistema financiero”
(RDL2/2011, texto I). Ademas, a pesar de que se moderd el crecimiento de activos
dudosos del sector privado (pasé del 48% anual en 2009 al 15% en 2010), se siguid
produciendo un fuerte aumento de las provisiones de estos activos por encima del 25%

(Banco de Espaiia, 2010, p.175)”.

" En Espafia se realizaron las pruebas sobre el 90% del total de los activos del sistema, el capital objetivo
debia ser 6% (tier capital), por encima del 4% legal hasta ese momento (Banco de Espafia, 2010, p.31).
™ Segun el Banco de Espafia (2010, p. 174-5) esto supuso un “importante proceso de saneamiento”,
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3.3. Aumento de la capitalizacion de las entidades y recrudecimiento de la crisis
europea

El 18 de febrero de 2011, se aprueba el “RDL 2/2011 para el reforzamiento del sistema
financiero”. Por una parte, se exigen ratios de capital relacionados con los estandares
internacionales (Basilea III), incluso mas exigentes, situando el ratio minimo de capital
principal (Activos ponderados por riesgo) en el 8%, siendo en algunos casos de hasta
el 10% lo que, debido a las condiciones impuestas®', afect6 inicamente a las Cajas de
Ahorro, de las cuales solo tres cumplian las ratios de capital (tabla 9). Ademas, para
apoyar la capitalizacion por parte del Estado, el Real Decreto Ley modifico el régimen
juridico del FROB para que este pudiese apoyar la recapitalizacion de las entidades
mediante la adquisicion temporal de acciones ordinarias®?, permitiendo la entrada
temporal del sector publico en el capital social de las entidades de crédito. Dichos
requerimientos entrarian en vigor en marzo de 2011. En caso de no alcanzar dicho
limite, las instituciones tendrian que comunicar al Banco de Espafia, antes del abril, su
estrategia y calendario que garantizasen dicho cumplimiento antes del 30 de septiembre
de 2011, con posibilidad de prorroga de tres meses.

El 10 de marzo de 2011, el Banco de Espafia comunica por primera vez unas
necesidades de capital por parte de 13 entidades financieras, para cumplir la nueva
normativa, por importe de 15.152 millones de euros (14.077 de las cajas de ahorro). En
abril de ese afo el Banco de Espana aprob¢ las estrategias de las distintas entidades que
no cumplian los requisitos de capital, que tenian que remitir sus planes a final de mes.

Cuatro grupos buscaron una solucion privada, tres cajas de ahorro solicitaron ayuda al

aunque el ratio de solvencia disminuy6 0,3 puntos porcentuales (del 12,2 al 11,9). El aumento de fallidos
y la correccion de valor por deterioro de activos supuso un deterioro por balances de las entidades de
crédito aunque los resultados fueron positivos (Banco de Espania, MSB 2010). El mercado bursatil habia
mejorado respecto a 2008-9 (cuadro 6.2 Banco Espana 2010, p168).

8 El articulo 1 establece que dichas entidades deberan contar con un capital principal de, al menos, el 8%
de sus exposiciones totales ponderadas por riesgo, calculadas de conformidad con lo previsto en la Ley
13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacion de
los intermediarios financieros y en su normativa de desarrollo. En el articulo 2 se establece la definicion
de capital principal en linea con el “common equity tier 1” de Basilea III, cuyos principales elementos
son: capital, reservas, primas de emision, ajustes positivos por valoracion, intereses minoritarios; mas los
instrumentos suscritos por el FROB y transitoriamente instrumentos obligatoriamente convertibles en
acciones antes de 2014. Minorados por resultados negativos y pérdidas, ajustes negativos por valoracion y
activos inmateriales.

#1 El Real Decreto en el articulo primero establece un requerimiento superior al 10% para las entidades
que superen el 20% de financiacion en los mercados mayoristas y la colocacion de titulos representativos
de su capital social o derechos de voto a terceros no sea superior al 20%. Esta ratio superior se justifica en
que estas entidades tienen mayor dificultad para acceder a la financiacion.

82 El plazo maximo de tenencia de las acciones adquiridas por el FROB seria de 5 afios. La adquisicion de
acciones por parte del FROB supondra la entrada en los organos de funcionamiento en base a su
participacion en la entidad emisora.
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FROB y una caja fue intervenida (tabla 9). El proceso de recapitalizacion, con motivo
de la introduccion de las nuevas ratios de solvencia, supuso una aportacion de 7.551

millones de euros del FROB® (Banco de Espatia, IEF 2011 11, p.24).

Tabla 9. Necesidades de financiacion Cajas de Ahorro. RDL 2/2011

Capital ( rati i Soluciones
Caja o grupo/ Banco aplicado)

BFA, SA (* 14.125M€ (10%) 5.775M€ RECURSOS EN BOLSA
BANKIA, SA

Banco CAM Intervenido (2.800 Integraciéon Banco
ME€) Sabadell 2012

LIBERBANK, SA 6.582 M€ (10%) 1.447M€ Generado internamente

Banco Mare Nostrum, SA 3.343M€ (10%) 637M€ Emisién instrumentos
convertibles con derecho
avoto
Banca Civica, SA 3.687M€ (10%) RECURSOS EN BOLSA
Banco Grupo Caja Tres, SA 1.191 M€ (8%)
SIP +ejercicio indirecto
Kutxabanc, SA
-BBK 3.604M€(10%)
-Kutxa (2011) 1.976 M£(10%)

-Vital Kutxa (2011) 810 M€(8%)

