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Resumen

El articulo sitda la crisis econémica espafiola en el contexto de la crisis financiera
internacional, explica su impacto sobre el sector financiero espafiol, las medidas de
reforma adoptadas para reestructurarlo y, por tltimo, reflexiona sobre el posiciona-
miento del sector ante el futuro cercano.
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Financial Reform and the restructuring of Spanish banks and savings banks sector.

Abstract
This article frames the Spanish economic crisis in the context of the internatio-
nal financial crisis, explains its impact on the Spanish financial sector, the measures
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taken to restructure the sector and finally reflects upon the sector’s positioning for
the near future.
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1. INTRODUCCION A LA CRISIS INTERNACIONAL Y ESPANOLA
Y SU IMPACTO EN EL SECTOR FINANCIERO ESPANOL

La crisis econémica espafiola ya se venia gestando cuando surgieron las primeras
noticias alarmantes en Estados Unidos en el afio 2007.

Entre marzo y abril de 2007 quebré la financiera estadounidense New Century
Financial Corporation y la constructora D.R. Horton —también estadounidense— ad-
virtié de elevadas pérdidas. A partir de aqui, se sucedi6 la cascada:

* 2007: problemas de Bear Stearns —que acabarfa integrado en JP Morgan—, Ame-
rican Home Mortgage, Northern Rock, UBS, Countrywide, Merrill Lynch, Ci-
tigroup, Wachovia y Morgan Stanley.

¢ 2008: aumento del desempleo en EE.UU., pérdidas bursatiles, disminucién de tipos
de interés, intervenciones de Fannie Mae, Freddie Mac e Indy-Mac, quiebra de Leh-
man Brothers, quiebra de Washington Mutual, rescate de la entidad alemana Hypo
Real Estate, bancarrota de Islandia, problemas del Royal Bank of Scotland, Halifax
y Barclays, entrada de la zona euro en recesién, rescate de la aseguradora AIG, etc.

Si bien no es objeto de este articulo analizar las causas de la crisis financiera internacio-
nal, si cabe mencionar brevemente el consenso general sobre las principales, pues su en-
tendimiento nos ayudard a analizar el impacto de la crisis sobre el sector financiero espafiol:

* Tras la crisis de las empresas tecnoldgicas y los atentados de septiembre de 2001,
los principales bancos centrales redujeron los tipos de interés a niveles muy bajos.

* Los bajos tipos y el aumento de la demanda de inmuebles llevaron a un creci-
miento continuado de los precios de los bienes raices?.

? L. Pineda (2011) sefiala que segin el indice de precios de viviendas S&P/Case-Shiller, entre 1997 y 2006

el precio se incrementd en un 131%.
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* Los activos hipotecarios —de cada vez peor calidad— se titulizaron’ y colocaron
en los mercados de capitales internacionales con la tranquilidad que proporcio-
naban a los inversores las ahora controvertidas agencias de rating.

* Cuando la Reserva Federal de EEUU subi6 los tipos de interés a partir de 2004
se empezaron a producir los primeros problemas: bajadas de los precios de las
viviendas e incrementos de las ejecuciones por impagos.

En conclusién, “el estallido de la burbuja inmobiliaria en EEUU precipité la cri-
sis y la globalizacién financiera la extendié rdpidamente por todo el mundo™. “Los
culpables de la crisis financiera son los bancos que concedieron las hipotecas de una
forma poco profesional, las agencias de rating que calificaron los productos financie-
ros con la triple A o en el peor de los casos dentro de la A y por tltimo los organismos
supervisores que se inhibieron de su responsabilidad™.

Lo anterior provocé que se propagara la desconfianza entre las entidades finan-
cieras y en consecuencia se generé un grave problema de liquidez en los mercados
interbancarios y de titulizaciones. Estos tltimos practicamente quedaron cerrados a
las nuevas emisiones, como puede observarse en el Grafico 1.

Grafico 1. Volumen emitido en el mercado global de titulizaciones
(miles de millones de Délares USA)

5.000

4.500

4.000

3.500 —

3.000 —

2.500 T

2.000 —

1.500 ——

1.000 — —

500 — —

2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: IMF Global Financial Stability Report.

El afio 2009 sélo incluye emisiones hasta junio.

3 E. Catarineu y D. Pérez (2008) afirman que el crecimiento de las hipotecas subprime se vio impulsado
porque una elevada proporcién de estos créditos se titulizaba bajo el esquema de “originar para distribuir”. Asf,
el prestamista y originador de la titulizacién tenfa menores incentivos para evaluar la calidad crediticia del
prestatario, puesto que todo el riesgo lo transferfa al mercado.

