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Resumen

En este trabajo se pretende analizar los motivasigs que las cajas de ahorros
espafiolas estan en su mayoria al borde de la des&pdsi no lo han hecho ya) y
cudles han sido los acontecimientos y hechos gueala diferenciado de los bancos. La
crisis de deuda soberana en Espafa ha amplifioadeféctos de la crisis financiera que
ocurrio en medio mundo, agravando sus consecuermsiasas cajas. Estrategias
diferentes a los bancos, crecimiento a base derooco®n, dificultad para conseguir
recursos, falta de prevision, politicos en susdi@oes y gestores poco profesionales,
son algunos de los motivos por los que apenas\sgbrehoy cinco grupos de cajas en
nuestro pais. Se describe la reforma financieratpuen marcha y se analizan algunas
medidas a tomar en el futuro para impedir la dagapa de uno de los motores del
desarrollo econdmico pasado de nuestro pais, jas da ahorros, y uno de los mayores

apoyos a la sociedad, mediante su obra benéfigatsoc

PALABRAS CLAVE: prima de riesgo, rescate, crisighbo, crédito, mora, confianza,
obra social, solvencia, liquidez, eficiencia, rgtirhipoteca, promotor, construccion,
deuda, regulador, politico, gestor, Banco de Empgiruebas de resistencia,

reestructuracion, consolidacion, recursos.



Abstract

This paper aims to analyze the reasons for Spaaighngs banks are mostly on the way
of disappearance (if it is not a fact by now) arfthtwvere the facts and events that have
made the difference with the commercial banks. dweereign debt crisis in Spain has
amplified the effects of the financial crisis thatcurred in half the world, exacerbating
its consequences on the savings banks. Strategies than banks, building-based
growth, difficulty in obtaining resources, lack &resight, political decisions and
unprofessional managers are some of the reasorsngathat only five groups of
savings banks in Spain survive today. Financiarmefimplementation is described and
measures to be taken in the future are discusspret@nt the disappearance of one of
the engines of the economic development histoirgquofcountry, the savings banks, one
of the biggest supporters of the society, throdghvelfare funds.

KEYWORDS: risk premium, rescue, crisis, bank, dredrrears, trust, welfare fund,
solvency, liquidity, efficiency, rating, mortgagejeveloper, construction, debt,
regulator, politician, manager, Bank of Spain, t&séss, restructuring, consolidation,

resources.
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1. INTRODUCCION Y OBJETIVOS

Entramos en el verano de 2612n la prima de riesgo en méaximos (584 puntobési

el 18 de junio de 2012), la bolsa en minimos dé& g6.022 puntos el pasado 31 de
mayo), el nivel de desahucios por las nubes, 58244l afio 2011 (Diario EI Mundo,
30 de marzo de 2012), y la reciente aprobaciomasglate de las entidades financieras
espafiolas Estos asuntos, junto con las jubilaciones milli@sade algunos gestores de
las entidades rescatadas, la posible salida del urparte de Grecia, a la espera de la
formacion de su nuevo gobierno, o el hipotéticaats soberano de Espafa e Italia son
y han sido los asuntos de actualidad mas comentawldas Noticias de Radios y
Televisiones de nuestro pais los Ultimos mesesateshinterminables, explicaciones
econdmicas de técnicos y expertos en la materinjooges politicas, nada queda fuera

de esta convulsién econémica.

Bankia ha sido la dltima entidad (hasta ahora) aer ®n las garras de la crisis
econdmica, tras su nacionalizacion el pasado 8a@®m su propuesta de necesidades
de capital de 23.000 millones de euros. Es la daltda una larga lista de entidades
financieras que no han conseguido sobrevivir alaictura econdémica. Ha sido la mas
sonada por lo que supone. Una caja de ahorrod tkartafio y tal “reputacion” como
Caja Madrid ha sucumbido. Caja Castilla La Mancteid el listado de intervenciones
y nacionalizaciones estatales en marzo de 200%idLeeron CajaSur, CAM, Unnim,
CatalunyaCaixa, NovaCaixaGalitidBanco de Valencia y finalmente Bankia. La lista
es posible que aumente. Las cuatro primeras ya estgproceso de saneamiento una
vez subastadas. Las cuatro Ultimas (CatalunyaCaiXa(;, Banco de Valencia y
Bankia) estan todavia bajo la tutela del Estadendab, otras entidades han recibido
préstamos del FROB. Todas ellas comparten un hamimdn. Son cajas de ahorros (la
excepcion es Banco de Valencia, participada porc&anen un 40%, y que ante su
precaria situaciéon opta por no poner el dinero see y la deja caer en manos del

Estado que debe rescatarla por 3.000 millones).

! Este trabajo ha sido concluido el 28 de junio @#&22

2 El 9 de junio de 2012, la Unién Europea autorira linea de crédito de 100.000 millones para la
recapitalizacién de los bancos espafioles. Se didfanir todavia las condiciones.

% La ultima, Bancaja pagara a su director financik8® millones de euros (Expansion, 29 de mayo de
2012). El exdirector de Caixa Galicia se llevé l®jBones.

* Las ultimas cifras que se manejan hablan de ucesitad adicional de 9.000 millones para cumplir co
los dltimos decretos en NCG y CatalunyaCaixa, adeedos 6.600 millones ya puestos, entre capital y
preferentes (Diario El Mundo, 7 de junio de 2012).



¢ Qué estd ocurriendo con nuestras cajas de ahd@iosablamos con propiedad,

actualmente tenemos nuestros ahorros o deudaseasb&olamente han sobrevivido
dos cajas pequefias, Caixa Pollenca y Caixa OnthyEh resto de entidades han
segregado su negocio financiero a un banco. Sirakgopla realidad es que la mayoria
de ellos todavia estan gobernados por cajas deoahdkhora bien, de las 45 que
existian en 2009, solamente quedan, ademas demi@n@onadas, 8 grupos de cajas (3

de ellas nacionalizadas). Y tiende a reducirse.

El objetivode nuestro trabajo es analizar los motivos y rezqor los que las cajas de
ahorros estan sufriendo esta situacién, asi comaldsequilibrios estructurales que la
han producido, y las reformas y pasos que se dedadimar para intentar salvaguardar

Su supervivencia en nuestra sociedad.

Lo articularemos en el estudio del entorno econéregpafiol y mundial, sin duda uno
de los factores externos mas influyentes en ladibn de estas entidades. También
desarrollaremos un analisis juridico de las ca@slbrros, asi como de la evolucion
mediante decretos reguladores de su normativac@éente, queremos conocer su
ubicacién dentro del sistema financiero espafiad, lga hace diferentes de los bancos,
quiénes las dirigen, su historia, su regulaciomadarsion politica y sindical de algunos
de sus dirigentes y dérganos de gobierno, sus “prapos”, la transparencia de la
gestion, la disciplina de mercado, etc. Tambiéasapmos brevemente la evolucion de
las cajas de ahorros en algunos paises de nuestnma, para intentar descubrir los
motivos de su desaparicion mayoritaria. Vamos a peoar evolutivamente las
decisiones estratégicas y modelos de negocio ammseén la ultima década por
bancos y cajas de ahorros. Asi intentaremos didexretos errores cometidos por las
segundas, frente a la prudencia de los primerogafemos en detalle en uno de los
aspectos mas diferenciadores entre ambos tiposntdades, la dificultad para
conseguir recursos en el mercado. Explicamos lalvad para hacerlo por parte de los
bancos y la dificultad por parte de las cajas derrak. Por ultimo, intentamos
vislumbrar un futuro a las cajas de ahorros. Vasulssistir, en qué forma juridica,

cuantas, con que volumenes, seran absorbidasgbaitwos, nacionalizadas, etc.

® Entre las dos no suman ni el 0,1% de los actiebsodial del sistema financiero espafiol.
® Han desaparecido como tal en todos los paisesjriéndose en sociedades anénimas, excepto en
Alemania.



2.  EVOLUCION ECONOMICA

2.1. INTRODUCCION DE LA CRISIS

Tercer trimestre del afio 2007. La economia murfdiationa a pleno rendimiento.
Estados Unidos crece al 4,9% anual. Espafia, al.3v&%tiene una tasa de desempleo
del 8,3%, tres puntos superior a la eurozona, @eminimos historicos de nuestro pais.
Ubide (2009) define el periodo de expansion ecooa@ni{il997-2007) como “un
encadenamiento de burbujas”. A medida que se asalimnovaciones en nuestra
sociedad, y éstas se van haciendo populares, lbgosacestan cada vez mas

sobrevalorados.

¢, Qué ocurre entonces? Para el origen de todo hayrequontarse al espectacular
progreso y crecimiento de las economias mundiajesyado desde los afios 90 con la
liberalizacién de los movimientos de capitales n e desarrollo de las tecnologias
informaticas y de telecomunicaciones. Se produceandgs expectativas de
crecimiento, enormes ganancias en los mercadosathess y se inicia un
sobreendeudamiento de empresas y particulares;oasd un exceso de consumo,
particularmente elevado en el mercado inmobiliafstados Unidos se financié
mediante los excedentes de ahorro del resto detdopuen particular de Asia, donde
buscaban oportunidades de inversion.
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Figura 2.1. Deuda externa de las institucionesiiiciaras espafiolas (porcentaje del PIB).
Fuente: Maudos (2011) a partir de Banco de Espé&fapstat e INE.

" El IBEX-35 multiplica su valor por 3 en 4 afios 9$692000) y repite dicho multiplicador en otros s
(2003-2007).



En Espafia ocurrié algo similar con los excedentesAtemania y otros paises
(Almunia, 2011). Hubo un exceso de inversién enitabdijo y una excesiva

especulacion de los mercados. Se produce igualmentacelerado crecimiento del
endeudamiento del sector privado, tanto finandigegun la figura 2.1, ha duplicado su
deuda externa en 11 afios hasta el 79% del PIB)p @mo financiero. La actividad

financiera sufrié un gran crecimiento en los Ultinadios, ya que los activos financieros
de este pais pasaron de suponer un 424% del PIBD@h a alcanzar un 700% a

primeros del siglo XXI, tal y como sefialan Garciglgado y Myro (2011).

Todo ello desencadend la explosion de la burbujaaide 2008. El crecimiento del
crédito bancario al sector privado es igualmenpe&scular. No es casualidad que las 3
tasas medias mas elevadas del periodo 2000-200&spondan a Irlanda, Grecia y

Espafia, duplicando la tasa del resto de paisepensgy 10 veces la alemana.

20
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Figura 2.2. Tasa anual de crecimiento del créditsector privado no financiero en el periodo 2000-
2007. Fuente: Maudos (2011), a partir de BCE, Badedesparia e INE.
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La reduccion de tipos de interés en Estados Unidt@ Greenspan, presidente de la
Reserva Federal de los Estados Unidos, los baj6,8% al 1,75% en el afio 2001, y al
1% unos meses después, decision muy criticadapa@féctos de dicha estrategia) para
salvar la crisis del afio 2000 volvié a inflar lasliujas de materias primas, inmobiliaria

y de crédito, llegando asi al verano de 2007 cuangtota la burbuja crediticia.

8 Burbuja de lapuntocom({dotcom).
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Figura 2.3. Evolucion de los tipos de interés en&Z&uro, EE.UU. y Reino Unido. Se puede observar la
brusca caida de los tipos en EE.UU. en el afio 26@&nte: Diario Cinco Dias (2 de julio de 2009).

Dado que los agentes financieros habian tomadgosemuy elevados, inician un
proceso de desapalancamiento desencadenandasaderisqquidez y la crisis de riesgo
de contraparte a finales de 2007 (desconfianzayalér de los activos empieza a caer
en picado, lo que implica la caida de los recudsokas entidades financieras y el cierre
del grifo del crédito a la economia familiar y eegarial. Ello provoca un menor
consumo e inversion de las familias, la desacetaraeconomica, el aumento de la
mora, las pérdidas de los bancos, otra vuelta eledual grifo del crédito, y vuelta a
empezar. Lo que muchos consideraban productos cferais atractivos, de alta
rentabilidad y poco riesgo, se convierten en astitdxicos de los que todo el mundo
quiere desprenderse, hundiendo sus precios yramestdetrds de ellos a las entidades

financieras que habian acumulado dichos activauigalances.

A finales del verano de 2008 se produce el graertesto financiero norteamericano y
mundial. Caen consecutivamente, entre otras, Bear$, Fannie Mae, Freddy Mac,
Lehman Brothers (deja una deuda entre 400 y 600rBiidones de ddlares) y la
aseguradora AIG. Los sistemas financieros de tddmundo echan a temblar. El
sistema financiero espafiol, sin apenas activos cdéxiprocedentes de los
norteamericanos, era “el mas sélido del mundo”pbeca de nuestros politicos (J.L.
Rodriguez Zapatero, 24 de septiembre de 2008)eRipargo, en Espafia se habian
construido viviendas sin parapero ya no se encontraban compradores tan fatiéme

La morosidad empieza a crecer continuamente, seckanh los margenes, y el

° En 2006 se inici6 la construccién de 860.000 vidas. En el periodo 1999-2007, dos tercios de las
viviendas construidas en Europa se localizabarnspaita (Cufiat y Garicano, 2010).



coeficiente de solvencia de las entidades espaoigsezan a resentirse. Habiamos
pasado de una etapa con un torrente de créditalabtey barato, a una sequia total de
liquidez. El volumen de crédito destinado a cordtmas y promotoras inmobiliarias se

estima en casi 500.000 millones de euros (50% ldeéfpariol).

El Banco de Espafia ya empieza a temer que lasadatidnas perjudicadas van a ser las
cajas de ahorros. Cuatro parecen las razones tHa daspecha (Serra i Ramoneda,
2011): Su exposicion al ladrillo es mayor, exista exceso de capacidad que lastra su
cuenta de resultados debido a la expansion, lardide de algunas de ellas es muy
pequefia por lo que no se aprovechan sinergiascdéaeg su estructura juridica les

dificulta para conseguir recursos propios de cdli@axima.

Uno de los principales causantes de la situacidnahcno sélo de las entidades
financieras, sino de la economia de este pais dw lai burbuja inmobiliaria y su

posterior pinchazo. Los precios de la vivienda edn en vertical debido a diversos
factores, como la escasez inicial de suelo edifgala inmigracion y demanda de
vivienda por parte de este segmento, los benefigoales por compra de vivienda y la
cultura de la propiedad en nuestro pais, la firm@n barata y sin restricciones no

solamente para la compra de vivienda, la especéulacla recalificacion del suelo.

A modo de ejemplo, en el periodo 1986-2007, el #ié@mulado fue del 150%, mientras
qgue el precio del metro cuadrado subié en algunaginias de forma desmesurada
(Barcelona +1.324%, Segovia +1.086%, Salamanca&t%M® Murcia +1.065%). Sin
embargo, al contrario que otros paises de nuestoon®, la bajada desde maximos ha
sido muy inferior. Espafa fue el pais donde magddalvivienda en el periodo 2001-
2006 (+72%), pero a mitad del afio 2010 apenas lwainigpensado una pequefia parte
de dicha subida (-10%), al contrario que otrosgmfigura 2.4).

19 Consultar anexo II. Precio de la vivienda en Eapaf
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Figura 2.4. Subida del precio real de la vivien@8@1-mitad de 2006) y posterior caida (mitad deG200
mitad de 2010). Fuente: Centro PWC/IE del sectuarfciero (2010), a partir de F.M.I.