Catalunya Caixa 3.148ME£ (10%) 1.718M€ AYUDA FROB
Catalunya Banc, SA 1.718

Caixa Unnim 1.150M€ (10%) 568M€ AYUDA FROB
UNNIM banc, SA 568M€

Caja Espafia Inversiones (CEISS) 2.062M€ (10%) 463ME€ INTEGRACION A
Banco de caja de espafia inversiones, SA UNICAJA
UNICAJA 2.450M€ (10%)
Unicaja Banco, SA
Novacaixagalicia 2.851M€ (10%) 2.622M€ AYUDA FROB
NCG Banco, SA 2.465M€

La Caixa 16.083ME€ (8%)
Caixa Bank, SA

Ibercaja 2.425M€ (8%)
Ibercaja Banco SA

Bancos con necesidades de Bankinter (333 M€), Barclays (552 M€), Deutsche (182 M€),
que no cumplian el 8% Bankpyme (2 M€)

(*)Banco Valencia, que pertenecia al grupo BFA es intervenido en noviembre por el FROB que
aporta 1.000 millones de euros. Fuente: Banco de Espana (IEF, 2011 11) vy
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/InformacionInteres/ReestructuracionSector
Financiero/Ficheros/es/presbe2011 9.pdf.

%4751 millones de euros de integraciones y 2.800 de la intervencion de Caja CAM.
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En septiembre todas las entidades habian conseguido cubrir sus necesidades de capital,
en un entorno en el que, debido a la negociacion de la reestructuracion de la deuda
helena en abril de 2011, se produjeron fuertes tensiones en los mercados europeos®.
Bankia-BFA, conglomerado que habia surgido de un SIP entre cajas de ahorro (Ver
tabla 8), conseguia salir a bolsa en julio de 2011, no sin ciertos apuros™.

El FROB seguia aumentando su capital®, por si surgian nuevas necesidades o por las
posibles pérdidas de la venta de entidades intervenidas (tabla 9). El 13 de octubre de
2011, logra emitir 1.400 millones de euros a un tipo del 4,4%, y un plazo de dos afos.
Aunque la demanda fue muy baja, de tan solo 1.700 millones, y principalmente nacional
(60% de inversores espafioles y 10% nordicos), lo que muestra las dificultades para
conseguir financiacion en los mercados.

El gobierno espafiol iba acumulando deuda, al mismo tiempo que las tensiones en
europea se iban agudizando. Se avanzaba en el proceso de reformas sobre la gobernanza
y la supervision presupuestaria® . El 14 de octubre de 2011 (RDL 16/2011) el gobierno
espafiol creaba el Fondo de Garantia de Depositos de Entidades de Crédito®® (FGDEC),
fusionando los tres fondos existentes hasta la fecha (de bancos, de cajas de ahorro y de
cooperativas de crédito). Las pérdidas futuras del sector serian absorbidas por el Fondo

y de este modo no afectarian a la deuda del Estado.

8 El BCE habia tenido que intervenir en los mercados de deuda publica italiana y espaiiola activando el
SMP en agosto de 2011. Dias antes la prima de riesgo alcanzaba maximos del 6,3%.

% Ya en su salida a bolsa se observa la falta de credibilidad de los inversores en la entidad. La baja
demanda de acciones obligd a bajar su precio de salida y se acudié principalmente a inversores minoristas
(60% de la oferta total de acciones). De hecho, un dia antes de su salida a bolsa Bankia informa a la
CMVN del cambio en su oferta publica de valores, para poder aumentar el numero de acciones
adjudicadas a pequefios minoristas y salvar asi 200 millones de euros. Ademas, en su salida a bolsa el
porcentaje de inversores extranjeros registrado fue muy pequeflo, lo que indicaba la falta de confianza en
esta empresa por parte del mercado.

% El FROB partia de un capital inicial de 9.000 millones de euros, y habia realizado cuatro emisiones
para captar capital por valor de 9.150 millones de euros, lo que representaba un capital total de 18.150
millones de euros. Las ayudas por parte del FROB al proceso de integracion de las entidades financieras
hasta 2010 ascendian a 8.035 millones de euros e intervino caja sur por 977 millones de euros. Y para
recapitalizar las entidades en 2011 aport6d ayudas por 4.751 millones de euros. Ademas la intervencion de
Caja Mediterranea (CAM) en julio supuso una aportacion de 2.800 euros y una linea de crédito de 3.000
millones de euros. Sin contar la linea de crédito suponian un total de 16.583 millones de euros.

%7 Se introduce un conjunto de medidas legislativas que refuerzan el pacto de Estabilidad y Crecimiento
(Six-Pack). Ademas, después de la activacion del SMP en agosto el BCE exigio la introduccion de
medidas de  austeridlad en  Espafia en una carta no oficial al  gobierno.
http://www.asktheeu.org/en/request/1051/response/5935/attach/4/2011%2008%2005%20Letter%20from
%20Mr%20Trichet%20and%20Mr%20Fernandez%200rdonez%20t0%20Mr%20JL%20Rodriguez%20Z
apatero.pdf

5 http://www.boe.es/boe/dias/2011/10/15/pdfs/BOE-A-2011-16173 pdf
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Ante las tensiones en los mercados, el BCE introducia, a principios de octubre, nuevas
medidas de financiacion®. Y en la reunién de la Cumbre del Euro del 26 de octubre, se
aprob6é un plan de recapitalizaciéon de los bancos europeos de mayor tamafio. Se
elevaban las ratios de capital exigido (9% capital core tier 1) y se obligaba a la
constitucion de un colchdn de recursos propios frente a las exposiciones de deuda
soberana, con la posibilidad de recurrir al FEEF en caso de ser necesario. Ademas, el 3
de noviembre redujo los tipos de interés en 25 puntos bésicos’".

Las nuevas ratios de capital exigidos por Europa, a finales de octubre, a las entidades
financieras de mayor tamafio afectaba a 5 bancos espaifioles y suponia unas exigencias
adicionales de capital de 26.170 millones de euros (de un total de 106.400 millones de
euros), a completar antes de junio de 2012, a lo que las entidades respondieron con
nuevas estrategias de capitalizacion (Banco de Espafia, 2011, p.172, Banco de Espafia,
IEF 2011 11, p.20).