* E Steinberg (2008).
5 E. Peldez (2010).
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En este contexto, teniendo en cuenta el elevado endeudamiento de la economia
espafiola y nuestra dependencia de la financiacién exterior, “la necesidad de atender
los pagos crecientes por ese endeudamiento coincidi6é con la sequfa en los mercados
financieros internacionales™. Es asi como confluyen vy se refuerzan ambas crisis.

En lo referente a Espafia, la década del 2000 se caracterizé por una gran expan-
sién crediticia ligada en buena medida al sector inmobiliario y un crecimiento del
endeudamiento.

Respecto a la expansién crediticia, el crédito a otros sectores residentes excluyen-
do las Administraciones Pdblicas se triplicé entre 2001 y 2008, como puede obser-
varse en la Tabla 1.

Tabla 1. Evolucién del crédito a otros sectores residentes entre 2001 y 2011
(miles de millones de Euros)

ARO CREDITO A OTROS SECTORES CRECIMIENTO
RESIDENTES (1) INTERANUAL
2001 625
2002 702 12,3%
2003 802 14,3%
2004 946 17,9%
2005 1.203 27,2%
2006 1.509 25,4%
2007 1.760 16,7%
2008 1.870 6,2%
2009 1.837 -1,8%
2010 1.844 0,4%
2011 1.783 -3,3%

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia, 01/2008 y 02/2013.
(1) Incluye Entidades de Depésito, Establecimientos Financieros de Crédito y el ICO.

Este intenso crecimiento, muy enfocado al sector inmobiliario, fue liderado espe-
cialmente por las cajas de ahorros, que se mostraron mds agresivas que los bancos. Esta
mayor agresividad comercial de las cajas se constata con dos datos muy elocuentes:

* Entre 1999 y 2006 los bancos redujeron el nimero de oficinas operativas desde
16.905 hasta 15.096, mientras que las cajas lo incrementaron desde 18.337 hasta

© A.L. Lépez Roa (2011).
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23.4187, expandiéndose fundamentalmente hacia regiones diferentes a sus tradi-
cionales zonas de influencia.

* El crédito a otros sectores residentes se multiplicé entre 2001 y 2007 por 2,6 veces
en el caso de los bancos, mientras que lo hizo por 3,2 veces en el caso de las cajas®.

La financiacién al sector inmobiliario —especialmente al segmento de promoto-
res— ha generado la mayor parte de los problemas del sector financiero espafiol. La
formacion de la burbuja inmobiliaria se aprecia claramente comparando la propor-
cién de la financiacién inmobiliaria sobre el crédito total al conjunto de actividades
productivas de la economfa. Este ratio, que era de un 23,2% en 2004, ascendié a un
32,2% en el afio 2007. La burbuja, que acabé estallando en 2008, llegé a fijar méxi-
mos histéricos en términos de construccién de nuevas viviendas, superindose las
700.000 en algunos ejercicios, cuando esta cifra se habfa movido en un rango entre
200.000 y 400.000 en el periodo 1980-1996°.

El estallido de la burbuja trajo consigo un rapido crecimiento de la morosidad en el
segmento de promocién inmobiliaria, que comenzé a dispararse a lo largo del afio 2008.

Debe incidirse en que la principal fuente de problemas era la financiacién al seg-
mento de promotores, pues el crédito a los hogares para adquisicién de vivienda mos-
traba ratios de dudosos mucho mds reducidos, como puede apreciarse en el Grafico 22.

Grifico 2. Evolucién comparativa del ratio de dudosos entre 2004 y 2008
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Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia, 02/2013

" Vid Banco de Espafia, Boletin Estadistico, enero de 2008.
8 Vid Banco de Espafia, Boletin Estadistico, enero de 2008.

¥ Visados de obra nueva, ampliacién y/o reforma. Estadisticas y publicaciones del Ministerio de Fomento.
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Respecto al crecimiento del endeudamiento (publico y privado), éste pasé de 1,5
billones de Euros en 2001 a 4,2 billones en 2009'°, o lo que es lo mismo, de 2,16 veces
el PIB a casi 4 veces el PIB.