En cualquier caso, la problematica del crédito roha producido por el crédito
hipotecario (hipotecas a clientes para la compravidenda), sino por el crédito
promotor y el crédito construccion. En el period@@-2008, el crédito industria se
duplica, el crédito hipotecario multiplica por 4, @édito consumo apenas aumenta,
pero es el crédito promotor el que multiplica p@rylel crédito construccion por casi 5

veces (figura 2.5). Estos dos ultimos son los \a@gdzs problemas.

W EVOLUCION DEL CREDITO POR DESTINO DE LA INVERSION (excluyendo Agricultura)

En miles de euros
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Figura 2.5. Evolucion del crédito segun tipo deersién. Fuente: Idealista.com, a partir de El Pais.



El problema de la mora empresarial esta basadoafmedtalmente en los sectores
inmobiliario y de construccién, con tasas del 22,$%0,09% respectivamente, tras

subir 14,7 y 15,2 puntos respectivamente en pocodad afios.

Agricultura 6,10 *

Industria
D) >

Construccion

MOROSOS
MAS ALLA
DEL LADRILLO

Evolucién de la mora en
Espafia. En porcentaje.

@ pic 2008
@ var2012

: | LOMEercio
rme
fi iera
Hr}t.tr-\- rid
Tr1n"|:url:

Figura 2.6: Evolucion de la mora empresarial en &Sa dic/2008-mar/2012.
Fuente: Diario Expansién, (20 de junio de 2012).

Existe el miedo de que el préximo foco de aumert@&vo de mora sea el hipotecario
individual, dado que todavia no ha despuntado,soP®¥MES, contagiados por la
situacion. De momento, un estudio reciente del €onsEmpresarial para la
Competitividad (2012), no identifica el problemauat en la mora hipotecaria, dado

que se encuentra lejos (datos de 2010) de la tagsamericana, por ejemplo:

/Lﬁ
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Figura 2.7: Evolucion de la tasa de mora hipoteeari
Fuente: Consejo Empresarial para la Competitiviqa@12), a partir del FMI.



2.2. CONTEXTO ECONOMICO Y FINANCIERO

Analicemos la situacion actual. La economia mundmalestra timidas sefales de
recuperacion. Se esta progresando adecuadamentgermmal, en el proceso de
reequilibrio econdémico, si bien el endeudamiengoisisiendo elevado en muchas de las
economias mas grandes del mundo. Ademas, el certonide las economias
emergentes, si bien algo desacelerado, es actualmmrcho mas sélido que el de las
economias avanzadas (China al 8,1%, por ejempldphdice de produccién mundial
esta en el mes de abril de 2012 en 54,7, por end@haiio pasado y de la media de la
dltima década. Por otro lado, la inflacion mundialmodera hasta el 2,7%, habiendo
bajado desde el 3,3% en septiembre de 2011.

En Estados Unidos el crecimiento de su economiasenoderado hasta el 2,2%
interanual (PIB), con una inflacion del 2,7%, y aama mejora leve del mercado de
trabajo, segun la Reserva Federal. Los tipos @eéstcontinian en minimos historicos
y asi los prevén mantener hasta finales de 2014. af@recido indicios de que el
mercado de la vivienda esta tocando fondo, tradymicse la mayor caida desde la

Segunda Guerra Mundial

En Japon, el crecimiento del dltimo trimestre d&b {4,1% interanual) se debe al
importante aumento del consumo interno, pero tenerigen en una caida brusca del
afo anterior por el terremoto y en las grandesr#wmees para su reconstruccion. Pese a
ello, es una de las economias mas dindmicas dekentomrodo ello, tras haber sufrido

una de las peores y mas largas recesiones histéidgdas por un pais avanzatio

En la Eurozona, existen unas previsiones de catl, 8% para el afio 2012, siendo
Alemania el motor previsto para el corto plazo 7#4,interanual a cierre de primer
trimestre, con subida del 0,5% en el trimestrely ¢@ancia en zona nula (0%

trimestral), e ltalia, Espafia, Portugal y Gredia eola de la Eurozona.

! Desde el afio 2006, el mercado de la vivienda hdooa Estados Unidos un 30% segun el indice
Case-Shiller. (Fuente: Banco de Espafia).

2 En los afios 80 experimenté una burbuja inmobilias#raordinaria, a lo que sucedié la llamada
“década perdida”. En 1989, con la subida de tipoterés, explota la burbuja, los precios de &tivas

se derrumban hasta un 90% y la bolsa de valoreade un 75%. El sector manufacturero, el motoude s
economia, quedd estancado durante mas de una d@cadacando que la inversion empresarial hacia
2002 estuviera en niveles de primeros de los 908Dentidades existentes, quedaron solamente 3
bancos, tras las macrofusiones. En 1999 se ingec&6.000M$ para reforzar su solvencia financiera.



Espafa estd en recesion tras la caida de 3 déemekPIB del primer trimestre de
2012 (-0,4% en términos interanuales), y el misegistro del Gltimo trimestre de 2011.
Existe una prevision de caida para 2012 del 1,7addmentalmente debido al
hundimiento de la demanda interna (-3,2%). Se h@rideado enormemente el
consumo Y la inversién en nuestro pais, mientraaratg la demanda externa. La crisis
global se ha recrudecido en Espafa por el agotémnigel proceso productivo de
nuestro pais, la construccion, la inexistencia etdoses alternativos que impulsen la

economia, la tasa de desempleo y la burbuja fineanei base de ahorro del exterior.

demanda externa

demanda nacional

t t + + t t + 1 -10
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 2.8 Variacién demanda nacional y externao/acion al PIB.
Fuente CECA (2012), a partir del Banco de Espafa

La inflacidn se mantiene estable en el 1,9%, aeide mayo, en linea con los paises
punteros de la Union, Alemania o Francia, o Estddomslos. Italia y Reino Unido
tienen una inflacion moderadamente superior, esntdrno del 3,5%. La prevision es

cerrar 2012 en Espafia con el 2%.

El déficit del estado a cierre de afio asciende,?1% del PIB, algo totalmente
restringido por Bruselas, que exige para final d&22un 5,3%, y para finales de 2013
(parece que van a prorrogarlo hasta 2014, segudltlagas noticias de Europa Press)
del 3%°, Ello esta provocando una cascada de recortegasira pais. Por el contrario,

la deuda publica es de las mas bajas de Etftopa

13 Tras el rescate bancario, dificultara todavia miasumplimiento, por los intereses a pagar por el
préstamo, siempre que compute como déficit, algotgdavia no esta definido.

14 El déficit publico es la situacién en la que l@stps del conjunto de las administraciones pub&oas
superiores a los ingresos, mientras que la deublicp{soberana) es el conjunto de deudas que tiene
Estado. Tras el rescate, si finalmente computanalg) expertos estiman la deuda en el 90% del PIB.
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Fecha L fEI,IC];t s Fecha DE;?E o
Ezpafia[+] 2mM -5,50% Espafia[+] 2011 58,50%
Alemaniaf+] 2011 -1,00% Alemania[+] 2011 81,20%
Et_-:—]inc- Unido 2011 _8.30% E?._E]inc- Unido 2011 a5 70%
Francia[+] 20m -5,20% Francia[+] 2011 85,80%
Italia[+] 2011 -3,90% Italia[+] 2011 120,10%
Portugal[+] 2011 -4 20% Portugal[+] 2011 107,80%

Tabla 2.1. Déficit y endeudamiento a diciembre @12 Fuente www.datosmacro.com.

El mercado de trabajo sigue en caida libre en rugsis, tras la destruccion de

140.000 empleos en los 2 primeros meses del aitterfe de abril existen registrados

en el INEM un total de 4,7 millones de desempleafiteate a los 5,6 millones segun la

Encuesta de Poblacién ActiVala tasa de paro informada por el INE es del 24,44%

marzo de 2012. En Alemania, la tasa de paro aseiaingl 7%.

wi R ]

= ESPANA
== ZONA DEL EURO

2009

2010 2011

2012

ALEMANIA

* ESTADOS UNIDOS

FRANCIA

* [TALIA
* JAPON

* REING UNIDO

e —
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Figura 2.9. Tasa de paro. Fuente Banco de Espafiadp, a partir de OCDE.

La prima de riesgo-pdfsesta en el entorno de 500 puntos, tras duplicemsi® que

llevamos de 2012. Esto hace mucho dafio a nuestrasz&$’, dado que encarece

15 LLa diferencia se debe a que el INEM tiene en eukas personas registradas en sus oficinas, msentra
que la EPA es una encuesta a 60.000 familias yt@l&sn personas que quieren trabajar.

5 Mide el diferencial entre el interés del bono ezdafios espafiol y su homélogo aleman en el mercado
secundario de deuda, esto es, el sobrecoste geeqtie pagar el Estado a los inversores de deuda.

" Fuentes de IberCaja cifra en 18 puntos basicosoltecoste de la financiacién para los bancos
espafioles al acudir a los mercados internacionadesada 10 puntos de aumento de la prima deoriesg
pais.
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mucho la financiacion publica y la de nuestros bando que hace que no fluya el
crédito. Solamente Portugal, Grecia e Irlanda, erofa, la superan (con creces) tras
sus rescates. Italia esta levemente por detrasitnaseque la mayoria de los paises de

nuestro entorno la tienen entre 50 y 150 puntosdspor encima de la alemana.

BOLSA pe MADRID

» Prima de Riesgo:

ESPANA
ITALIA
PORTUGA
GRECIA
IRLANDA
FRANCIA

Figura 2.10. Panel informativo de la bolsa de Madifruente: Antena 3 TV (30 de mayo de 2012).

La situacion actual de la prima ha provocado, aandel ejemplo, que en un mes y
medio (de inicios de abril a mitad de mayo), coprima por encima de 400 puntos, el
Estado haya tenido que pagar un sobrecoste de 18anillones de euros a los

inversores en las subastas de deuda publica (Ed®&2012).

Diferencial de ia deuda con Alemania e hitos destacados 16-05-2012
- 08:15 h
) 20-N: El PP gana 11-M: El Gobiermo _
500 8-A: £l BCE sale al rescate las elecciones mpone nuevos * 507
y compra deuda espanola *'8 ajustes para la banca.
e italiana O R
o 4 10-F: Reforma w477
400 laboral. *
402
L]
.
300 "
* 299
278
. 25-M: Elecciones
< en Andalucia

=2

SEP 2CT NOV DIC ENE FEB MAR ABR MAY

im

JUN JuL AGC

Figura 2.11. Evolucion prima de riesgo espafioladfie El Mundo, 16 de mayo de 2012).

Los indices bursétiles en Espafia se hunden cadmagzvolviendo a niveles del afio
2003 y del afio 1997. Su evolucion ha sido espeeratiennegativa en los ultimos 12
meses, en los que ha caido casi un 40%, mientmdagmayoria de indices de las

economias desarrolladas se han mantenido planos.
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Figura 2.12. Comparativa evolucién 12 meses lbexs8Bow Jones. Fuente Yahoo, 21 de mayo de 2012.

Especialmente sangriento ha sido el comportamidnicsatii de las entidades
financieras. La desconfianza, ademas de los esukmes bajistas, ha provocado el
hundimiento de las cotizaciones de los bancospea Cotizan en unos términos muy
inferiores a su valor en librs Esta situacion demuestra las expectativas deudeiin

de valor en las entidades financieras, que tieo@mbersores, para el futuro.

E Los cuatro grandes de |a banca espafiola

Figura 2.13. Descuento
al que cotizan las
entidades financieras en
bolsa sobre su valor en
libros.

I:I Los cuatro grandes de |a banca italiana [I Los cuatro grandes de |a banca francesa Fuente: ElI Economista,
24 de mayo de 2012, a
partir de Bloomberg,

18 valor contable. Se denomina también valor de digaidn o valor del Patrimonio Neto, esto es, lo que
costaria comprar la sociedad y liquidar sus deugaco Santander y BBVA llegaron a valer
(cotizacion) 4 veces su valor en libros en el a®991 Por otro lado, el Banco de Espafa valor6 a las
entidades rescatadas al nacionalizarlas en su ealiioros.
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La tasa de morosidad es ya la mas alta en 18 Bégando al 8,47% en marzo, con un
total de activos dudosos de 147.186 millones desEUIEl ratio ha aumentado en 2,4

puntos porcentuales en los ultimos doce meseselsp@ctiva es que seguira subiendo.

UNA SUBIDA IMPARABLE

Evolucién de la morosidad en el dltimo afio.

12011 {2012 »

MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DIC | ENE FEB MAR

110893 114682 116813 115995 124098 127119 127442 131269 133.501 135.196%139.386 145736 147186

1803695 1792.837 1791617 1798353 1788283 1767500 1768196 1757754 1761463 1758095 1740909 1736511 1736963

Figura 2.14. Tasa de morosidad. Fuente: Expangidayo de 2012, a partir de Banco de Espafia.

Las previsiones a corto y medio plazo no son natkgliefias. Segin FUNCAS (2012),
las previsiones para 2012 y 2013 son de caidalBe(l&e repunte en 2013), aumento
del paro, incumplimiento del déficit para 2013 yreunto de deuda publica:

Media
Variacion anual en % 96-07 2010 2011 2012p 2013p
PIB 37 01 @ 0.2
Demanda interna (contrib crecim) 4,5 -1,0 -1,8 -3,7 -1,3
Consumo privado 3,8 0,8 -0,1 -1,9 -0,4
Inversion capital fijo 6,2 -6,3 -5,1 -7,5 -2.3
Inversion vivienda 7.3 9,9 -4,9 -5,8 -3,0
Demanda externa (contrib crecim) -0,8 0,9 2,5 2,0 15
Deflactor consumo hogares 3.1 2,4 32 2,0 1,4
Tasa paro (% pob activa) 12,0 20,1 21,6 24,5
Déficit cuenta corriente (% PIB) -4.3 -4.5 -3,9 -2,4 -0,5
Déficit publico (% PIB) 08 93 @ 4,6
Deuda publica (% PIB) 54,0 61,0 68,9 75,7 80,6
Tipo interés (Euribor 12m, media anual) 3,8 1.4 2,0 1,7 2,1

Tabla 2.2. Previsién indicadores futuro para Espafaente FUNCAS (2012).

Por otro lado, el informe del Consejo Empresardaibga Competitividad (2012), siendo
tal vez demasiado optimistas, augura que la ecanespafiola tocara fondo a final de
2012, que se conseguiran los objetivos de défjai, la reforma laboral creara 700.000

19 5obre un crédito total de 1,74 billones de euros.
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puestos de trabajo a medio plazo y que la consifiday reestructuracion del sistema
bancario avanza a buen ritmo. Por ello, dada leaibn y previsiones, estiman que la
prima de riesgo deberia estar en 150 en vez delldsctuales. Su prevision es un PIB
2012 de -1,4% (hundimiento de la demanda interia-4l18%). Con unas u otras

previsiones, parece que la situacién no va a mejdaealo que no hay confianza en los
mercados, no hay un motor claro que tire de la @ods, las medidas de austeridad de
las administraciones no ayudan, etc., por lo qaestdidades financieras van a seguir

sufriendo

La clave es la falta de confianza, pero damos rostien parte para ello. “Lo que
muestran los casos de DeXig Bankia es que, cuando nos enfrentamos con dicanat
necesidades de recapitalizacion, la reaccion deGlasiernos o de los supervisores
nacionales es subestimar la importancia del prabl@mesentar una primera evaluacion,
después una segunda, una tercera, una cuartaiahfir D. Mario Draghi, presidente
del BCE recientemente. Esta falta de confianzahaos pasar factura. La salida neta de
capitales del pais alcanz6 los 97.090 millonesuteseen el primer trimestre del afio
2012, como consecuencia de la huida de inversienesrtera, préstamos y depositos,
segun la balanza de pagos del Banco de Espafdo(BE&pansion, 31 de mayo de
2012).