Tras las elecciones del 20 de noviembre de 2011, el nuevo gobierno del PP, que
sustituia al PSOE, mantuvo los mecanismos de apoyo financiero y el dia 21 el FROB
intervino Banco Valencia’'. El rendimiento de la deuda espafiola a diez afios alcanz6 un
maximo del 6,7% el 25 de noviembre. El 7 de diciembre el Fondo de Garantia de
Depositos aporta 5.249 millones de euros y adquiere el Banco CAM™, que estaba
administrado por el FROB.

Las elevadas necesidades de financiacion de los gobiernos europeos, que tenian que
hacer frente a numerosos vencimientos de deuda publica en el primer trimestre de 2012
aumentaron la volatilidad sobre las primas de riesgo espafiola, francesa e italiana a

finales de 2011 (Banco de Espafia, 2012).

% El 4 de agosto el BCE introdujo subastas a plazo més largo de seis meses. El 6 de octubre anunciaba
dos inyecciones, en octubre y diciembre, a plazo de un afio. Ademas se anunciaba el nuevo Programa de
Adquisicion de Bonos Bancarios Garantizados (Covered Bonds, CBPP2), desde noviembre de 2011 hasta
octubre de 2012, con una capacidad de 40.000 millones de euros (Millaruelo y Del Rio, 2013)

% En abril el BCE cambiaba la direccion de la politica monetaria y aumentaba los tipos de interés hasta el
1,25%, y en julio volvia a aumentarlos hasta el 1,5%. Las elevadas tensiones en el mes de noviembre
obligan al BCE a cambiar de nuevo el rumbo de la politica monetaria.

I El 21 noviembre de 2011 el FROB pasa a ser administrador provisional del Banco de Valencia, controlado
por Banco Financiero y de Ahorro (BFA, matriz de Bankia), realizando una inyeccion de capital de 1.000
millones de euros y concediendo una linea de Crédito por valor de 2.000 millones de euros.

2 Banco CAM estaba administrado por el FROB desde julio de 2011. El FROB lleva a cabo la
reestructuracion para ser vendido posteriormente al Banco Sabadell por un euro. Para ello el FGD
compromete los apoyos necesarios para la reestructuracion, mediante suscripcion de ampliaciones de
capital por 5.249 millones de euros (incluia los 2.800 comprometidos por el FROB) y no tendra efecto en
los presupuestos del Estado. Ademas el FGD también le concede al CAM un esquema de proteccion de
activos (EPA), por lo que asumira el 80% de las pérdidas derivadas de dicha cartera (de 24.644 millones
de euros, con unas provisiones constituidas de 3.882 millones de euros) durante un plazo de diez afos.
http://www.frob.es/es/Lists/Contenidos/Attachments/360/FROB_CAM Nota de prensa 20111207.pdf
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El 8 de diciembre de 2011 el BCE bajo los tipos de interés en 25 puntos basicos, hasta
el 1% y adopté medidas para mejorar el acceso del sector bancario a la liquidez. Entre
las medidas no convencionales, anuncié la implementacion de dos operaciones
extraordinarias de financiacion a tres afos, con adjudicacion plena y liquidez ilimitada,
la primera el dia 8 de noviembre por un importe total de 489.000 millones de euros, y la
segunda seria el 29 de febrero de 2012, en la que se proporciono liquidez por un total de
530.000 millones de euros. Ademas, aumento el abanico de activos admitidos como
garantia para prestar liquidez, redujo el coeficiente de reservas obligatorias del 2% al
1%, e introdujo liquidez en ddlares. Estas acciones disminuyeron las tensiones sobre las
primas de riesgo de los paises de la UEM, ya que ante “el importante volumen de
vencimientos de deuda bancaria a principios de 2012, se gestaba un creciente riesgo de
refinanciaciéon que amenazaba con desencadenar insolvencias bancarias y una severa
contraccion del crédito, con graves repercusiones para la estabilidad financiera y fuertes
efectos recesivos” (Millaruelo y del rio, 2013). Atn asi, estas medidas fueron criticadas
por el Bundesbank (Capraro et al, 2013). EI BCE logr6 disminuir las tensiones pero no
se solucionaron, a la vez que se producia una fuerte salida de capitales privados de los

paises bajo tension, a otros paises como Alemania (Millaruelo del Rio, 2013).

3.4. Saneamiento de los balances y Rescate financiero. RDL 2/2012

N . . . e . , -, 9
En Espafia el deterioro de los activos inmobiliarios, en una economia en recesion 3,

hacia necesario el saneamiento de los balances. Se reconocia que habia que resolver un
problema de solvencia y no solo de liquidez’. Con el fin de mejorar la confianza sobre
el sistema financiero espafiol el gobierno aprueba, el 3 de febrero, el RDL 2/2012 sobre
el proceso de saneamiento del sector financiero. El decreto establece nuevas provisiones
y mayores exigencias de recursos propios sobre la financiacioén y los activos recibidos
en pago de deuda relacionados con el sector inmobiliario, clasificados como dudosos o

95 -y - L g
subestandar”. Y establece una provision genérica del 7% para los activos inmobiliarios

%% En marzo de 2012 la economia caeria por quinto trimestre consecutivo.

9 Seglin Zurita (2014, p.5) “en un primer momento se pensé que la crisis era de liquidez. Posteriormente
el objetivo fundamental fue la concentracion del sector, y finalmente la crisis paso a ser un problema de
solvencia. El resultado fue una sucesién de medidas parciales en busca de objetivos diferentes y, en
algunos casos, contrarios” y “Solo en 2012 se empiezan a tomar medidas para reducir el nivel de
endeudamiento de la economia y reconocer el valor de los activos de las entidades”.