Las ultimas noticias nos dejan el rescate delmstinanciero, la prueba de resistencia
por parte de Roland Berger y Oliver Wyman, queacén 62.000 millones de euros las
necesidades de capital del sistema bancario espadtol que no han detallado todavia
por entidad, y las auditorias a realizar por pdeePWC, Deloitte, KPMG y E&Y.

Mientras tanto, en Europa, se acaba de formar gubien Grecia tras las dramaticas
elecciones del 17 de junio. Este es un foco cripia@ el euro, dados los rumores de
salida de la moneda Unica por parte de la socibéssha. Esto esta provocando la
salida masiva de capital de aquel pais. Los ultidadss cifran dicha huida de capital en

5.000 millones de euros en el mes de mayo (DidrMundo, 12 de junio de 2012).

? Entidad financiera Belga que ha tenido que seatada en varias fases.

15



3. EL SISTEMA FINANCIERO

La actividad econdémica de una nacion esta formaddapdisposicion de los distintos
componentes para producir, intercambiar, ahorraorysumir bienes y servicios. Su
objeto se centra por tanto, en producir bieneswiges para consumir, a la par que el
ahorro y el intercambio son pasos intermedios detgso de producciéon. En general,
todas las actividades econOmicas tienen como gartida una operacion financiera.
Dado que la actividad financiera no suele realeaisectamente entre productor y
consumidor, suele aparecer una figura intermedia phintercambio de instrumentos

financieros. Este intercambio se produce en losades financieros.

El sistema financiero espafol es el conjunto detutcsones, medios y mercados en el
gue se organiza la actividad financiera, de foroasp canaliza el ahorro, haciendo que
los recursos necesarios para la actividad econéheigaen desde las entidades con
excedentes hasta las entidades con déficit deikmas (Banco de Espafia). El sistema
financiero espafol tiene 3 componentes, las Icstiies que participan en los
mercados, los instrumentos financieros y los mesaiihancieros. Dentro de las
instituciones financieras (entidades que constitugd sector emisor de dinero)
distinguimos el Eurosistema, las entidades de torégi los fondos del mercado

monetario.

Descendemos un nivel mas y encontramos dentro Sleridades de crédito a las
entidades de depositos, los establecimientos fiee¥ de crédito y el instituto de
crédito oficial. Las entidades de depositos englabéos bancos, las cajas de ahorros y
las cooperativas de crédito. Las entidades detoréeénen la misién de canalizar el
ahorro hacia la inversion. Transforman los recugargerando nuevos recursos. La base
del negocio es pagar a los ahorradores un tipotéess inferior a lo que cobran a los
demandantes de recursos. Sin embargo, en los &l@ifias se ha ampliado la gama de
servicios prestados, como asesor financiero, dedague las comisiones de servicio
son una fuente importante de ingresos. Todas lédaees estan bajo la tutela y
supervision del banco de Espafia.

El flujo es sencillo. Hay que captar recursos ygutms en circulacion en el mercado.

Para ello, uno de los conceptos que resalta el@dadspafnia por su importancia, para
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gue funcione adecuadamente una economia realgestakilidad del sistema financiero.
¢Por qué es importante? El sistema debe fluir mhed@ficiente, sin sobresaltos, con un
clima de confianza absoluta. Si no es asi, sedimitdesarrollo de la actividad e
imposibilita la acometida de nuevos proyectos esgriales y personales de los
individuos. El crédito es la gasolina que hace ifumar a la economia. Si no fluye, la
economia se para. Ademas, la crisis provoca qu@ame@ importante de los créditos no

se van a pagar, lo que obliga a recapitalizar ddosos.

Como estamos viendo y veremos a lo largo del pteseabajo, la estabilidad del

sistema financiero actual brilla por su ausencra\existe confianza en los mercados.
Esto se debe, fundamentalmente al exceso de ddatitle los precios de los activos
(valores bursétiles, materias primas, viviendapgipe interés de préstamos, etc.) vy,

sobre todo, al mal funcionamiento de algunas etéisla

Las causas de la inestabilidad actual (Banco deaftasp2011) son las politicas
macroecondémicas inadecuadas, los problemas erelasmvientos de los pagos y los
problemas motivados por nuestras entidades finaascig Y el motivo para perder la
confianza en las entidades financieras? Simplempateexistir el miedo a no ser capaz

de devolver el dinero que le han prestado los atores.

La distribucion actual de las entidades financiesgmfiolas (excluidas las extranjeras y
cooperativas) es la siguiente:

. B
3% 1% 104, [OFES I
3% 1% P CaixaBank [EGE

BANCO
POPULAR]

Sabadel Ba n<a & Santander

Figura 3.1. Cuota de mercado segun activos totalesyo de 2012.
Elaboracidn propia a partir de balances de las datles.
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3.1. MODELO BANCARIO ESPANOL

Espafia tiene una serie de particularidades respéelct® paises de su entorno. Es uno
de los paises con mayor peso de PYMES en el tpjidductivo nacional, siendo los

mayores generadores de empleo.

Segun un estudio de Deloitte (2011), el mercadafedpde servicios financieros
presenta un predominio de banca minorista (33 gsumpbr encima de la media
europea), altamente competitivo, con existencianderomercados y con elevada
movilidad de los clientes por el cambio de proveddotre 2007 y 2008, un 15% de los
clientes cambid de proveedor). Ademas, el clierara la proximidad y el trato
personal y tiene preferencia por un Unico proveedi®rservicios. Por tanto, las
entidades financieras deben esforzarse por daftomiael de servicio a bajo coste.

Este es el factor clave para competir.

Media

- europea

Espafa UK ltalia Alemania Francia

m Banca minorista m Resto

Figura 3.2. Distribucion media del margen entre baminorista y resto. Fuente: Deloitte (2011).

Pese a las nuevas tecnologias, Espafia es el paisajm en el que la oficina contindia
siendo el principal canal de relacién con la ewtid2e hecho, segun el mismo estudio,
es el pais en el que los condicionantes del mergatks costumbres del cliente
requieren un mayor grado de relacion con el cligateparte de la oficina. Ademas,
Espafia es el pais con los servicios bancariosdsasi@s baratos, y dado que Espafia,
en el marco regulatorio, es de los mas exigentesvel europeo, la proteccion y
transparencia de precios para el cliente es akgurs la opinion del cliente, las

entidades espariolas se sitian entre las mas trantgsade Europa.
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Otro informe, independiente, dehe Economisi(2012), define el sistema bancario
espafiol como el mas competitivo del mundo. Losduaslason fundamentalmente para
los dos grandes bancos, Santander y BBVA, afirmando han hecho muy bien los

deberes, han automatizado muy bien sus procesosp@chas transacciones y procesos
electrénicos, y han sabido expandirse y diverssieaEllo ha provocado una mejora
importante de su eficiencia. Incluso este modelmwador se esta exportando, segin
The Economistal resto del mundo. A cambio, critican el hamboe hacer negocios de

este pais, lo que ha precipitado una de las magaoses bancarias de nuestra historia.

En resumen, nuestro sistema financiero no debwasanalo como lo pintan, al menos
en cuanto a servicios. Tal vez ser de los masdsarais pueda estar pasando factura

(hipotecas a E+0,3% frente a depdositos al 4%).

3.2. LAS CAJAS DE AHORROS

Las cajas de ahorros han desarrollado una funaidtaimental en el pasado dentro del
sistema financiero. Han formado parte del motocr@eimiento de nuestra economia,
impulsando el ahorro de los ciudadanos, asi comacetso a crédito de familias y
empresas, con actuaciones socioculturales fundateenpara nuestra economia, y
motivando el desarrollo del territorio en el quédasmplantadas. El sector de las cajas
de ahorros domina los segmentos de depdsitos yasgxhra vivienda. Segun datos del
ESBG European Savings Banks Grquen el afio 2009 el 50% de los depdsitos y el
57% de los créditos a vivienda en Espafia, estabgroéer de las cajas de ahorros.
Solamente Noruega tiene cuotas superiores, y & d&s paises con cajas de ahorros

tienen cuotas del 30% en Alemania o muy inferiores.

Nacen en el siglo XIX con el objetivo de fomenthakorro entre las clases mas bajas y
combatir la usura. Eran entidades cuyos beneflomslestinaban en parte a reforzar su
solvencia, y en parte a obras benéfico-socialer&an asociad&sa los Montes de
Piedad® El origen de las mismas fue mayoritariamenteguidy con la influencia de las

sociedades econdémicas de amigos del pais, organmieaceclesiasticas o comerciantes

2l Nacen como solucién a los problemas econémicosienontes de piedad, por su necesidad de
encontrar a primeros del siglo XIX nuevas viasidarfciacion. Casares (2001).
2 Entidades benéficas donde los pobres podian ahieetélico empefiando sus pertenencias.
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e industriales. Entre 1929 y 1933, con el “Dectetgo Caballero” quedan definidas y
consolidadas como entidades financieras. Con dgadia de la democracia, las cajas de
ahorros consolidan y refuerzan su presencia, esaliz profundas transformaciones y
equiparandolas funcionalmente, en parte, a losdsamtado que hasta entonces habian
estado reguladas de forma perjudicial frente asédtm 1977 se lleva a cabo una
reforma liberalizadora del sistema financiero quenpte, por fin, la equiparacion
funcional de las cajas con los bancos. Igualmeateosisigue la apertura del sistema
financiero espafiol al mercado de capitales intewnat En 1985, con el decreto
31/1985, se regulan los Organos Rectores de las daj ahorros (LORCA), de forma
gue se adecuan a su doble naturaleza, como ertidderédito y como entidades
sociales. Es en el afio 1988 (R.D.-ley 1582/1988hda se permite por fin la expansion
de las cajas fuera de sus regiones de origenhEst® es fundamental para entender la

situacion actual.

El Tribunal Constitucional las ha calificado de temmediarios financieros»

reconociéndoles su naturaleza privada al exporeragu la regulacion de los aspectos
basicos de la actividad de los distintos tipos mterinediarios financieros hay que
insertar las normas que imponen determinadas @bbiges a las entidades financieras

privadas (bancos y cajas de ahorros), segun Ryl11&010.

Rodriguez (2009) define a las cajas de ahorros aonzaracter hibrido entre empresa-
fundacién, que se desenvuelven en el marco dethienarivado, y que en sus 6rganos
de gobierno muestra una presencia destacada dseapantes de las administraciones

territoriales.

La Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (QESAI organismo que agrupa a
las cajas de ahorros y tiene 2 funciones fundaresnta) el compromiso de difundir,

defender y representar los intereses de las caj& @nbito nacional e internacional,
promoviendo, facilitando e intensificando su actdiacy b) presta servicios financieros,

operativos y juridicos a sus asociados.

Las cajas de ahorros estan sometidas al contial cdemunidad autdnoma donde tienen
ubicada su sede, y los 6rganos de gobierno suetezlegyidos por las administraciones

publicas, de ahi el alto grado de politizacién bae tenido siempre estas entidades. El
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Estado posee algunas competencias, como la fijat@dla normativa sobre recursos
propios, normas reguladoras de la estructura,danizacion interna y las funciones de
las cajas. Las Autonomias mantienen competenciasaggria de aspectos operativos y
fusiones/liquidaciones, asi como en el controlgigién de la obra social. Sin embargo,
el hecho de existir una regulacién mdultiple y pbomogénea provoca una desventaja

competitiva importante con los bancos.

3.2.1. La obra social

Uno de los grandes perdedores, si finalmente sdupm@ la desaparicion de las cajas
de ahorros puede ser la sociedad en conjunto pgricular los segmentos mas débiles.
La obra social ha sido un fin de las cajas de akBoia sido su “ventaja competitiva”
en el mercado frente a los bancos, y ha sido @l beaeficiado de la actividad de las
cajas. No son pocos los analistas que opinan gabr&asocial sera una victima de la
bancarizacion. Algunos vaticinan que, tras la cosiga en bancos, se primara la
recapitalizacion de las entidades y el dividendosaaccionistas. Sin embargo, la obra
social es clave para explicar la fidelidad de lbentes, aunque su dotacion cae en
paralelo a los beneficios. Las cajas no deberiaatdeder la obra social porque es clave

para su estrategia y es una ventaja competitiva.

10.000 + - - - - - - F------
=== Beneficios
~#=Reservas

Obra social

8.000 -

6000 f -—-----F------f--~-—————~—~—~—~—~——~——— SN\

4.000

2000 ------bF------bL--——— Ll e

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figura 3.3. Distribucién de beneficios (miles ddlomes de euros) de las cajas entre obra social y
reservas. Fuente: Elaboracién propia a partir ddiBé (2011) y CECA.
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Como ejemplo de objetivos de obra social, incluiraaontinuacion los definidos por
IberCaja (2011):

“Desde 1876, la Obra Social de Ibercaja contribwatalesarrollo y al progreso de nuestra sociedad
a través de numerosas iniciativas y programas, ebfirme compromiso de conseguir un futuro
mejor y mas igualitario para todos. Nuestras progtas, respaldadas por la confianza de nuestros
clientes, se centran en tres lineas de actuacidrifarias: el Empleo, la Educacién y la atencion a
las Necesidades Basicas.

La Obra Social tiene ademas como objetivo liderasgimular el desarrollo social, mas alla de ser
un mero prestador de servicios. Colaboramos coramigmos publicos y privados a través de un
contacto permanente con los diferentes actoresalsce institucionales, en un amplio catalogo de
actuaciones tanto en obra propia como en colabdnaci

Ibercaja esta inmersa en una transformacion parapdrse a las nuevas demandas sociales que
requiere la situacién econémica. En este conteltoQbra Social permanece como un factor
diferenciador respecto a otras entidades bancariplgnteando respuestas para reducir la
incidencia de la crisis economica.

Hoy, Ibercaja Obra Social se caracteriza por sepute los actores mas importantes en la lucha
contra el desempleo, asi como en labores de asiatsocial y promocion de la cultura. Nuestras
sefias de identidad son la cercania al ciudadanogoshpromiso con los mas vulnerables y la
capacidad de adaptacion a las necesidades socildesomento, llevadas a cabo a través de una
extensa red de centros propios, y en colaborac@nraimerosas instituciones, entidades y agentes
sociales, en mas de quince paises.”

3.3. LAS CAJAS DE AHORROS DE NUESTRO ENTORNO

Las cajas de ahorros han existido en la mayoridoslepaises de nuestro entorno
econémico, pero la gran mayoria han desapareciuo cajas.

Su nacimiento en Europa se produce a finales gl XVIII en Alemania. Pretendian
combatir la usura y ayudar a los pobres. RetribpiEgquefios depdsitos, para fomentar
el ahorro. Inicialmente eran sociedades privadas.eEafio 1838 una ley germana
coloco a todas ellas bajo el control de los golgrocales y municipales. Siguieron
creciendo y a primeros del siglo XX existian unatade 2.700 cajas de ahorros,
consiguiendo una cuota de un tercio del mercadond&le En 1931 quedaron
nuevamente reguladas, dandoles por un lado mascmmta y por otro estableciendo
garantias que daban mas confianza al inversor. Qa@@aismo propiedad de una caja
respondia con sus bienes. En el afio 2008 existén etitidades de este tipo
(denominadasSparkassena lo largo de todo el territorio. Es una red estey
homogénea en el territorio. Todas ellas son 100&pipdad publica (municipal o
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regional, pero nunca central). Ademas, su funci@ali¢cional estd vinculada a la
financiacion local. Este tipo de entidades tieneohipido comprar participaciones
empresariales. Por otro lado, existen igualmente bdficos publicos regionales
(denominadod.andesbanken Todos ellos tienen restriccion de operar fuesasds
territorios, y la prestacion de servicios esta riinjtada. Su Unica fuente de recursos
son sus propios beneficios o la aportacion de @laghét sus propietarios, las autoridades

locales o regionales.