% En la circular 4/2004, Anejo 9, se clasifican las operaciones en funcion del riesgo de pérdida como: 1.-
De Riesgo Normal. 2.- De Riesgo Subestandar, atin sin estar en mora, por las caracteristicas del cliente o
del crédito se estima que hay peligro de impago. 3.- De Riesgo Dudoso por razon de la morosidad del
cliente: las que tienen algiin vencimiento impagado con mas de tres meses de antigiiedad, asi como por
riesgo contingente en los que el avalado haya incurrido en morosidad. 4.- Riesgo Dudoso por razon
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calificadas de riesgo normal, en prevision de que podrian dejar de serlo. El
cumplimiento de las nuevas exigencias se estimaron en 50.000 millones de euros
(Carbd, 2012, Zurita, 2014), a cumplir antes del 31 de diciembre de 2012.

Ademas se modificaba el FROB en prevision de que las entidades solicitasen apoyo
publico, ampliando las formas en que se podria instrumentar la ayuda, y se aprueba el
incremento a la dotacién al FROB, en 6.000 millones de euros, con cargo a los
Presupuestos Generales del Estado. La nueva ley introducia también reformas para
ajustar el exceso de capacidad y fortalecer la gobernanza de las entidades (Banco de
Espafia, 2012, abril, p.123-5). Segun el Banco de Espafia la mayoria de las entidades
habian realizado un primer esfuerzo de saneamiento o lo harian sin dificultad.

En las tltimas emisiones de 2011 el FROB habia disminuido su demanda y dependia

1% Ademas, en febrero de 2012, los bancos

cada vez mas de la financiacion naciona
espafioles accedieron en masa a las operaciones de liquidez del BCE y compraron deuda
nacional’’. Es decir, el BCE prestaba liquidez a los bancos a muy bajo coste. Y, a su
vez, los bancos prestaban al Estado espaiiol a un coste mas elevado (Berges y
Ontiveiros, 2013, p.105, Berges et al, 2013), para que pudieran apoyar la capitalizacion
de las entidades bancarias con problemas.

El 7 de marzo el Fondo de Garantia de Depdsitos aporta los fondos necesarios para
comprar el 100% de Unnim Banca al FROB y poder venderlo a una entidad
financiera”™. Ademas, el 12 de abril el FROB inicia también el proceso de desinversion
de Catalunya Banc y de Banco Valencia”.

A finales de abril el FMI presenta un informe preliminar sobre el sistema bancario
espanol. El gobierno espafiol, en base a las recomendaciones del FMI, nacionalizd

Bankia, solicitd un informe externo sobre el sistema bancario y aprobo la nueva ley de

distinta de la morosidad del cliente: el deterioro de la solvencia del cliente, si este estd en concurso o
mantiene un litigio con el acreedor y genera dudas sobre el futuro de la operacion. 5.- Riesgo Fallido:
después del analisis individualizado se determina improbable el cobro de la deuda y se da de baja en el
activo.

% El capital nacional pasé de representar el 30% en las emisiones del FROB en 2009 a mas del 60% a
finales de 2011.

%7 Los bancos espafioles aumentaron sus posiciones de deuda publica espafiola en méas de 60.000 millones
de euros tras las dos subastas de LTRO y el Estado espafol pasé a ser el mayor tomador de fondos del
Eurosistema, llegando a representar un 33% del préstamo total (Berges y Ontiveiros, 2013). Las medidas
de liquidez del BCE provocaron que los bancos de los paises con problemas de deuda se volvian deudores
del BCE (y prestamistas del Estado), y los de los paises como Alemania o Finlandia en acreedores. Esto
generd una importante discusion sobre el sistema de pagos TARGET (Panico y Purificato, 2013)

% Incluye los 953 millones de euros ya aportados por el FROB por lo que no tendra efecto en los
presupuestos, y se vende al BBVA por 1 euro. Ademas se concedera un esquema de proteccion de activos.
La venta se formaliza el 27 de julio de 2012.

% El FROB recapitalizara en 2011 Catalunya Banc con 1.250 millones de euros. En 2011 intervino Banco
Valencia con una aportacion de 1.000 millones de euros.
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saneamiento del sistema financiero (RDL 18/2012). Se estaban dando los pasos
necesarios para poder solicitar posteriormente la ayuda financiera a Europa (Garrido,
2012) ', Asi, aunque en Espafia se estaba dando mayor papel al FGD en la
reestructuracion bancaria, intentando evitar el efecto sobre la deuda publica, el informe
del FMI recomendaba la necesidad de un aumento de la ayuda publica, para evitar
costes que serian “demasiados elevados para ser soportados por el sector financiero™'"".
El primer cambio se produce el 9 de mayo. Bankia cambiaba de presidente'® y solicita
convertir en capital el préstamo del FROB (4.465 millones de euros que tenia en
participaciones preferentes) para poder hacer frente a las nuevas necesidades de
recapitalizacion. E1 FROB nacionalizaba Bankia, cuarta entidad financiera espafola,
pasando a ser titular del 45% de sus activos y del 100% de su matriz BFA (Banco
Financiero y de Ahorros).

El segundo paso, el 11 de mayo, el gobierno espaiol solicitaba una evaluacion externa a
cargo de dos consultoras independientes. Se realizaron las pruebas de resistencia de
caracter agregado a 14 grupos que representaban el 90% del sector, cuyos resultados se
publicarian en septiembre (Banco de Espafia, IEF 2012 11, p.42).

Por tultimo, el 12 de mayo, bajo las recomendaciones del FMI, se aprobaba el Real
Decreto Ley 18/2012'” sobre el proceso de saneamiento del sistema financiero y venta
de activos inmobiliarios. Se volvian a elevar considerablemente los niveles de
provisiones de los activos inmobiliarios considerados sanos '®*, aumentando las
necesidades de capital de las entidades financieras en 29.000 millones de euros
adicionales'®”. Ademas en el decreto se introducia la constitucion de sociedades de

capital a los que las entidades de crédito deberian traspasar todos los inmuebles

1%°El MoU, asociado a la asistencia financiera europea, exigiria (IEF, 2011_11): La determinacion de las
necesidades de capital de cada entidad, lo cual se realizo a través de las pruebas Wyman; La
recapitalizacion, reestructuracion y/o resolucion de los bancos menos viables, determiandos en el RDL
18/2012; y la transferencia de activos daiados a un banco de gestion de activos (SAREB).

1" La ayuda que se canalizaba a través del FGD, estaba financiado por el sistema bancario, y necesitaria
un aumento de los fondos. Por lo que “To avoid resolution costs becoming too high for the industry to
bear, especially in a reasonable time period, greater reliance on public funding may be needed, after
exhausting options for private recapitalization, to preserve financial stability and to avoid excessive
deleveraging” http://www.imf.org/external/np/ms/2012/042512.htm.

2] 7 de mayo dimite el presidente de Bankia, Rodrigo Rato (ex-director gerente del FMI, ex-
vicepresidente primero del Gobierno y ex-ministro de economia de Espafa), y el 9 de mayo se pone al
cargo de la direccion a José Ignacio Goirigolzarri, exdirectivo del BBVA.

193 E1 30 de octubre se eleva a rango de Ley (Ley 8/2012).

1% Ampliandose del 7% al 52% para suelo, al 29% para la promocién en curso, y al 14% para la
promocion terminada, y en el caso de que no cuenten con garantia real aumentaran todos hasta el 52%
(Banco de Espana, 2012, p.240).

193 E] estado estimaba que el primer decreto supondria un incremento de provisiones de 50.000 millones
de euros y el segundo un incremento adicional de 30.000 millones de euros (Zurita, 2014).
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adjudicados o recibidos en pagos de deudas relacionadas con la actividad inmobiliaria
(Banco de Espaifia, 2012, p.240).

El 25 de mayo, tras la reformulaciéon de las cuentas de Bankia, la entidad pasa de
declarar, en abril, 309 millones de euros de beneficios a unas pérdidas por mas de 3.000
millones de euros (Berges y Ontiveiros, 2013, p.108). Con las nuevas cuentas, solicita
19.000 millones de euros de ayuda adicional al gobierno para poder realizar el proceso
de recapitalizacion'®, lo que fue el detonante de la crisis financiera espafiola.

El 9 de junio el gobierno espafiol anunciaba su intencion de solicitar ayuda financiera
ante el Eurogrupo. El sector publico se habia vuelto dependiente de la financiacion de
las entidades privadas nacionales. El problema de Bankia, entidad que se habia formado
por la fusién de varias cajas, disminuy6 la credibilidad en el sistema bancario espafiol.
Esto hizo que se produjese un colapso de emisiones publicas y privadas entre abril y
julio (Bergés y Ontiveros, 2013). Los problemas de Bankia y la falta de recursos, tanto
publicos como privados, para realizar el proceso de reestructuracion, obligaron al
gobierno espafiol a solicitar financiaciéon a Europa por importe de 100.000 millones de
euros (casi un 10% del PIB). La ayuda a la recapitalizacion del sistema bancario espafiol
se realizaria a través del FEEF, mientras no comenzase a funcionar el Mecanismo
Europeo de Estabilidad Permanente (MEDE)'”’, y el FROB actuaria como agente
intermediario del gobierno. La ayuda sera contabilizada como un préstamo al estado vy,
por tanto, tendra impacto sobre la deuda publica.

La solicitud formal de ayuda financiera no se realizo hasta el 25 de junio, una vez
conocidos los resultados de las pruebas de estrés solicitadas en mayo. Se estimaban
unas necesidades de capital de las entidades bancarias de entre 51.000 y 62.000
millones de euros en el escenario adverso, inferiores al importe de la ayuda solicitada.
El grueso de las necesidades se concentraba en los 4 grupos participados por el FROB
(Restoy, 2012).

3.5. La recapitalizacion bancaria segun el MoU y la asuncion de costes

El 28 de septiembre de 2012, en el marco del MoU, se publicaron los resultados de las

pruebas de resistencia para conocer las necesidades de capital de cada entidad

1% hitps://www.bankia.com/recursos/doc/corporativo/20120927/anual/bankia-cuentas-anuales-2011.pdf
197 A finales de 2010, tras el rescate a Irlanda se acord6 el establecimiento del MEDE para sustituir al
FEEF y que no aumentase la deuda publica del pais al recibir el préstamo. En marzo de 2011 se modifica
el articulo 136 del tratado de funcionamiento de la UE y solo quedaba ser ratificado por los estados
miembros de la euro zona, entre ellos Espafia, que lo aprobd en julio de 2012, y Alemania, que lo
aprobaria en septiembre de 2012.
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individualmente. Las pruebas se llevaron a cabo por la consultora Oliver Wyman a 14
grupos bancarios, que representaban el 90% del sector, y se aproximaban a los
resultados realizados en junio a nivel agregado. Las necesidades de capital en el
escenario adverso ascendian a 59.000 millones de euros y se concentraban en 7 de los
14 grupos bancarios, que representan el 38% de la cartera crediticia analizada y, sobre
todo, en las cuatro entidades participadas por el FROB'® (Banco de Espaiia, IEF
2012 11, p.42).

En noviembre se constituye la SAREB, que tendra plena capacidad juridica desde el 13
de diciembre de 2012, y se establece el nuevo régimen juridico del FROB'®. El capital
social asciende a 1.200 millones de euros''®, sobre el que el FROB representaba un
45%""" y el resto fue aportado por inversores privados' 2.