Eso si, todas las entidades estdn garantizadagtademente por parte de sus
propietarios, ante situaciones de insolvencia. P&no duda uno de los aspectos
diferenciales es su compleja estructura y coord@nadJnas y otras, junto con las
Landesbausparkassey las compafias de seguros forman un entramadoadia
Sparkassen Finanzgrupg8erra i Ramoneda, 2011). En él, Hamrkassese dedican a
actividades minoristas y ldasandesbankea operaciones mayoristas, que ademas sirven
como soporte mayorista a las primeras. Estas Wtisaa las mas perjudicadas de la
crisis financiera. LasLandesbausparkasseson entidades especializadas en la

financiacion del sector inmobiliario y actian coasesores de las cajas.

Si nos fijamos en las cajas como tal, sélo estadhorizadas a ejercer su actividad en
su propia region. No compiten entre si, e inclustalioran a través del resto de
componentes del grupo financiero. Son pequefadpppre no aprovechan economias
de escala. Sin embargo, legalmente no pueden ppadeipaciones empresariales y
han demostrado una gestion muy prudente con beggai Sobre todo, no han perdido
su origen y esencia de impulsar la economia degarn y financiar los entes publicos,

sin centrarse en inversiones exageradas.

Es a primeros del siglo XIX cuando aparecen erategla con el objetivo de estimular
el ahorro de las clases bajas y los préstamos fjlegu€on los excedentes del negocio
se realizaban obras de caridad. Estas entidadesggeb®rnadas por voluntarios de las
clases altas de la sociedad britanica, como unpdjede caridad. El desarrollo en las
islas fue enorme, llegando hasta las 8a@ings BanksEn el afio 1970 existian 75 y
eran consideradas poco eficientes, con una mem@dea de servicios que los bancos
comerciales, y con atraso tecnologico. En 197®dece el nimero a 19 entidades, que

guedarian bajo el control de un organismo cenfraho organismo es privatizado en
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1.985 por Margaret Tatcher, sacandolo a bolsal Es de las cajas de ahorros. Dicha
entidad forma hoy parte de Lloyds TSB.

En Francia igualmente se crean a primeros del 3{gfoy también su expansion es
enorme, hasta llegar a las 257 cajas a finalegtte g hasta las 600 a finales de 1960.
Una serie de reformas las hace reducir a 35 a dielasiglo XX, pero les permite algo
fundamental, un reforzamiento de sus recursos @spppero les provoca una
transformacion juridica. Pasan a ser “bancos catipes universales”, dado que su

capital quedd abierto a sus clientes, mediantddaiaicion de participaciones.

En ltalia, las cajas de ahorros nacen al son db e paises del entorno. En el afo
1938, con la Ley Bancaria, se produce la nacioacitin del 80% de las entidades
financieras del pais. Las cajas quedan controlpdasl estado. Es en 1990, con la Ley
Amato, cuando en un intento de privatizacion decégas, separan el negocio bancario
(como sociedades por acciones) de la fundaciénaban(para realizar las actividades

de obra social). El objetivo era que dichas furmlzes salieran del capital de las
entidades a medio plazo. Sin embargo, pese alaidundaciones bancarias a dia de
hoy tienen todavia una participacion media del 1déb capital de las entidades

financieras, por ejemplo, Unicredit.

En Noruega, utilizaron la emisién de cuotas parditivas dotadas de derechos politicos
hace 20 afos, como fuente de recursos, y estorhdtipe su continuidad como tal.

Ademas, en el afilo 2002 abrieron la posibilidadateersion de las cajas de ahorros en
sociedades de responsabilidad limitada. Hoy erpdéen adoptar 3 formas juridicas
distintas: La tradicional, la tradicional con erdiside cuotas, o la sociedad limitada.

Todas ellas se llamaparebankLinde, 2009).

En Estados Unidos, las entidades de ahorro insusnactividades a primeros del siglo
XIX, con el objetivo de financiacion de la constriiém de vivienda. A finales de siglo,
se produce la bancarrota de algunas de ellas, m@p@ronpide continuar en pie la
industria de ahorro. Tras la primera guerra munpg@manecen operando un total de
12.000Savings&LoansIncluso durante la Gran Depresion sobrevivierojomgue los
bancos comerciales. Su final se inicia con la gudertipos de interés de los depdsitos

en los afos 60, lo que amenazaba su solvencia &inrs factores, contribuy6 también
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la aprobacion de unas reglas contables que pemfitifchar los recursos propios (por
ejemplo, con la consideracion del fondo de comeecida adquisicién de otras cajas),
por lo que se aventuraron a entrar en negociosctpres para los que no estaban
preparados. En 1982, el 85% de las cajas estab@érdidas operativas. Muchas de
ellas eran literalmente insolventes. Tras una slerieegulaciones, se abre la puerta en el
afio 1989 a la adquisicion de cajas por parte datewa comercial. Hoy subsisten en
Estados Unidos 1.200 entidades de ahorro, con Q20€ursales, frente a 7.400 bancos
comerciales con 75.000 oficinas. Sin embargo, lasegras tienen capacidad para

constituirse como mutuas o sociedades por acciones.

En resumen, solamente Alemania tiene un modeldasimé cajas de ahorros, aunque
tienen restricciones operativas importantes y ti€fpeopietarios” que responden con
sus bienes, las administraciones. El resto sedw@mvertido en sociedades andénimas o

limitadas.
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4.  LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS

4.1. SALUD FINANCIERA

En el Anexo Ill se presenta un breve analisis tedsobre los indicadores que reflejan
la salud financiera de las entidades de créditdada gran importancia que tienen
actualmente estos conceptos. En el mismo, se pagseifras de cumplimiento asi
como comparativas con nuestro entorno y evolucidnlos udltimos afios. Como

resumen del citado anexo podemos destacar loesigsiapartados:

La solvencia es el cociente entre los recursosi@sop el total activo ponderado por
riesgo. En este apartado, la legislacién vigentgeegiue el capital principd! exigido
sea del 8% (en funcion de si se cotiza en bolsaatarenos un 20% del capital o bien
se presenta un ratio de financiacion mayoristariorfeal 20%) o del 10% si no se
cumplen las condiciones anteriores (Real Decreta2l2011). A cierre de 2010, la
situacion de solvencia de la banca esparfiola ydbagt@or que el resto de la banca

europea.

Estos indicadores son fundamentales y sufren dimeatte las diferencias entre las
cajas y los bancos, dada la dificultad que tiemsnpkimeras para conseguir recursos.
Para mejorar la solvencia de una entidad, hay goeeatar recursos propios o reducir
el riesgo de los activos con una estrategia maseceadora. La segunda premisa no la
han cumplido. Para aumentar los recursos propagshbancos pueden ampliar capital,
pero las cajas sOlo pueden hacerlo con reservagfibies) y emision de deuda

(subordinada, participaciones preferentes y cup#aticipativas) con ciertos limites.

Este ha sido uno de los grandes problemas dejks ca

Otro de los indicadores importantes que se mardgatro del andlisis de salud de las

entidades financieras es la liquifezPara las entidades es fundamental para evitar

23 Capital + reservas + primas de emisién + ajustesitipos por valoracién + intereses minoritarios +
instrumentos suscritos por el FROB + instrumentmsvertibles en acciones antes de 2014 - resultados
negativos otros ejercicios - pérdidas del ejereqjisstes negativos por valoracién - activos inniales
(R.D.-ley2/2011).

4 Grado en que los elementos del balance de ungadriinanciera pueden ser transformados en dinero
liquido, de forma que tengan capacidad para dewtaveeticion de reembolso de sus clientes.
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contagiar el riesgo de impago en todo el sisteraague un problema de liquidez no
implica necesariamente una situacion de insolvepei® puede ser su desencadenante.
Las inyecciones procedentes inicialmente del BGE¢c@amo los hechos derivados de la
reunion del Eurogrupo del pasado 9 de junio y ékguiente “Rescate” a la banca
espafiola dan un claro impulso a la posicion dedegiante los proximos vencimientos

a los que hay que hacer frente.

El beneficio antes de impuestos, ya sea sobreoac{ROA) o sobre recursos propios
(ROE), son los grandes indicadores del funcionatnida la entidad financiera. Ambos
han evolucionado claramente a la baja en las dajahorro, desde un histérico del 1%
al 0,25 de 2011 (ROA), y desde un 9,2% en 2008,@8% en 2011 (ROE). La
contraccion de la rentabilidad en las cajas se dahee los margenes han caido y les ha
pillado con un exceso de capacidad instalada, asleima&on necesidad de sanear sus

carteras.

Sin embargo, las metodologias avanzadas de medigola rentabilidad buscan la
relacion con el riesgo, de modo que actualmentdregnentes otros indicadores como
el RAROC Risk adjusted return on capitalrendimiento ajustado al riesgo de capital)
0 RARORAC Risk Adjusted Return On Risk Adjusted Capita¢neficios ajustados al
riesgo sobre el capital ajustado al riesgo). Empro de ellos refleja el beneficio
ajustado al riesgo sobre el capital, esto es, rmdagjérdida esperada de una inversion
por la posibilidad de impago de créditos. El seguesl una medida ajustada del ROE
teniendo en cuenta el riesgo tanto en el beneficmo en el capital. También
recientemente se han introducido metodologias décida de la calidad crediticia de
las exposiciones al riesgo, una medicion internkasl@ropias entidades, a diferencia de
las mediciones externas que veremos a continuaéityunos de ellos son el PD
(probability of default- probabilidad de incumplimiento), EARXpossure at default
exposicion al incumplimiento) o LGDIlogs given default- pérdida dado el

incumplimiento), para la medicion de pérdidas apdidas (P.W.C., 2008).

La tasa o ratio de morosidad es el porcentaje éftitos de dudoso cobro de una entidad
financiera sobre la cartera total de créditos.r&a tde los saldos vencidos hace mas de
3 meses y no pagados, o aquellos sobre los querexisdas razonables sobre su cobro.

En abril del 2012 asciende al 8,47%. Por desgrd@iprevision es que esta tasa de
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morosidad suba préximamente, dado el escenarimdasi 25% de desempleados. En
lo que respecta a la tasa de morosidad por ensdadcieras, las cajas en general han
tenido tasas superiores a la banca, l6gicamenteidas por el exceso de crédito

promotor. Dicho ratio puede estar distorsionadol@®refinanciaciones realizadas.

La ratio de eficiencia de las entidades financieeflsja la productividad de las mismas.
En I6gica, una entidad sera mas eficiente cuantoomdinero necesite para ganar un
euro. Como hecho diferencial esta el exceso decigh instalada de las cajas de
ahorros. De ahi que el ratio de eficiencia de kascdel 64,2% (CECA, 2012) sea
superior al de los bancos, que es actualmente/dgVd(AEB, 2012). La eficiencia del
sistema financiero espafiol ha empeorado en 20fpasalr del 46,9% (2010) al 51,5%
(Banco de Espafia, 2012).

4.1.1. Rating externo

Uno de los instrumentos que utilizan los inversaesel mundo son las agencias de
calificacion de riesgos. En funcién de la valoracgue realizan dichas agencias sobre
activos de empresas, estados o comunidades, etsamvéiene un elemento de
valoracion del riesgo de su inversion. Las prinepaagencias de calificacion son
Standard & Poors, Moody’s y Fitch. Pese a los grawrsdrores de los ultimos afios de
dichas agencias (en 2001 Enron y Parmalat teniaatimg seguro en el momento de su
quiebra, o bien Lehman Brothers y AIG que tenianAA@n los dias previos a su
quiebra), siguen siendo una de las guias mas imes para los inversores.

Lista de las Calificaciones de los Paises

Ratings Moody's [+] Ratings S&P [+] Ratings Fitch [+]
Ezpafia [+] Baaz BEB+ BEB
Alemania [+] Aga AMA AMA
Reino Unido [+] Aga AMA AMA
Francia [+] Aza [N - AlA
Italia [+] Az BEB+ A
Portugal [+] I o I = I E:-
Estados Unides [+] Aza [N - AlA
Suiza [+] Aga AMA AMA
Japén [+] I a3 I A A
Grecia [+] Bc I ccc I =

Figura 4.1. Calificacion por paises vigentes a E3juhio de 2012. Fuente: Datosmacro.com
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Espafia tiene actualmente una calificacién rozanddbnos basura, de grado medio-
bajo, esto es, cercano al riesgo de impago. PdrtAggentina, Bolivia, Chipre, Rep.

Dominicana, Ecuador o Grecia estan calificados cdmooos basura. Excelente
calificacion para la deuda de Alemania, Reino UniBliancia, Estados Unidos, etc.
Japon y China estan en un escalén por debajo dg €stch rebajé el pasado 7 de junio
la calificacion de Espafia 3 escalones, hasta BBBeprescate del sector bancario,

mientras Moody’s hacia lo propio el 13 de junio.

En cuanto a las entidades financieras, Moody giéoe distribuidos por paises de la
siguiente forma (febrero de 2012). Solamente Dimeangy Portugal tienen peor

calificacion de su sistema financiero que el espafio

N
Al
. S ON BN R | 4 == BB
Baa? -
Bal
pas —
B2
Caal
Caa3
[
é&é\})é‘d o\\é‘\ z{'?‘ 4‘3\ ‘hé‘l -o‘\ & ‘F’ . oé‘? z{? \ & 4“‘\;15"!. ;o'(’ 4'?\
ST ST o _\ \ O \‘J:« o

Switreriznd Finlang Matherands  Swedan France Norway Germany Belglum  United Kingdom  Austria Italy Spain Denmark Portugsl

Mote: Mew LT rating (max guidance) reflects the maximum downgrades expected for banks currently on review in each system, as per our guidance on
15 February 2012
Source: Moody's Investors Service

Figura 4.2. Calificacién de los sistemas financeeuropeos Fuente: Moody’s, febrero de 2012

En Espafia, nuestro sistema financiero tiene urfecaalon media-alta. En cuanto a las
cajas, hay un primer grupo con grado medio-bajoir{s@a la desconfianza) y otro
grupo importante con calificacion de bono basuraerAas, la gran mayoria de

calificaciones estan en revision a la baja, salmte tras el rescate bancario.

Recientemente, las 3 han realizado rebajas masleagalificacion de todas las

entidades espafiolas, la ultima de Moody's el 2fbimie, dejando a casi todas las cajas
en bono basura. Reconocen que se debe en parmaskecuencia del empeoramiento
de nota de la deuda soberana del pais realizafibeo, en parte al rescate bancario.
Debido a estas valoraciones, asi como otros mutiodisos, las cajas espafiolas estan
mal vistas en el exterior. Uno de los aspectosogmsideran negativos las agencias de

rating es el hecho de ser entidades pequenfas, idguahse esté potenciando las
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fusiones. Ademas, existen malas perspectivas siginsa financiero, ya que han dado
créditos a euribor + 0,5%, y remuneran depdsito8 3l 4%. Con margenes tan

pequefios, hay que recortar gastos, mediante ecasalmiescala (fusiones).