Se reanudan los procesos de desinversion de las entidades nacionalizadas (paralizados
en junio, tras la solicitud de ayuda a Europa)''®, que son absorbidas en su mayoria por
entidades nacionales, y aumenta el nimero de integraciones. El nimero de entidades se
redujo de 45 a 13, de las cuales dos estan participadas por el FROB (tabla 10). Ademas

114

se realiza el traspaso de los activos problematicos a la SAREB ™ por parte de las

entidades del grupo 1y del grupo 2 (segun la clasificacion del MoU)'">.

1% Bankia, Catalunyacaixa, Novacaixagalicia y Banco de Valencia.

1% Ley 9/2012, del 14 noviembre 2012, de restructuracién y resolucién de entidades de crédito, sustituye
al RDL 24/2012, 31 de agosto.

19 Capital social inicial, mas una ampliacion de capital en febrero de 2013 coincidiendo con la
transferencia de activos toxicos de las entidades del grupo 2 a la SAREB. Segun las cuentas anuales el
capital social inicial estd representado por 300.060.000 acciones de un euro totalmente suscritas y
desembolsadas. Sobre dichas acciones se realizé una ampliacion de capital, a través de primas de emision
de tres euros por accion, elevando el capital social en 900 millones de euros.

" El FROB desembols6 135 millones més la prima de emision en total 540 millones que suponen el 45%
de la SAREB.

"2 Los principales socios son: Santander (17%), Caixabank (12%), Banco Popular (6%), Banco Sabadell
(7%) y Kutxabank (3%).

'3 En noviembre se reanudan los procesos de venta del Banco de Valencia y Catalunya Banc. A finales de
diciembre de 2012, el FROB suscribe un aumento de capital de Banco Valencia por 4.500 millones de
euros, para posteriormente transmitirla a CaixaBank por el precio de un euro. Y el Banco Gallego se
vende al Banco Sabadel, a través de la suscripcion por parte del FROB de un aumento de capital del
Banco Gallego por importe de 245 millones de euros, y la posterior transmision de la totalidad de las
acciones a Banco Sabadell por el precio de un euro (se formalizo el 28 de octubre de 2013). En 2014 se
vende Nova Caixa Galicia Banco al Banco Etcheverria, S.A. /Grupo, y un 7,5% del capital de Bankia fue
vendido. En 2015 Catalunya Bank (la participacion del FROB y del FGDEC que ascendia a 98,4%) se
vende a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria por 1.165 millones de euros.

"4 Las entidades participadas por el FROB transmitiran a la SAREB los “activos inmobiliarios
adjudicados y préstamos a promotores cuyo valor neto contable superara los 100.000 y los 250.000 euros,
respectivamente, y las participaciones accionariales de control vinculadas al sector promotor. El precio de
transferencia se calculo, siguiendo las condiciones del MoU, segtin el valor econémico de los activos, al
que se aplicaron unos ajustes adicionales, con un recorte medio del 65 % en relacion con el valor en libros
para los activos adjudicados y del 48 % para los préstamos” (Banco de Espaiia, 2012, p.29).

5 En funcion de las necesidades de capital las entidades se clasificaron en 4 grupos. Los grupos 1y 2
tendrian que transmitir a la SAREB los activos problematicos.
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Tabla 10. Integracién y fusiones de cajas y bancos nacionales. 2011-14

Sector CECA Bancos integrados Ayudas recapitalizacion Proceso
(millones de euros)(***)

BANKIA, SA (*)

Banco Mare Nostrum, SA (*)
LIBERBANK , SA
Kutxabank, SA

Unicaja Banco, SA Banco de Caja de Espafia Integracion (filial)
Inversiones, SA (CEISS)

Caixa Bank, SA (LA CAIXA) Banca Civica, SA Integracion
Banco Valencia (**)

Ibercaja Banco SA Banco Grupo Caja Tres, SA Integracion

]
BANCOS NACIONALES I

BBVA UNNIM banc, SA (*) Integracién
Catalunya Banc, SA (*) Integracion

Popular Banco Pastor Integracion

Banco Sabadell Banco CAM (**) Integracién
Banco Guipuzcuano Integracion
Banco Gallego (*) Integracion

Santander

Bankinter

OTROS ‘ I
]

Cajamar (COOPERATIVA) 26 cooperativas (Banco de SIP grupo
Crédito Social Cooperativo) cooperativo cajamar

Grupo Banesco NCG Banco, SA (A BANCA) (*) 8.981 Venta
(BANCA EXTRANJERA)

(*) capital controlado por el FROB: Unnim, Catalunya Banc, Bankia, Banco Gallego, NCG Banco,
BMN. (**) Intervenido por el FROB (Cambio administradores): Caja Sur (2010, BBK de Kutxa
Banc), CCM (2009, Cajastur de Liberbank), Banco CAM y Banco Valencia. (***) incluye las
ayudas directas durante todo el proceso de reestructuracion bancaria. Fuente: Zurita (2014), Banco
de Espafia, varios aios. Elaboracion propia.