MOODY'S SapP Fitch
=  Aaa AAA AL
o Aal Al+ Abt
B Aal AA AR
@ Aa3 Al AA-
: Al At At
S5 8 A2 A A Banesto / CatalunyaBanc
3 g © Santander T BEVAT
A3 A- Banesto A
Baal BEB+ LaCaxa BB+ Santander f BEVA
2 Banca civica / La Caixa /
5L CaixaBank / KutxaBank /
@S Baalz Santander/ BBB BEE  Bankia / Sabadell / CECA
= BBVA/ Caja Laboral / Banca Ibercaj { CECAf Popular / BMM / Liberbank
Bag3 March / Caixabank fBanesto BBB- HKutxaBank BBB- {CCM/Unicaja
CAM / Pastor / Bankinter /
Popular / Sabadell /KutxaBank Bankinter / Sabadell /
Bal  /Unicaja/Pastor / CECA/CAM BB+  Popular BB+ Caja3/NCG/CAM
m  Ba?  Liberbank/lbercaja/Banka EB Ba BFA
E Ba3 BFA BE- Banca Civica 55-  Banco de Valencia
o Espafia-Duero / CatalunyaBanc
s B /NCG B+ B+
@ B2 B B
B3 Banco de Valencia B- =n
Caa COC+
Ca CCC CCC

Figura 4.3. Ratings de las entidades financiergsaéslas. Elaboracion propia a partir de datos de
Moody’s, Standard&Poors y Fitch. Datos a 26 dequihe 2012.

En los ultimos meses la gran banca europea eswiopamdo para eliminar el
monopolio de estas tres agenciasatang, dado que se sienten claramente perjudicadas
por los intereses norteamericanos. No sélo eso ailroparece que el Banco Central
Europeo estudia realizar las valoraciones por simiy prescindir de los servicios de
estas 3 agencias dating (Diario El Mundo, 21 de junio de 2012).

4.2. ESTRATEGIAS CAJAS Y BANCOS

Originalmente, las cajas de ahorros se centrabah mogreso econémico de su region,
especializandose en la clase media y baja, recoloildos pequefios ahorros para
distribuirlos como financiacion a las pequefias @sgs y particulares para su vivienda.
Los bancos, por el contrario, con un servicio meygeeializado, se centraban en las
clases medias y altas y empresas industriales, nramesidades financieras mas

complejas. Debido a dicha especializacion poriehtd minorista, un factor diferencial
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para el crecimiento era la apertura de sucurdalssando la proximidad al cliente. Por
ello, se produce una expansion acelerada de lxidapainstalada. Dado que algunos
precios financieros estaban regulados antiguamépote tipos de interés de los
depaositos, por ejemplo), el Unico componente paeeral cliente era la proximidad,
ademas de la confianza del empleado de la cajaateoa. Esto convierte a las cajas en
excesivamente sensibles a los costes estructyrédbsrales. En el periodo 2000-2008,
la media de la Union Europea es una disminucionlde3% en namero de oficinas y
del 3,2% en empleados. En Espafia, en el mismodogr@aumentan un 17% el nUmero
de oficinas y un 14% el numero de empleados (Mawliikl). Ese aumento se produce

por las cajas.

150
140 . Oficinas 2008 2010
130 Bancos 98,5 96,3
120 Cajas 129,7 117,5
110 Cooperativas 131,1 129,1
100 Empleo 2008 2010
90 o 7| Bancos 94,1 91,4
80 Cajas 132,5 123,1
70 Cooperativas 144,5 141,7
60 | | | | | | | | |
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bancos. Oficinas Cooperativas. Oficinas = = = (Cajas. Empleo
= (Cajas. Oficinas Bancos. Empleo Cooperativas. Empleo

Figura 6.1. Evolucion de la red de oficinas y delpteo en la banca espafiola.
Fuente Maudos (2011), a partir de BCE y Banco deaBa.

El origen de dicha expansion lo inicié La CaixadDajue el territorio catalano-balear
se le quedaba pequefio, y que la normativa le irapatir oficinas bancarias en otros
territorios, inicié la apertura de pequefios estalrientos que no aceptaban cuentas
corrientes ni de ahorro, por lo que no se condideradficinas bancarias, tal y como

describe Serra i Ramoneda (2011).

En el afio 1988 se levanta la restriccion geogréitzes cajas, asi como la liberacion de
las operaciones financieras. Empezd una ronda sienfs entre los bancos, para
conseguir economias de escala, y entre las cajasalenisma region, para conseguir
musculo financiero y poder salir al exterior deregion. Siguiendo la norma de que el
cliente minorista debe estar préximo, las cajagani su expansion geografica. Hoy en

dia, esta teoria no sirve con las nuevas tecna@og&o entonces, era la maxima. El
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namero de habitantes por oficina pasa de 1.175986 A 1.010 en 2007 (pese al
aumento de poblacion de 39 a 45 millones de hab&ande acuerdo con Delgado,
Saurina y Townsend (2008). Entre 1985 y 2008 seralor 12.000 sucursales de cajas
de ahorros en Espafia, de las que el 70% estalaizdalas fuera de las Comunidades
Auténomas de origen (Delgado y Miro, 2009). Comat@partida, el nimero de

sucursales de entidades bancarias disminuye en regmo periodo, por la

consolidacion del sector mediante fusiones. Est®rfae tradujo en una disminucion de

la eficiencia de las cajas con relacion a los banco

Esta expansion, a juicio de algunos estudios eoogir(Martin, 2003), provoca la
pérdida de una gran ventaja competitiva de lascggque, segun éstos, la pertenencia
al territorio es una fuente de ventaja competitilesivada de la predileccion de los
individuos por operar con una entidad adscrita @rswincia de residencia. Por otro
lado, esta ventaja competitiva puede quedar redueidlos territorios origen de las
cajas por el hecho de no haber tenido competeradaionalmente (ni de otras cajas ni
de bancos), por lo que no han innovado, no hanldemiesion para mejorar, y se han

acomodado con sus clientes.

Se produce, cuando menos, una discutible estratiegexpansion, no solo de apertura
de centros, en la que algunos politicos y gestmussaban sin control y sensatez estar
presentes en todos los ambitos de la economianadgisin contar con el futuro de
dichas inversiones. El objetivo de algunas cajasescer y crecer, mediante la apertura
de puntos de venta, aunque muchos de ellos nogtoeiEin alcanzar la rentabilidad.
Sin embargo, los bancos, con unos exigentes astagndetras, hacian lo contrario,
cerrar las agencias que no eran rentables, niesajuen la época de expansion
econdémica. En un momento dado, las cajas llegarsmparar el 50% de la cuota de
mercado, pero se ha demostrado que ese crecimmentera sostenible, dado que
mientras en sus zonas tradicionales el crecimiendo mayor en depositos que en
créditos, en la zona de expansion se crecio admsecditos, tal y como se muestra en
el Grafico 6.2, dado que el volumen de créditodidoel de depdsitos en esta area de
expansion. Con esta estrategia, las cajas alcamzahafio 2008 una cuota de mercado
de crédito del 48%, frente al 43,5% de los banDestro del crédito total del sistema
financiero, la vivienda alcanza el 40%, mientrase gias empresas alcanzan

aproximadamente el 53% del crédito. Dentro de estdito de empresas, la mitad ha
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sido para construccion y promocién. Ello implicaegel 66% del crédito total del

sistema financiero ha sido para vivienda y constéuc En el afio 1992 esta cifra

alcanzaba no llegaba al 35% del sistema crediigpariol (consultar anexo 1V).

— 7ONA DE NEGOGCIO TRADICIONAL

ZONAS DE EXPANSION

L

Bf B8 B89 980 91 892 S3 94 9895 96 97 98 9899 00 O1 02 03 04 0O5 O6 OF

Figura 6.2. Ratio Crédito/depésitos para las entlda con estrategia de expansion.
Fuente: Delgado, Saurina y Townsend (2008), a pddeiBanco de Espafa

Siguiendo la linea de la fiebre constructiva dee getis, mucho mas inflada que en

paises como lItalia, Alemania o Estados Unidos, aslzaron recursos de forma

masiva a proyectos urbanisticos y al sector residenLos gestores de dichas

entidades, expertos financieros, no supieron meymente medir el riesgo de forma

adecuada, ni supieron ver que existia fecha decmatlia dicha expansion. Solamente

algunas de ellas, como las cajas vascas, UnicHjaroaja frenaron a tiempo. El resto

de entidades no lo hizo.

¢,Por qué tanto ladrillo? El negocio tradicionalatecajas de ahorros ha sido siempre el

préstamo para vivienda, en linea con sus valonedaftionales de ayuda a las clases

menos favorecidas al acceso a la vivienda. Condenaanda por las nubes, las clases

medias y bajas acudian a las entidades financéenaar las hipotecas. Ademas, los

promotores se financiaban con las cajas, debideedagsubrogacion de sus hipotecas a

los clientes una vez finalizada la construcciéegasaba un crecimiento para la entidad.

El KnowHowde los bancos era la financiacion al sector indstientras que el de las

cajas se centraba en las hipotecas de viviendaohoeso, sino que la hipoteca es un

instrumento para vincular a un cliente para losxipmnés 25-30 afios, con ndmina,
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diversos productos financieros, otro tipo de co&lietc. Era la excusa perfecta para
crecer en volumen y hacer unas entidades grandeeries, implantadas a nivel

nacional.
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Figura 6.3. Visados de vivienda y viviendas terrdas(unidades).
Fuente: Consejo Empresarial para la Competitiviqad12)

Otro de los problemas al que se achaca la situaditial no es solamente el exceso de
puntos de venta abiertos, sino el gran nimero jds de ahorros existentes, muchas de
ellas de pequefio tamafo con lo que no aprovectsabargias y eran ineficientes. Esto
sin embargo contrasta con el hecho de que las dificaajas de ahorros “puras”
existentes en la actualidad (Ontinyent y Pollersga) las mas pequefias del sector, o

con que en Alemania existan del orden de 400 daahorros.

Otra de las estrategias diferenciales utilizadas lp® cajas fue la participacion en
empresas de mala calidad y proyectos de gran eaduna, sin controlar el coeficiente
de solvencia, siempre rozando los minimos exigidosello colaboraron algunos
gestores y politicos, pendientes mas del éxito yalaa que otorgaba el acometer
proyectos de gran envergadura (Aeropuerto de Cilkieal, Terra Mitica, Polaris
World, etc.), o de los compromisos politicos, cadtacon unos recursos que no eran de

su propiedad, en lugar de velar por una gestiédepre y exitosa.

Como cuenta Serra i Ramoneda (2011), existen 3s tide inversiones: las
complementarias a la actividad financiefi@c{oring seguros o gestoras de fondos), las
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de promotoras y administradoras inmobiliarias (nasclveces por no haber mas
remedio) y las participaciones en empresas in@lstrio de servicios no financieras.
Sin duda La Caixa volvid a ser la pionera, pero paricipaciones se hicieron en
empresas de incuestionable éxito, por ejemplo deiled, Endesa, Gas Natural o

Agbar. Otras intentaron seguir al lider pero natacen.

Las participaciones industriales de Bankia en esgsrecotizadas tienen un valor
actualmente de 2.700 millones de euros, frente aalor contable de 5.000 millones.
Una de las prioridades de las cajas es deshacerdielths participaciones, pero ahora
no lo pueden hacer sin incurrir en cuantiosas maliss que no pueden permitirse.
Bancaja intentd emular en su dia a La Caixa, mdotama cartera de inversiones
financieras industriales, incluso con la creaciénud Holding similar a Criteria Caixa
Corp., y con idea de sacarla a bolsa. El valoricdeadcartera rozaba entonces los 5.000
millones de euros. Incluso inversores extranjetegalon a tomar una participacion

sobre dicha cartera. Hoy esa cartera esta valermdaos 1.100 millones de euros.

Con el objetivo de seguir financiando el negocimabiliario, las cajas tenian que
seguir captando recursos en el mercado para stsiéne Dado que los depdsitos de
clientes del mercado nacional no eran suficiergedanzan a la emision de titulos de
renta fija (bonos, cédulas u obligaciones) al exéra, gracias a los bajos tipos de
interés. La estructura del pasivo de las entidadesbia radicalmente, ya que los
valores de renta fija llegan casi al 20%, frent2%lde los afios 90.
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Figura 6.4. Valores de renta fija en circulaciém & del total de depédsitos mas capital y reservas.
Fuente: Serra i Ramoneda (2011).
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Esta llegada masiva de fondos, junto con la ingargle los mismos en el sector
inmobiliario no hacia otra cosa sino empeorar eficiente de solvencia. Ademas, estos
titulos de deuda deben ser devueltos en fechasetasae forma masiva, salvo que se
vigile de una forma adecuada el riesgo de conagatrade vencimientos (lo hicieron

pocas entidades), a diferencia de los depésites, davolucion esta diversificada en el

tiempo.

140.000 31311

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000 11.7/3 10989

5.167

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 resto Perpe-

Figura 6.5. Vencimiento de bonos emitidos por latddades financieras.
Informacién en millones de euros a 27 de octuler@@ill. Fuente: Reuters.

En cuanto a los depésitos, dadas las necesidaéeemjan las cajas por captarlos (por
no tener otra forma de conseguir recursos), llegaonseguir el 50% de la cuota de
mercado. Sin embargo, esta captacion no se deba aguesiva estrategia comercial de
remuneracion de los depdsitos, dado que algunesliestsefalan que los tipos de
interés ofrecidos en los afios de expansion erdmsim@lgo inferiores a los bancos. El
motivo parece el hecho de centrarse en las fanfddisten mas recursos ociosos) mas

gue en las empresas, asi como nuevamente la ceatatiente.

4.2.1. Resultados

Las cajas de ahorros han obtenido en 2011 un lkenefiribuido de 580 millones de
euros, tras unas dotaciones de 8.300 millones.réstdtado supone una caida del 71%
frente a los resultados de 2010. En contrapartodagrupos bancarios espafoles han

obtenido un beneficio de 8.295 millones de euros,un descenso del 41%.
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Tras el proceso de reestructuracion de las cajasgdstos de personal se reducen un
4,9%, los de administracion un 3,9% y las amorioraes un 16,1%. El ratio de
eficiencia se queda en el 64,6%, frente al 57,2PAite 2010. En el caso de los grupos
bancarios, el ratio de eficiencia a cierre de 284 Hel 47,6% frente al 43,6% del afio
2010. El peso de los gastos de explotacién, y swiole de personal, en las cajas de

ahorros es mucho mas elevado que en los bancos.

El margen de explotacion cae un 28,2% en las dagage a una caida del 22,7% en los
grupos bancarios. El ROE de las cajas pasa a ¢0& frente al 5,1% del afio
anterior, mientras que en los grupos bancariosO#t Rtribuido cae desde el 10,58% al
5,62% a cierre de 2011. El ROA de las cajas e 0% frente al 0,43% de los

bancos.

Los fondos propios de las cajas ascienden a 50@i&hes de euros, el 3,9% sobre los

ATM, mientras que en los bancos asciende a 152rbldnes, el 6,7% de los ATM.

4.3. OTROS PROBLEMAS

4.3.1. La falta de prevision

Cuenta Serra i Ramoneda (2011) como en unas jeraganizadas por CECA con

todos los presidentes de las cajas, a finales sI®0¢ debatieron la situacion de las
cajas, debido al gran peso de las mismas en ehmsfinanciero espafiol, muy superior
incluso al aleman, asi como la gran densidad denaf bancarias existentes. Ya se
preveia el estrechamiento de los margenes finarscpara el futuro, debido entre otras
cosas a la convergencia esparfola con la Union Eardpados los crecimientos de

rentabilidad que existian por entonces no se dpmrtancia al asunto.
El peso de los activos en las cajas de ahorrogielgsaes el mayor de Europa, seguido

de cerca Alemania, pero con un modelo algo difeteBs demasiado peso para un

sistema que no tiene un respaldo completo detras el aleman.
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Figura 7.1. Cuota de mercado de activos de lascdmahorros.
Elaboracidn propia, a partir de ESBG (2011)

Las cajas de ahorros habian tenido siempre el fd@da ciudadania por la supuesta
prudencia y conservadurismo de sus actuacioneggefeelos bancos. Ademas, para que
se lleve otro el beneficio, mejor que se destimE@ones benéfico-sociales. Las cajas
eran una parte fundamental de nuestro crecimiectadenico, ademas de cubrir las
necesidades sociales. Tradicionalmente su objeti@duscar la seguridad del ladrillo,
algo tangible, protegido con los créditos hipot®sarmientras que los bancos se
centraban mas en la industria y en el mercado lbeega Muchas cajas no tuvieron la
suficiente prevision y continuaron con la euforsn valorar el exceso de oferta
inmobiliaria. Ni los politicos, ni el supervisorj los sindicatos, ni los directivos se

dieron cuenta de lo que estaba ocurriendo.

D. Amado Franco Lahoz, presidente de IberCaja ctabanrecientemente (entrevista
Cadena Ser, 5 de junio de 2012) que fue un grasr ew detectar a tiempo los

problemas y no haber separado las ovejas negrasedelr financiero hace 4 afos, lo
gue ha provocado el contagio y la desconfianzade ¢l sistema financiero. Eso se ha
producido por la falta de profesionalidad de alguregas, la mala gestion y la incursion

politica en algunos casos.
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Estados Unidos padecio una situacion similar austia, también en parte debido a la
burbuja inmobiliaria. Sin embargo, en octubre deD& tras la caida de varias
entidades, aprueba la Ley de Estabilizaciéon Ecocerde Urgencid, por la cual se
autoriza a inyectar 700.000 millones de ddlareslidero publico para la compra de
activos toxicos a los bancos, para salvarlos dgii@bra. Algunos expertos consideran
que el Estado norteamericano ha rentabilizado tsategia, y ha ganado dinero con los
bancos a los que ayudd. Espafia lo va a intentadm&safnos y medio después, pero

llega un poco tarde.

Ha habido cierta negacion de la realidad y dila@arla aplicacién de soluciones. Los
bancos y cajas se han convertidos en las mayoresbiharias, con un stock de

viviendas sin vender superior al millon de unidadek sector de la construccion

tradicional se ha paralizado, generando un cirgigioso de mas paro, menos consumo,
mas déficit, etc. Es dificil de resolver. Las Ukisrmedidas tomadas por el gobierno van
en la direccidon de incentivar la venta de inmueblasla banca, si bien en un entorno
de deterioro del mercado inmobiliario y demanda mélyil. Se tenia que haber hecho

antes, cuando el mercado estaba vivo todavia.

4.3.2. Los propietarios

Las cajas de ahorros no tienen propietarios coinddado que no se pueden comprar en
el mercado titulos para participar en los beneddigi@n la toma de decisiones. En toda
empresa capitalista, existe un control internol¢depropietarios a los gestores) y uno
externo (mercado de valores, auditorias, etc.)Jagajas, el control interno se realiza a
través de los 6rganos gestores, y apenas ha exisgta ahora los controles externos
(del mercado). El poder de la organizacion es siabudel equipo directivo, que a

veces puede actuar segun conductas oportunistarf®ndente como algunas cajas
de ahorros se convierten en propietarios de engliesastriales y actian como tal,

cuando dichos criterios de propiedad y controlenpseden ejercer en su propia casa.

El mayor interés en supervisar por parte de lofipas puede venir del control de la
obra social. La falta de propietarios muchas vecesle generar motivaciones por parte

%5 | lamado también Plan de rescate financiero.
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de politicos y gestores a lanzarse a realizar shwees (ya sea en empresas cotizadas
para ser nombrados consejeros, ya sea abrir cfiamasivamente para crecer en
volumen, ya sea a realizar ciertas actuacioneddesmcial sin sentido, etc.). No habia

que rendir cuentas a los propietarios.

Légicamente, hay gestores buenos, regulares y magsooliticos buenos, regulares y
malos, pero la falta de propietarios ha provocade dichos gestores y politicos
regulares o malos siguieran haciendo y deshaciendas anchas sin ser cesados.
Podemos resumir que ha podido existir falta dejglisa de mercado (accionistas) y de
transparencia (supervisores y accionistas), estoagsfaltado mecanismos de gobierno

corporativag®.

4.3.3. Los politicos y los gestores

Podriamos intentar realizar un simple estudio d@owisobre la influencia del peso
politico en los resultados de las cajas de ahoixas.es facil. Aparecen factores

externos.

Segun un estudio empirico de Fonseca Diaz (20@#teeevidencia de una menor
eficiencia cuanto mayor es la politizacion de logados de gobierno de las cajas de
ahorros. Ademas, incrementos en la participaciclagladministraciones publicas en su

control provocan incrementos en el nivel de riesgo.

Otro estudio empirico, de Cufat y Garicano (20&0)e el debate de si los encargados
en tomar las decisiones en las cajas de ahorrentguficiente capacidad o inteligencia
para saber lo que hacen, o bien entre sus intenesestan actuar de forma diligente
(sus objetivos no estan alineados), realizan udis&obre la relacion entre la
capacitacién de los gestores y los resultados elgai mora y rentabilidad de las
entidades (hay cajas de ahorros con una gestidaciada, y otras con una gestion

nefasta).

% Los mecanismos y controles de gobierno corporativdisefian para reducir riesgos e ineficiencias qu
surgen de la relacién de agencia, tales comosgaienoral y la seleccion inversa. Los principiosden
gobierno corporativo incluyen honradez, confiarinéegridad, transparencia, orientacion a resultados
responsabilidad, rendimiento de cuentas, respetaanucompromiso con la organizacién (Bachmaier,
2007).
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Figura 7.2. Implicacion politica formal y real. Foie: Cufiat y Garicano

Si bien los resultados hay que tratarlos con mgehiela, es relevante que segun dicho
estudio, las cajas dirigidas por presidentes comdes de postgrado incluian en sus
carteras un 7% mas de crédito a particulares yYamenos al sector inmobiliario o la

tasa de mora en 2009 era un 1% inferior a la media.

Por otro lado, las cajas presididas por antiguogosapoliticos tienen una tasas de mora
casi 1% superior a la media, mientras que la paliton de las Asambleas influye en

una peor calidad de la cartera.

La clara excepciéon de la politizacion son las camscas, dado que son las entidades
mas politizadas, y sin embargo son de las mas daseke| sector financiero, tal y como
demuestran sus resultados, ratios de solvencguidéz, etc. Tal vez tenga que ver su

acertada estrategia de complementarse entre spafse/asco.
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Lo que esta claro es que existe un exceso dezawiifin, y a veces esto ha interferido
negativamente. En muchas ocasiones se han cemaoimds entre cajas de ahorros
poco 0 nada complementarias, pero con un granteardalitico. En otros casos, los
politicos han impedido integraciones claramentetigas y apoyadas por el mercado,
pero que no era del gusto de las comunidades ana®dl ejemplo mas reciente es el
de Bankia. Los politicos se acusan entre ellos ggohecho de la negativa de la
Comunidad de Madrid a aceptar una fusion que ena lmen vista por los mercados
entre Caixabank y Bankia. La comunidad de Madrid prodia permitir’ que una

entidad catalana se llevara su entidad financikeregconocer su rescate. El propio
gobernador del Banco de Espafia ha acusado a lagqgmlde frustrar integraciones

interregionales sélidas por sus caprichos politicos

Curiosamente, esta entidad de la que hablamos,i@atikne un politico en sus

asambleas por cada 50 empleados. Las siete cagadaqintegran, Caja Madrid,

Bancaja, Laietana, Caja Segovia, Caja Avila, Capular de Canarias y Caja Rioja,
tienen 440 cargos politicos sobre un total de 1rh#Embros, para un total de 20.833
empleadof.

Dado que tenemos el ejemplo de cajas altamentezpdiks y muy saneadas (vascas),
cajas altamente politizadas y quebradas (BankiaCd)C cajas poco politizadas y

guebradas (CajaSur) o cajas poco politizadas yaslase(IberCaja), apoyamos las
palabras de D. Amado Franco Lahoz, “existen poltibuenos, regulares y malos”.
Algunos politicos han dejado la gestion a excetemqimofesionales. Otros las han
utilizado como instrumentos de financiacion de poigs inviables, pero para salir en la

foto.

Si bien es muy facil echar la culpa de la situaeidos politicos, posiblemente otra gran
parte de culpa la habran tenido los gestores (afjurPoliticas equivocadas de
concesion de préstamos a gran escala, o de captdei@epositos, dado que no es
l6gico que algunas de estas cajas crecieron emspecde clientes al 2%, mientras que

en crédito al 30%.

27 E] Economista. 28/05/2012
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En contraprestacion, podriamos echar de menos &ncdgas a los auténticos
profesionales, banqueros de los de antes, grandestieos, para profesionalizarlas.
Pero en Estados Unidos, algunos de estos “graradegibros” montaron las hipotecas

subprime provocaron escandalos financieros, quiebras;gsienes mundiales.

Sorprenden declaraciones como las del Sr. Narcia §Riario ElI Confidencial, 18 de
junio de 2012) en las que asegura que tuvo queaizayaun curso de una hora para los
miembros del Consejo de Administracion de la edtidatalana, ya que no tenian la
preparacion suficiente para evaluar las cuentda daja. O por ejemplo, recientemente
se publicaba que una bailarina habia formado pkrte Asamblea de la CAM, dado
que habia entrado por sorteo (Diario Expansion,dé6junio de 2012). Lo dicho,

gestores y politicos buenos y malos.

4.3.4. El regulador

El Banco de Espafia tiene una serie de funcionesiplervision y control nacional del
sistema financiero. Tras la creacion de la Uniénopea, sus funciones han quedado
muy limitadas, fundamentalmente a partir del ai®919Como miembro del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC), basicamentedseen a definir y ejecutar la
politica monetaria dictada desde Bruselas, caml@odiisas, promover el buen
funcionamiento de los sistemas de pago y emitietes de curso legal. Como banco
central nacional debe gestionar las divisas, pr@m@l buen funcionamiento y la
estabilidad del sistema financiero, supervisar éasidades de crédito, poner en
circulacion moneda, elaborar estadisticas, prestasicios de tesoreria y asesorar al

gobierno en materia econémica (http://www.bde.es).

Miguel Angel Fernandez Ordéiiez ha abandonado sstpuie Gobernador del Banco
de Espafa el dia 10 de junio de 2012. Han sido onutdyores las criticas que los
halagos hacia su gestion. Le ha tocado bailar aomds fea, con la mayor crisis
financiera de nuestra historia. Con su marcha alefganco de Espafia con un nivel de
credibilidad por los suelos. Incluso De Guindokderestado crédito con la contratacion
de las auditoras independientes para la valoratgdactivos de la banca. Otros expertos
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le han tachado de poco capacitado y poco conockd@istema financiero. Fernandez
Ordodfiez ha sido sustituido por D. Luis Maria Linde.

Hace unos dias discurseaba gue ‘crisis de Lehman obligd a muchos paises a
emprender numerosas actuaciones a lo largo de 200/ reparar sus sistemas
bancarios. Como es bien sabido, en el caso de EBspai@fecto directo de la crisis
financiera internacional —la subita aparicion de t@os téxicos en los balances
bancarios- fue minimo, gracias a la solidez de traesegulacion y supervision y al
modelo de negocio de nuestras entidades, pero fiestos indirectos de la crisis
internacional, como la caida del producto y el oéede la financiacién bancaria,

afectaron seriamente a nuestro sistéifieernandez Ordofiez, 2012).

El Gnico objetivo que parecia tener el Banco deaBapera fusionar cajas, con lo que
“alenté procesos de fusiones con caracter politleoforma totalmente desordenadas”
(declaraciones de Martinez-Pujalte al diario Elrgxoista, mayo de 2012). De hecho,
tenia un especial interés por hacer desaparecenjas. Incluso propuso que en unos

afos las cajas deberian salir del accionariadosdeadncos.

El Banco de Espafia y el Ministerio de Economia ygiétala se equivocaron en el

diagndstico sobre la crisis financiera cuando emipgza despuntar. Tampoco alertaron
con la exposicion masiva al ladrillo de nuestrasdades, asi como el crecimiento de la
burbuja. Debieron haber actuado con mayor transpiarg agilidad y haber tomado las

soluciones adecuadas, aunque fueran de gran tafafBuropa las pérdidas de las
entidades se reconocieron en el aflo 2008, mieatraSspafa se presumia de fondo
genérico. Esto ha generado una desconfianza ctegiazl temor a que existan pérdidas

ocultas.

En su reciente despedida (Fernandez Ordofiez, ZH Zentré6 en las actuaciones
importantes que se habian realizado, de superyiggnlacion y servicio juridico, con

las entidades mas vulnerables. Mostro su orgullapdetar a la mayoria de los gestores
de 30 entidades, de transformar cajas en bancdsg, @valuar numerosos planes de

saneamiento y recapitalizacion.
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5. LA REFORMA FINANCIERA

Un informe del centro PWC/IE (8 de abril de 203@hpone una reforma estructural y
regulatoria de las cajas de ahorros. Proponen aimi#i peso de los politicos;
profesionalizar los gestores de las entidades; ifetanemision de cuotas participativas
con derecho de voto, de forma que fueran mas imtnagtara los inversores; eliminar la
influencia de las comunidades autbnomas, dando tdpoder regulatorio y de
supervision al Banco de Espafia; eliminar restricesdegales a las integraciones entre
entidades de distinta comunidad autdnoma y hacsrtraasparente la prestacion de la

obra social. Fue una especie de guion para losqoasli

Algunos de los aspectos mas importantes de lamefdinanciera se describen a
continuacion, empezando por los famosos test @ssstcontinuando por los decretos
gubernamentales, pasando por la reestructuraci@ongolidacion del sistema, y

concluyendo con el rescate bancario.

5.1. PRUEBAS DE RESISTENCIA

En verano de 2010 se realizaron las pruebas d&eawmsia, a nivel europeo (consultar
anexo V). Espafia fue el pais mas transparente,giamcorporo al estudio al 98% de

su sistema financiero.

Dicho estudio consiste en una simulacién sobrapacidad de las entidades de afrontar
un escenario altamente negativo (caida del prezia divienda terminada en un 28%,
del resto de viviendas en un 50% y del suelo e6Q% y caida del PIB espariol en el
periodo 2010-2011 en un 2,6%) en un futuro pocdainte (0,5% de posibilidades
segln el gobernador del Banco de Espafa, MiguelelA@gdéiiez). se media el
coeficiente de solvencia de las entidades (fijamadaninimo del 6%). El resultado fue
positivo, confirmando la solidez del sector, cospmnsos de apenas cinco grupos de
cajas (Cajasur, CatalunyaCaixa, Unnim, Espafa-DugraBanca Civica), que
necesitarian 1.835 millones de euros para teneapital minimo requerido en dicho
escenario. Otros 2 bancos extranjeros suspendiarprueba. Sin embargo, se atisba

claramente mayor dificultad para las cajas espafipla para los bancos.
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En verano de 2011 se repite el analisis con umasicealgo mas severo (caida del PIB
espafiol del 1% para 2011 y del 1,1% para 2012, glagm al 3,9% de caida ya

producida, caida del precio de la vivienda en é@bgde anterior del 21,9% y del precio

del suelo en un 46,7%, caida de los indices blas&n Espafa del 20,7%, tipos a largo
plazo para Espafia del 6,5% tras subir la primapléfos basicos, y aumento del paro
en un 4,3%). El resultado es el suspenso de cgatfmos de cajas (CatalunyaCaixa,
Unnim, Caja3 y CAM) y un banco espafol (Banco Rastmn unas necesidades de

recapitalizacion de 1.564 millones de euros.