En diciembre de 2012 y febrero de 2013 el MEDE (que comenzara a funcionar en
octubre de 2012) aportd la primera y segunda ayuda al FROB, respectivamente, que
ascendieron a un total de 41.000 millones de euros (de los 100.000 millones de euros

disponibles), de los que 2.000 millones de euros fueron para la SAREB y el resto para

e Grupo 0. Las entidades que no necesitan nuevo capital.

e  Grupo 1. Las entidades controladas por el FROB. La transferencia de los activos deteriorados a la
SAREB se realizara antes de final de 2012.

e Grupo 2. Las entidades que necesitan ayuda del FROB para cumplir las nuevas exigencias de
solvencia. Los planes de reestructuracion o de resolucion de la entidad debian ser enviados por las
entidades espafiolas a la Comision Europea antes de octubre de 2012. La transferencia de activos se
haria en 2013.

e Grupo 3. Las entidades que presentarian su plan para la recapitalizacion sin requerir ayuda del
FROB. Tienen hasta el 30 de junio de 2013 para alcanzar el capital necesario. Si las entidades no
consiguen el capital antes de esta fecha las entidades presentaran un plan de recapitalizacion con la
ayuda publica. Si al inicio las entidades tienen unas necesidades de capital de mas del 2% de los
activos ponderados por riesgo se les obliga a emitir bonos convertibles, (Cocos, suscritos por el
FROB) antes del 31 diciembre de 2012, para alcanzar el capital necesario y en junio de 2013 se
convertirdn en acciones ordinarias.
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capitalizacion de entidades participadas por el FROB' °. Las ayudas fueron inferiores a

las solicitadas debido a que parte de las pérdidas fueron asumidas por los accionistas y

tenedores de productos hibridos''”, al traspaso de activos a la SAREB'®

y ala
desinversion de otros activos (Banco de Espaiia, 2012, p.29).

Las pérdidas asumidas por los accionistas eran una de las condiciones del MoU para
acceder a la financiacion. Las mayores exigencias de capital debido a la reestructuracién
bancaria llevara a las entidades a vender productos complejos (principalmente
participaciones preferentes), para recapitalizar las entidades durante la crisis, a una gran
parte de pequefios ahorradores con un perfil conservador y sin los conocimientos
adecuados''’. Como se comento, la CNMV habia advertido al Banco de Espaiia sobre la
venta de estos productos complejos y los problemas que sobre los ahorradores podria
estar gesténdose'zo, pero no se tom6 ninguna medida. Ademas, en el caso de Bankia,
tampoco se tomaron las medidas adecuadas ante su salida a bolsa, a pesar de que
existian indicios sobre la falta de credibilidad en la entidad por parte de los
inversores'?'. Y solo se atiende a la revision de las cuentas tras las indicaciones del FMI.
Pero no solo las autoridades espafolas fueron pasivas ante algunos de los indicios sobre
los problemas de este banco, sino que tampoco actuaron las autoridades europeas. Antes
de que Europa aprobase la ayuda, en julio de 2012, ya se habian presentado varias
querellas por el fraude de Bankia habiendo sido admitidas a tramite ante la fiscalia
anticorrupciéon'?, en un caso que se acabo demostrando que las cuentas no mostraban la

. . 123
imagen fiel en su salida a bolsa .

16 En diciembre el MEDE realiza el desembolso de 39.000 millones de euros. De los que 37.000 millones
de euros fueron para recapitalizacion de las entidades financieras participadas por el FROB (Bankia
17.959, Catalumya Bank 9.084, NCG Banco 5.425 y Banco Valencia 4.500 millones de euros) y 2.000
millones de euros para la SAREB. En Febrero 2013 MEDE realiza el desembolso del segundo tramo de
préstamos a Espana, por 1,800 millones de euros, para recapitalizacion de las entidades del grupo 2.
11713.500 millones de euros, aunque atn existen hoy litigios abiertos.

"8 En total las entidades que necesitaron ayuda del FROB para su refinanciacion tuvieron que transferir
un volumen total de activo de 50.800 millones de euros (14.100 corresponden al grupo 2, el resto al grupo
1), valorados en 106.000 millones de euros en los balances de las entidades que asumieron las pérdidas. A
cambio obtuvieron titulos de la SAREB por 50.800 millones de euros (Banco de Espaiia, 2012, p.145).

"9 1a venta de participaciones preferentes a clientes minoristas de caracter conservador se produjo de
forma masiva con la crisis (Rayon y Gomez, 2013).

120 Recordemos que en 2008 la CNVM habia advertido al Banco de Espafia de los problemas de permitir
la recapitalizacion de la banca mediante la compra de productos complejos por parte de pequefios
ahorradores.

12 Ver nota 85.

122 En junio de 2012 se presentan distintas querellas contra Bankia, por parte de partidos politicos y de los
afectados por las preferentes, y la Fiscalia anticorrupcion investiga a Bankia por estafa y falsedad en el
proceso de fusion y por su salida a bolsa.

123 Existen sentencias judiciales por las que Bankia tuvo que devolver el dinero de las preferentes y de las
acciones por su salida a bolsa. El FROB, propietario de BFA, llega a un acuerdo con Bankia para repartir
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Las ayudas publicas fueron similares a la media de las ayudas aportadas en la UEM, si
bien el impacto sobre la deuda fue superior (Maudos, 2013). Y aunque aumento la
solvencia de las entidades financieras (Zurita, 2014) , no se puede decir que aumentara
su eficiencia, cuando estan aumentando las restricciones al crédito y hay entidades que,
incluso después de la crisis, se ven con dificultades, como ha sido el caso del Banco

Popular que ha tenido que ser vendido por un euro al Banco Santander en 2017.

4. CONCLUSIONES

El proceso de liberalizacion del sector financiero de los afios ochenta permitio el
crecimiento de las cajas de ahorro, que llegaron a igualar en activos, e incluso
desplazaron en el mercado de crédito y depdsitos del sector privado nacional, a la banca
privada. Se configuraba una estructura bancaria mixta, con elevados niveles de
rentabilidad y fuerte cohesion social. Este sistema se mostré muy competitivo,
posibilitando la expansion al extranjero de los grandes bancos y dificultando la
penetracion en Espana de la banca extranjera.