A posteriori se ha comprobado que estas pruebasneron demasiado. Actualmente
estan en marcha dos pruebas de resistencia y @aslii®erger y Wyman, y PWC,

Deloitte, KPMG y E&Y). Buscaban dar confianza yngparencia, pero han demostrado
no ser del todo coherentes y en linea con la déaoaa de algunos analistas han
demostrado su muy escasa utilidad. Algunas denadagles que los aprobaron, en el

escenario adverso gue no se ha producido, hoy eatéionalizadas.

5.2. DECRETOS

Desde que se inicid la crisis econdmica mundiahgaa con retraso, el gobierno del
Partido Socialista primero, y del Partido Populaspliés, estan intentando acometer
medidas estructurales para el sector financierqagticular para las cajas de ahorros,

con el objetivo de dar confianza en los mercados.
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Figura 8.1. Provisiones y coberturas de crédit@stlos Decretos.
Fuente: Diario El Confidencial, a partir del Consegmpresarial para la Competitividad (2012).
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Se han decretado una serie de medidas con el fsuslear solvencia, transparencia,
consolidad, eficiencia y, sobre todo, credibilidadconfianza al sistema financiero
internacional (consultar anexo VI. Decretos del i@ot), en linea con Basilea il

Tras estos Decretos, las provisiones y cobertueados créditos quedan como se

muestra en la figura 8.1.
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Figura 8.2. Ratio de cobertura por paises (provisis sobre el total de préstamos de cobro dudosos).
Fuente: MEC (2012), a partir del Banco Central Epeo y los Bancos Centrales Nacionales.

Segun el Ministerio de Economia y Competitividddjieel de cobertura de las carteras
dudosas de las entidades esparfiolas se convieee reés alto de Europa. Segun el
informe del Consejo Empresarial para la Competiaidi (2012), tras los ultimos
Decretos de provisiones, las pérdidas del sisteimandiero espafiol a la fecha
ascienden a 190.000 millones de euros desde &l neda crisis:
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Pero los decretos no solamente se han centradis eroberturas crediticias. Asi, en el
primero, R.D.-ley 9/2009 se crea el FROB, que aslangestion de los procesos de
reestructuracion y el reforzamiento de recursopipso Se deja la puerta abierta a su

entrada en el capital de las entidades que lo iteags incluso a la nacionalizacion.

En el segundo, R.D.-ley 6/2010 se definen los SRsien no han tenido el éxito que se
esperaba, dado que ya no existen. Fueron figutasradias destinadas a la integracion

de entidades.

En el tercero, R.D.-ley 11/2010 se reforman juddiente los SIPs, se hacen mas
atractivas las cuotas participativas (voto), séndeflas base para la profesionalizacion
de las cajas, con la modificacion de la L.O.R.Cs&.disminuye la representacion de las
Administraciones Publicas en los Organos de Gobidmlas entidades, y se permite el
ejercicio de la actividad financiera de una cajeaés de un banco controlado por ésta,
siempre que no pierda el 50% de su control. Estedéue determinante para lo que
hoy conocemos. La totalidad de las cajas (salvodtas pequefias ya comentadas)
traspasan su negocio financiero a un banco, paw eseparados para posibles
estrategias futuras, como la salida a bolsa, fopage de un SIP, o participar en una

fusion de entidades, etc.

El cuarto, R.D.-ley 2/2011 fija el capital principainimo para las entidades entre el 8%
y el 10% (en funcién del ratio de financiacion mdsta o cotizacién en bolsa). Las
cajas de ahorros se sienten discriminadas pordesteto, frente a los bancos, por el
coeficiente de capital principal exigido. No sorc@® las voces que saltan denunciando
que se esta penalizando a las cajas mas que anosd) por el 8 y 10% de capital
exigido, con lo que “se estan cargando las caR@”.ejemplo, el presidente de Unicaja,
D. Braulio Medel denunciaba que no se esta resgetarias cajas y se esta olvidando
su aportacion a la obra social, dado que a éstéss ssta exigiendo un 25% mas de
capital que a los bancos y si se les exigiera knmaia los bancos, necesitarian hasta
16.700 millones de euros para cumplir (Diario BsP&7 de junio de 2011). Por ultimo,
se permite que el FROB pueda adquirir accionesaridis de las entidades en caso de
incumplimiento de los requisitos minimos. El readt del decreto fue la necesidad de

un aumento de capital por parte de 12 entidadesdiaras, por un importe de 15.152
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millones de euros. Ocho de ellas eran cajas deahddnas entidades salen a bolsa
(Bankia y Banca Civica), otras amplian capitalra®piden préstamo al FROB.

En el quinto, R.D.-ley 2/2012, se definen nuevasvigiones y capital adicional. Se
centra en el saneamiento, con lo que se exige npageision para los activos, y sanear
sus balances en 12 meses (salvo que participenaeoperacion de integracion bancaria
con otras entidades, para lo que dan 12 mese®aies). Esto anima a fusionar mas
entidades. También se exige reducir los Organo§algierno de las cajas que han
cedido su negocio financiero a un banco, a la Assenfseneral y al Consejo de
Administracion. Por ultimo, bajan la exigencia detigipacion necesaria en un banco
para mantenerse como caja de ahorros (y eviteanaformacion a fundacion) del 50%
al 25%. Las necesidades de provisiones adiciorsdesde 29.077 millones, y las

necesidades de capital principal ascienden a 15riiitihes de euros.

En el sexto y ultimo hasta ahora, el R.D.-ley 182 &e definen nuevas provisiones, se
exige el traspaso de los activos adjudicados aedades especializadas (pero no
independizadas de las entidades, esto es, no hay baalo) y vuelven a animar hacia
nuevas fusiones. Las necesidades adicionales d&siprees para cumplir este Decreto
ascienden a otros 17.000 millones de euros, segientidades, 30.000 millones segun
algunos expertos. También se designa a dos awgligaternos, ademas de las cuatro
grandes, PWC, Deloitte, KPMG y E&Y, para hacer pas de stress del sistema
financiero en apenas mes y medio (ya se ha nomtaadRoland Berger y Oliver
Wyman). Las entidades deben presentar su plancpara dichas provisiones antes del
30 de junio. Aquellas que no consigan afrontar alclprovisiones con resultados,
podran pedir apoyo al Estado mediante bonos cdbkesrtcontingentés (COCOs) o
capital por parte del FROB. Se dispondra de resuasd 0%, con el compromiso de

recompra por parte de la entidad en 5 afios, coge@era a su conversion en acciones.

Existe mucho nerviosismo en las entidades por $pestha de que Berger y Wyman
dictaminen fuertes necesidades de capital parantddades. No solamente este hecho,

sino que uno de los grandes problemas actualmentesdntidades es el gran volumen

% Los bonos convertibles contingentes, conocidosoc@®COs, son instrumentos financieros que
inicialmente considerados como deuda con posililaita ser emitida por los bancos, pero puede pasar a
convertirse en ciertos casos en capital, por e@ngillas cifras de solvencia bajan de cierto nied.
Computan como Core Tierl. Fuente: Diario Cinco Dias
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de refinanciacion que existe (aplazamientos endtaglas). Parece ser que algunas
entidades han potenciado esta estrategia los @tmfios para evitar incurrir dichas
operaciones en mora. La realidad es que son csadibposos, pero que computan como
sanos. Ello puede provocar que se consideren dsdas@orcentaje alto de dichos
préstamos, con lo que habra que provisionar. Tamhg habido voces que han
criticado la tabla rasa para todo el mundo consedtaretos. Obligan a provisionar de la
misma forma una cartera con una tasa de mora lb@aiga cartera con una tasa de
mora elevada, tal y como denunciaba recientememb@dd Franco, presidente de

IberCaja.

5.3. REESTRUCTURACION Y CONSOLIDACION

El Banco de Espafia ha tenido presente como olgetigda reestructuracion del sector

financiero los siguientes (2011):

» Saneamiento de las entidades. De ahi los diveesdssrdecretos con los nuevos
requisitos de provisiones para el riesgo inmoldiarPara cumplir dicho
saneamiento, la cantidad de ayudas publicas resilddn muy importantes, y las
gue se necesitaran seran aun mayores.

BANKIA PROTAGONIZA LAS AYUDAS PUBLICAS A LA BANCA

Los 8 procesos de intervencidn o nacionalizacion en el sector financiero espariol. En mill. de euros

Banco Valencia
1000

Figura 8.4. Ayudas

Total ayudas publicas a las entidades
a BFA ] financieras. Fuente:
23.465 Diario Expansién, 25 de

mayo de 2012).
g;ﬁ_\;r:.a Civica

Mare Nostrum
915

Caja Espaia-Duero
RESTO DE AYUDAS i
9.404 392

B Capital [ Preferentes [0 Proteccion de activos problematicos Frob

» Consolidacion: En el afio 2008 existian 45 cajaslaeros. Actualmente existen 10

entidades. Si tenemos en cuenta que 3 de ellas eationalizadas (ademas de
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Banco de Valencia), podemos considerar que tenemagupo de banca publica
mas 7 grupos de cajas. 2 de ellas son testimon{@laxa Pollenca y Caixa
Ontinyent), y los medios hablan de una posibledfus{Unicaja-BMN), con lo que

el futuro podria quedar con 4 grupos de cajasjiasas que hayan subsistido.
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Reduccion de capacidad. ElI numero de oficinas ¢hes e ahorros ha pasado de
25.051 (tercer trimestre de 2008) a 20.556 (31 deonde 2012), una reduccion del
18%. El numero de empleados de 135.415 a 114.2&1 mismo periodo (CECA,

2012), tras una reduccion del 15,6%.

Conceptd Afio 1.985 1.995 2.008 2.010 2011

N° de entidades (1) 364 318 286 279 247
Bancos 139 17(Q 159 161 160*
Cajas 79 5] 44 36 13**
Cooperativas 146 97 81 82 Y

N° empleados 243.486 244,908 269.932 257.57¢ 243.04:
Bancos 161.621 148.946 117.5Y0 111.871 107.014*
Cajas 71.042 84.33p 131.933 125.1)62 115.p91
Cooperativas 10.823 11.626 20.429 20.54¢ 20.03¢

Sucursales 32.503 36.251 45.662 43.0p0 39.843
Bancos 16.606 17.84p 15.580 15.25! 14.128’
Cajas 12.547% 15.214 24,985 22.75( 20.78:
Cooperativas 3.350 3.19% 5.09)7 5.019 4.9p8

(2) Incluye entidedes extranjeras operando en Espafia.

* Cifras estimadas ** G rupos de Cgjas

Tabla 8.1. Consolidacién y reduccién de capacidagente: Elaboracion propia a partir de Banco de
Espafia, CECA, FUNCAS y Garcia Delgado y Myro (2011)

 Mejora de la gobernanza: Renovacion de cupulasctoies (por las fusiones,
entradas de capital o reconversion a bancos), c&nucdel peso de las

Administraciones Publicas (reales decretos), etc.

* Requerimiento de solvencia y recapitalizacion: Botes entidades cumplen los
requisitos del RD 2/2011, gracias al capital cubiecon inversion privada
(Bankinter, Barclays, Deutsche, Bankpyme, Bankiaanda Civica, BMN vy
Liberbank) y con capital aportado por el FROB (BaniBMN, Liberbank, NCG,
CatalunyaCaixa, CAM, Unnim, Espafia-Duero). En totaki 15.000 millones de

euros. Ahora falta ver como cumplen los decretasgpimres.

5.4. RESCATE BANCARIO

Se le puede denominar rescate, préstamo o de eeratfra forma. En el fondo es una
ayuda de la Union Europea a Espafia, de hasta D0Gniibnes de euros, con el

objetivo de recapitalizar el sistema financierocaégp que esta en problemas. El pasado
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9 de junio se anunciaba la ayuda al sistema fieam@spafiol, con una linea de crédito
de hasta 100.000 millones de euros. Los expert@naen el 3% el tipo de interés que
debera pagar Espafia por esta linea de créditmluSien muy por debajo del 6-7% que

actualmente nos exige el mercado por nuestra deuda.

Todavia tenemos que esperar al informe detalladealand Berger y Oliver Wyman
(hasta 62.000 millones), aunque ya tenemos estomaside, al menos, 23.000 millones
para Bankia, 4.500 para NCG, 4.500 para CataluriyaC&.600 millones para Banco
de Valencia, segun diversos medios economicosedibrlo conoceremos en unos dias,
aunque parece que varias entidades van a tirasstdeliaea de crédito. Parece que
solamente Santander y BBVA queden inmunes. Popul8abadell podrian quedar

libres, pero estan cerca de necesitarlo.

La forma de inyectar este dinero parece que varaeseforma de convertibles
contingentes (CoCos), que devengan un interés@#l| algo que no parece facil que
vayan a poder asumir algunas entidades. Si estaufdrse ve inviable, se realizara

mediante inyeccion directa de capital.

Este rescate nada tiene que ver con el realizaddcecia, Portugal e Irlanda. Espafa
dispone de una linea de crédito de 100.000 milloeeslusivamente para el sistema
financiero. Esto supone casi el 10% del PIB y nmmgudecir que se vaya a utilizar
completamente. Grecia va a utilizar 240.000 miliynel 74% de su PIB. Irlanda,
85.000 (el 48%) y Portugal 78.000 (el 31,5%), seDiario El Mundo (10 de junio de
2012). Ademas, el préstamo a estos tres paisesa@siécionado al cumplimiento de
ciertas reformas econdmicas estructurales. Elqrést Espafia parece en principio que
no incluye ningun condicionante macroecondémico peErgais, si bien va a estar
fuertemente vigilado, sino solamente incluiria dolmhantes a aquellas entidades
financieras que sean capitalizadas (se esta disclatieste aspecto). Algunos de estos
condicionantes, todavia por definir, pueden senielr la politizacion de las cajas,
obligatoriedad de saneamiento, reestructuraci@nltega el caso, liquidacién, gobierno

corporativo, supervision financiera, etc.

A Grecia se le pidié un “ambicioso ajuste fiscalnas amplias reformas estructurales”.

A Irlanda un “la negociacién de un fuerte prograpmitico”, ajustes fiscales y una
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serie de reformas estructurales. A Portugal sexigisze un “ajuste fiscal, reformas y
mantenimiento de la liquidez y solvencia financiefan el comunicado relativo a
Espafa se hace referencia a la confianza en lasnas fiscales y laborales “ya puestas
en marcha”. Eso si, los progresos seran revisadoparte de la “troika®. También
nos piden “reformas especificas del sector finaaciencluyendo planes de

desestructuracion”.

El porqué del rescate se debe a la imposibiliddadalmente de acceder al mercado,
dado que hay una total desconfianza inversorarmggteaen Espafia. Otros paises han
tenido capacidad para sanear entidades financieoascifras mas o menos en esta
linea, pero tenian la suficiente confianza del igme como para hacerlo de forma
autonoma. Espafa actualmente, con la prima deorezs$00, no ha sido capaz. Existen
muchos intereses a nivel mundial de no dejar demstema financiero espafiol, dada la
alta exposicion de algunos paises a la banca dgp&iecaemos, sufririan enormemente
y podria ser un efecto domind. El FMI (2012) enirdarme previo al rescate afirma

que la exposicion extranjera a la banca espafiolaleesl,2 billones de euros,

fundamentalmente procedente de Estados UnidosO@®@0nillones) y Gran Bretaia

(200.000). Logicamente ha habido presiones de tpddes del mundo para realizar el

rescate.

Estos dias muchos ciudadanos se preguntan porgufubaescatar a la banca y no se
le puede dejar caer. A lo largo de la historia &bidio ejemplos en los que cuando se ha
dejado caer una parte del sistema financiero, iEiscecondmica existente en ese
momento se ha amplificado de una forma alarmistaurti@ durante la gran depresion
cuando mas de 5.000 bancos norteamericanos quebEard®2008 la caida de Lehman
provoco la crisis financiera mas importante a nimeindial desde la Gran Depresion.

Parece adecuado, por tanto, salvaguardar la ecanomi

5.5. AUDITORIA INDEPENDIENTE

Se acaban de conocer los resultados agregadosdditaria independiente de Berger y
Wyman. Si bien deberan detallarlo por entidad, ym ladelantado una serie de

30 EMI, BCE y la Comisién Europea.
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conclusiones. Han realizado una prueba de stredaseentidades espafiolas, con un
escenario probable, base (PIB cae en 2012 un 1,d%mgnta un 0,3% en 2013, la tasa
de desempleo cierra 2012 en el 23,8% y mejora lemmmal 23,5% en 2013, la

vivienda cae un 5,6% en 2012 y un 2,8% en 2018,bplsa se mantiene practicamente
estable para ambos afios), y un escenario advecsoppobable (PIB cae en 2012 un
4,1% y un 1,6% en 2013, la tasa de desempleo &@&1a en el 25% y aumenta al

26,6% en 2013, la vivienda cae un 19,9% en 2018 8,6% en 2013, y la bolsa se

derrumba un 51,3% en 2012 y se mantiene plana¥3).20
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Figura 8.6. Escenarios previstos por la auditofdB, precio de vivienda y suelo. Fuente: Restoy 220

La conclusion de los informes es que el sistemanfirero espafiol necesita entre 16 y
25.000 millones de euros en el escenario base rg &it y 62.000 millones en el
escenario adverso. Ahora hace falta saber quéaeleicson viables y cuales no.
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6. ELFUTURO

Sin duda, las cajas de ahorros han demostradol sslabbén mas débil de todo el

sistema financiero de nuestro pais. Parece que@medio plazo, la gran mayoria de
las 45 cajas de ahorros existentes hace 3 afosrhalmsaparecido, habran sido
nacionalizadas, o se habran convertido en fundaciones con peatitines (a la larga

cada vez mas reducidas) en un banco sociedad amdnsolamente unas pocas podran
aguantar con el espiritu de caja de ahorros, siddi@egocio financiero estara (como ya
lo estd) en un banco. En aquellas que sean dentalmiblica, sus Administraciones
Locales (comunidades y provincias) perderian tadpaler, que quedaria centralizado

en manos de la Administracién General del Estado.

No es cuestion de continuar inyectando masivandnezo de los contribuyentes en las
cajas para que continden siendo gobernadas poargigeios gestores. Las entidades
que reciban estas ayudas deben ser nacionalizediaspladas por el Estado (con
absoluta independencia y despolitizadas, sino areoge fuertemente supervisadas y
puestas en manos de excelentes profesionales mileptes), puestas en valor, y a
medio-largo plazo, privatizadas al mejor postoupsrando las inversiones, siguiendo
la linea privatizadora de anteriores gobiefhoAdemas, no seria justo que algunas
entidades recibieran dichas ayudas y las utilizapama ser mas competitivos
(competencia desleal frente a las sanas), expaneis, por lo que deben ser atados en
corto y dedicarse a sanearse vendiendo activos ngépdolas en valor. Se ha
demostrado que no éramos capaces de hacerlo gotde,que nos va a ayudar la U.E.

Se sigue discutiendo cuanto va a ser la cifra deblrescate” de la Unidon Europea.
Emilio Botin lo cifraba en unos 40.000 millones el&ros. Algun politico despistado
(Antonio Lopez-Istariz, secretario general del RRdpeo. Television Espafiola, 7 de
junio de 2012) o los periédicos economicos nortegraeos la elevan a 100.000

millones. Standard&Poors cifra el coste del saneatnide la banca espafiola (que no el

%1 El gobierno esta considerando quedarse con Cgtlaixa y NovaGalicia en vez de subastarlas.
Sumadas a Bankia, el 20% de la banca espafiola m@i@a. EI Confidencial. 24/05/2012. En otros

medios ya se discute la creacion de una gran h@aitdaca con Bankia, NCG, CatalunyaCaixa, etc., dado
que tras el dltimo RD 18/2012 del 11 de mayo de220&da vez va a ser mas dificil subastarlas.

32 En 1991 existian varias entidades financierasigablBanco Hipotecario, Banco Exterior, Banco de
Crédito Local, Banco de Crédito Agricola y Caja Bhsque fueron agrupadas como Argentaria y
posteriormente privatizadas (Bellod, 2011).
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rescate) entre 80 y 112.000 millones. El dltimeinfe del FMI (2012) corrobora los
40.000 millones de rescate, pero hasta que nodest#lado el informe de Roland
Berger y Oliver Wyman (62.000 millones en el peerlds casos) y se conozcan las
auditorias de los 4 grandes (PWC, Deloitte, KPME&Y) no sabremos con exactitud
la cifra, y la cantidad que debe aportar Brusetesacayuda, asi como las entidades que
la necesitan. Amado Franco solicitaba que no se&mndsivolos dando cifras al tuntun,
sin conocimiento, ya que hay que esperar a laga@tmes. De momento, nos han

aprobado un maximo de 100.000 millones de euros.

Nos encontramos por desgracia ante un futuro labarg incierto de miles de puestos
de trabajo de las cajas, ante la necesidad deeajiestcapacidad productiva. ERES,
prejubilaciones, bajas incentivadas, despidos.oBe{R011) hace una reflexion muy
sencilla: Con datos del 2009, asignando el ratiaalros por empleado de la banca a
las cajas de ahorros, el ajuste necesario en jas seria de 48.000 puestos de trabajo,
para conseguir esa media de 15,5 millones de elerastivo gestionado por empleado.
Légicamente es una exageracion, porque las caagpee van a primar el servicio y la
proximidad, pero esta claro que el ajuste va aimm@ortante. Hay que mejorar la
eficiencia y la productividad. Ayudara a saneambats, mejorar solvencia y, sobre

todo, generar resultados.

Hasta el momento estamos hablando de los probldenks cajas, las ayudas, su puesta
en valor, el saneamiento, etc., pero seguimos rtdaiaun gravisimo problema en
Espafa. Por muchas reformas que se estén haciendascentidades, el crédito sigue
sin fluir y parece que va a ser asi por mucho tenabra que estimular estatalmente
dicho grifo para que fluya, pero con restricciogesxigencias a las entidades, no se
facilita. También se duda de si la linea de crédigda U.E. va a poner en circulacion el
crédito. Nos hace falta un motor de crecimientonéodco, ya que si no lo
encontramos, seguiremos saneando Yy recapitalizamitades pero conforme continte

aumentando el paro y la mora, habra que seguiasdoeentidades.

Otro tema a plantear es que las cajas deben pisatdashacerse poco a poco de sus
inversiones en participaciones industriales, y ralver a entrar sin control ni
conocimiento. No es su negocio. Esta claro quesnmemento de desinvertir dichas

participaciones, por las minusvalias monstruos&s myedan generar, pero en cuanto
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haya oportunidad, deben hacerlo, y restringir @pte de apuestas e inversiones en el

futuro.

La reestructuracion que se esta realizando delsrdeade forma ordenada y adecuada.
Hay que detectar inmediatamente las ovejas negraacgrlas del resto para no
contagiar. Se deben apoyar financieramente lasrfasique buscan criterios adecuados

y complementarios, y vetar aquellas fusiones progdas por los politicos.

Posiblemente aquellas entidades que han sido raiziatas, no deben ser subastadas
de momento. Dichas subastas son ruinosas pardagldE®eben ser profesionalizadas,
bajo el control del estado y de todos los espajiséegenden activos, se ponen en valor,

y dentro de unos afios se recupera la inversion.

Ante todo es necesaria una mayor transparenciafiaoaa en los mercados para captar
recursos. Sean buenos, regulares o0 malos, es riecksaalida progresiva de los

politicos en los mandos de las entidades, y laadatde profesionales, dado que su
presencia provoca reticencias de los ciudadanasversiores. Pueden ser politicos
buenos, pero generan desconfianza y falta de tegrsga en clientes e inversores. Hay
que definir mecanismos de control internos y exterpara detectar a tiempo los
problemas y no dejar que exploten, mostrar traesgé, la aplicacion de un codigo de

responsabilidad y buen gobierno, etc.

Dado que se plantea la separacion de los activgsdiealdos en sociedades
especializadas para ello, pero nunca desligandi@abanco, podria ser una forma de
entrada de capital por parte de inversores, yanquaterfieren en la entidad financiera
(las cajas quieren evitar la entrada de capitaberaccionariado para no perder su

naturaleza) y podrian ser un colchén econémico.

Dentro del proceso de consolidacion de entidadeecp que estamos llegando al final.
Francisco Gonzalez, presidente del BBVA, afirmaleientemente (Diario El
Economista, 30 de mayo de 2012) que el sistemaabarespafiol quedara reducido de

60 a 10 entidades. Ademas, sera un sistema firari¢ente y de calidad.
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La obra social no debe ser la victima de este poo@ que el cliente lo valora mucho
y para las cajas es una ventaja competitiva. Evs d&#mpos se podra invertir poco
beneficio en actuaciones sociales, pero cuandadlediempos mejores, debera ser
nuevamente un arma de las cajas. Isidro Fainésidprae de CECA, asi lo aseguraba
(Diario Heraldo de Aragon) hace unos dias, indicague la obra social es ahorad's
importante y necesaria que nuneacausa de la crisis econOmicg que continuara
ejerciendoselos territorios deben ser igualmente la base, cagaen su territorio, sin
perder esa naturaleza. No seria descabellado gugekiores de la obra social fueran
diferentes de los gestores del negocio financigaoa no provocar incompatibilidades

en algunas decisiones financieras.

Estamos en una etapa de restricciones, el endee@nmebe ser sostenible, debemos
evitar los riesgos innecesarios y controlarloseghite, y como afirmaba Amado Franco,
las cajas deben ganar el dinero euro a euro y msgabyoelotazos ni inversiones

especulativas.

En cuanto a la posibilidad de que caiga algunadadtmas, existe. Bankia debia ser
obligatoriamente rescatada, ya que es un pes@fuesitse dejaba caer podia provocar
un colapso. Alguna entidad pequefa se podria dagt pero lo normal es que se siga
con esta politica. En Estados Unidos dejaron daeina entidad de gran tamafioy
provoco la mayor crisis financiera desde la GraprBsion. Otro Bankia no se va a
producir (el 50% del sistema financiero son Sarégn@BVA y La Caixa, totalmente

saneados).

Seria injusto que por el error de unos pocos, @aohvulsa situacion financiera, y por
la necesidad de captar recursos propios, destrisyammodelo de cajas de mas de 150
aflos que tanto nos ha aportado a la Sociedad. iEs® slebe adaptar a la nueva
estructura del sistema financiero, y por supuedeien estar sujetas a una unica
normativa estatal homogénea para todas ellas,oasd ecina supervision centralizada
igualmente homogénea. De la misma forma, debeiséiraxna supervision centralizada
de la utilizacién de la obra social, fijando lasuaciones en el &mbito territorial de cada

una de ellas, pero con absoluta transparenciaggleeque demanda la sociedad.

33 Lehman Brothers entre otras.
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7.  CONCLUSIONES

Tras este estudio, podriamos concluir lo siguiente:

1. Estamos ante el final de un modelo en el quecdgas se beneficiaron del boom
econdmico por su buena imagen ante los clientesplsa social, su falta de

competencia en territorio propio, etc. Este modedta agotado, y solamente aquellas
gue han sabido hacer las cosas con prudencia gspwoflidad, conseguiran sobrevivir

a la extincién de este modelo financiero, perorseras bien pocas.

2. Los grandes errores del sector se han centratiboexposicion excesiva al ladrillo, la
especulacion, el exceso de capacidad productivalad® con una gran expansion, el
crecimiento a base de crédito sin contrapartidapdsivo, la diversificacion no
relacional en negocios no conocidos y de mala adlighversiones empresariales), el
excesivo endeudamiento exterior para dar créditonalmente decisiones de tipo
politico y gestores poco profesionales. También inflnido otros factores externos,
como la burbuja inmobiliaria, los gobiernos y regldres poco agiles, el crédito barato,

etc.

3. En nuestro pais, una estructura productiva laasadia construccion, sin tener ninguin
otro sector productivo que tire de nuestra econptmaamplificado el efecto de los
errores mencionados anteriormente. Ha sido unastpuguivocada por un modelo
poco productivo e intenso en mano de obra no ccedih. La ausencia de un sector
industrial fuerte y la prevalencia del sector s@04 es lo que han caracterizado nuestra
economia, provocando una pérdida importante de ettwpmlad en las dltimas
décadas. Hay que buscar un modelo productivo quardce la economia y se invierta
la tendencia del desempleo, fundamentalmente fandatla inversién y desarrollo en

vez del consumo a corto plazo.

4. La naturaleza de las cajas de ahorros (esteugtuidica, falta de propiedad,

heterogeneidad en la supervision y control, difamlilde conseguir recursos, etc.) las ha
debilitado sensiblemente. El proceso de reestracittm y consolidacion debe generar
entidades mas fuertes, competitivas, eficientemnsparentes, profesionales y con

capacidad para financiar su obra social.
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5. Sin embargo, deben solucionarse otros problateaondo. El sistema financiero
debe tener mecanismos de control adecuados y @glfi;ego homogéneas para todos,
pero premiando a las entidades que hayan hechmm$as bien, y no tratando a todas

por igual. El endeudamiento exterior se debe cgrtanitar para el futuro.

6. Las cajas de ahorros que sobrevivan deberiarten&ansu negocio financiero
independiente, en el banco creado a tal fin, dedogue la primera gestione la obra
social, totalmente separada del segundo. Inclusaéstores deberian ser diferentes.
Ademas, ambos quedarian separados funcionalmertdas deciedades patrimoniales de
los activos adjudicados, mas especializadas e soclkon capacidad para atraer
inversores especializados. Ello permitiria que fddad financiera quedara libre de

accionistas, algo fundamental para mantener laalaia de caja de ahorros.

7. Las entidades insolventes deberian ser nactawlal$ con el dinero que prestan de
Bruselas, nunca liquidadas (crearia gran descadiam el ciudadano con panico de
salida de capital del pais), saneadas, reestrdetsirg a medio-largo plazo, una vez sea
eficiente, privatizadas para recuperar la inversiéhestado. Estados Unidos lo hizo y
sacO rentabilidad a su inversion. En Espafia costéad. Tampoco deberian ser
subastadas con esquemas de proteccion importargemgliquen ser casi “regaladas”

a grandes entidades espafiolas.

8. Hay que respetar la continuidad de la obra kecidas cajas no intervenidas. La
sociedad en general necesita de su continuidad, elagtan impulso que han realizado
en el desarrollo econdmico de nuestro pais a ¢mlde su historia. En estos tiempos se
podra invertir poco beneficio en actuaciones sesjapero cuando lleguen tiempos
mejores, deberd ser nuevamente un arma de las Eajas cajas no deben perder su
cultura de caja, de proximidad y vinculacién akwete, huyendo del corto plazo y de
especulaciones, con arraigo al territorio y lab@@so-culturales. Si perdemos esto, la

sociedad sera la gran perjudicada.
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