La crisis de las hipotecas subprime no tuvo un fuerte impacto sobre el sistema bancario
espafiol, que habia creado su propio mercado de titulizacién para la captacion de
financiacion, en base al elevado crecimiento del sector inmobiliario. Si bien, la recesion
econdmica y el aumento de las tasas de morosidad, en un sector muy ligado al sistema
productivo y fuertemente dependiente de la financiacién externa y del crecimiento del
sector inmobiliario, aumentaron las debilidades de un sistema sobredimensionado.

Lo que en un principio parecia una fortaleza, las provisiones estadisticas, paso a ser un
problema. Los colchones de provisiones se estaban agotando y aumentaban los riesgos
de liquidez. Los supervisores bancarios espafioles habian advertido ya antes de la crisis
sobre estos problemas. Aun asi, las autoridades retrasaron la actuacion, y la
reestructuracion llegaria tarde “en el calendario de la crisis internacional, cerrada ya la
fase de tolerancia que habia acogido las intervenciones masivas de otros gobiernos” y
“se tuvo que actuar con urgencia, so pena de tener que someter sus actuaciones a un

riguroso escrutinio exterior” (Poveda, 2011, p.25).

los costes por las demandas de inversores minoristas, cuyas indemnizaciones se estiman en un maximo de
780 millones de euros.
http://www.frob.es/es/Lists/Contenidos/Attachments/405/27 febrero BFAacuerdoRepartoContingencias.
pdf. En febrero de 2016 Bankia abre un proceso para devolver su inversion a todos los accionistas
minoristas que acudieron a la salida a bolsa en 2011. http://www.bankia.com/es/accionistas-e-
inversores/espacio-del-accionista/devolucion-salida-a-bolsa/.
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La reestructuracion se vio afectada por las tensiones en los mercados europeos y la
profundizacion de la crisis econdmica. Las ayudas estaban condicionadas a la
concentracion bancaria. Las medidas buscaban evitar el riesgo de liquidez en que habian
incurrido las entidades en los afios de expansion. Si bien, estas medidas mostraban una
“preferencia casi ideoldgica por el modelo institucional de sociedad anénima” (Poveda,
2011), afectando también a las cajas solventes y consiguiendo los objetivos que no se
lograron conseguir en los afios noventa'**, la bancarizacién y la concentracion del sistema.
La crisis europea se trasladaba al conjunto de los paises de la UEM. Espafia exigia
mayores ratios de capital a las entidades financieras, en 2011, cuyo objetivo alcanzarian
con la ayuda del FROB. Las autoridades europeas, por su parte, se centraban en la
adopcion de medidas de contencion fiscal y de aportacion de liquidez suficiente al
sistema financiero. Estas medidas provocaban que los bancos acudieran a las
operaciones de liquidez del BCE a bajo costes, mientras compraban deuda publica
nacional a un tipo de interés mayor. A su vez, el Estado, que se habia hecho muy
dependiente de la demanda nacional, pagaba un coste elevado para poder prestar a las
entidades financieras privadas en dificultades. Y no se atendian a otros problemas como
las dificultades de Bankia para salir a bolsa o al hecho de permitir la recapitalizacion de
la banca mediante la compra de productos complejos por parte de pequefios ahorradores,
a pesar de las advertencias de la CNMV.

Ante los problemas de Bankia se ofrece la ayuda del gobierno, a pesar de los efectos que
tendria, y tuvo, sobre la deuda publica. La desconfianza en los mercados colapsa el sistema
y Espafia se ve obligada a solicitar ayuda financiera a la UEM. Europa aprueba la ayuda
bajo la condicion de introducir medidas de ajuste fiscal, de crear la SAREB para transferir
los activos toxicos y de que los accionistas asuman los costes con la pérdida de todo su
capital. Sin embargo, no se cuestiona el supuesto fraude en las cuentas de Bankia. Es decir,
se atiende a la estabilidad del sistema financiero a costa de reducir el gasto publico no
financiero, y de que las pérdidas recaigan en el sector publico y en los pequeios
ahorradores, a los que se les vendieron productos demasiado complejos.

Se puede decir, que el gobierno espaiol ha buscado dar una imagen de solvencia y
fortaleza del sistema financiero, sin introducir medidas de politica “macro-prudencial”
adecuadas, retrasando la aplicacion de las medidas necesarias para fortalecer el sistema.

La financiacion se ha ofrecido a cambio de la concentracion bancaria, pero no se ha

124 Revell, 1989, ya habia previsto la futura desaparicion de las cajas con la liberalizacion del sector.
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atendido a la regulacion y supervision adecuadas que permitan mantener solo a las
entidades solventes y que canalice el ahorro hacia la inversion productiva. El principal
objetivo de las politicas, pues, es mantener la estabilidad del sector financiero aunque
sea a expensas de una mayor contraccion economica, lo que a largo plazo imposibilitara

el correcto funcionamiento del sistema financiero y economico espafiol.
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Nome da Revista (cursiva) en caso de artigo de revista, Lugar de
Publicacion en caso de libro, Editorial en caso de libro, Numero da
Revista e Péaxinas.

4. As notas iran numeradas correlativamente incluindose o seu contido a pé
de paxina e a espazo sinxelo.

5. As referencias bibliograficas deberan facerse citando unicamente o
apelido do autor(es) e entre parénteses o ano.

6. Os cadros, graficos, etc. iran insertados no texto e numerados
correlativamente incluindo o seu titulo e fontes.

7. O IDEGA confirmara por correo electrénico 6 autor de contacto a
recepcion de orixinais.

8. Para calquera consulta ou aclaracion sobre a situacion dos orixinais os
autores poden dirixirse 6 correo electrénico do punto 1.

9. No caso de publicar unha version posterior do traballo nalgunha revista
cientifica, os autores comprométense a citar ben na bibliografia, ben na
nota de agradecementos, que unha version anterior se publicou como
documento de traballo do IDEGA.