Se pueden distinguir dos etapas diferenciadas en este proceso de crecimiento del
endeudamiento. La primera, entre 2001 y 2007, caracterizada por una creciente ne-
cesidad de financiacién de las familias y las empresas; la segunda, a partir de 2007,
caracterizada por una creciente necesidad de financiacién de las administraciones
publicas'!.

Entre 2005 y 2006 ya surgieron los primeros signos internos de cambio de ciclo:
desaceleracién de la formacién bruta de capital fijo en construccién, inflexion del
indice de produccién industrial, aumento del precio del dinero desde mediados de
2005, etc.

El PIB espafiol pasé de crecer un 3,6% en 2007 a decrecer un 3,6% en 2009. En
este mismo periodo la tasa de desempleo crecié desde el 8,3% hasta el 18%. Con
este telén de fondo, era obvio que el sector financiero espafiol necesitaba un ajuste,
dado que la demanda de crédito se contraia —y por tanto se evidenciaba un exceso de
capacidad— y ademds la morosidad crecfa rdpidamente.

2. PRINCIPALES MEDIDAS DE LA REFORMA FINANCIERA ESPANOLA

Ante la situacién descrita con anterioridad, las medidas de reforma se fueron
adoptando de forma lenta y progresiva y no con la misma contundencia con que se
abordaron en paises como EE.UU. o el Reino Unido'.

Esta es la opinién que se extendié por los mercados financieros y que recogen
diversos analistas bursdtiles en comentarios como los siguientes:

* “La respuesta a la crisis inmobiliaria espafiola y su fragmentado sector bancario
fue demasiado lenta y progresiva”.!®
* “Durante el periodo 2008-2010 los bancos espafioles generalmente optaron por

refinanciar los préstamos problemadticos para no reconocerse pérdidas”'*,

1° Incluye emisiones de deuda y préstamos a las instituciones financieras, empresas no financieras, familias
y Administraciones Pdblicas.

1D, Garcfa Coto (2011)

12 Segiin J. Serrano (2009), el gobierno de Estados Unidos “respondi6 répidamente a las necesidades apre-
miantes que trajo la crisis” con medidas como el plan inicial de rescate por 700.000 millones de délares. Igual-
mente, Gran Bretafia anuncié en el mismo afio 2008 la nacionalizacién parcial de algunos de los principales
bancos del pafs mediante la compra de acciones por valor de 50.000 millones de libras.

B Comentario de Patrick Lee (RBC Capital Markets) en “Spanish Banks — Built on the sand”, 2012

4 Comentario de Jaime Becerril (J.P. Morgan Cazenove), en “Spanish Banks — Feedback from the Coast
Line”, 2013
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Detallamos a continuacién, por orden cronolégico, las principales medidas adop-
tadas desde al afio 2008 hasta la actualidad:

* El prictico colapso de los mercados interbancarios y de titulizaciones como
consecuencia de la desconfianza entre bancos mencionada anteriormente hizo
que las principales medidas de apoyo al sector en 2008 fueran la creacién del
Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros y los avales estatales a las
nuevas emisiones de deuda.

* Sin embargo, més all4 de los problemas iniciales de liquidez, poco a poco co-
menzo a generalizarse la preocupacion sobre la calidad de los balances de las en-
tidades de crédito por su elevada exposicién al sector inmobiliario. La interven-
cién de Caja Castilla la Mancha en 2009 llevé a maximos esta preocupacion,
que explica la promulgacién del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, por
el que se constituye el Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria (FROB).

Mas alla de su funcionalidad como mecanismo de intervencién de entidades in-
viables, su 4nimo era el de facilitar los procesos de integracién. Los fondos pablicos
aportados a las entidades tenfan un coste (7,75%), debian ser devueltos en 5 afios
y estaban condicionados a la aprobacién de un plan de viabilidad por el Banco de
Espafa.

Aun cuando un proceso ordenado como el propuesto por el Real Decreto-ley
9/2009 tiene sus ventajas, “también pudo implicar la pérdida de una oportunidad de
recapitalizacién mas contundente que hubiera podido evitar tensiones e incertidum-
bres” que se prolongaron hasta bien entrado el afio 2012°.

e Revisaremos el Real Decreto-ley 11/2010 de 6rganos de gobierno y otros aspec-
tos del régimen juridico de las cajas de ahorros m4s adelante, cuando hablemos
especificamente de estas entidades.

Las crisis de deuda soberana de Grecia e Irlanda, la creciente desconfianza hacia
Espafia y consiguientemente nuestra propia crisis de deuda ptblica motivaron
el Real Decreto-ley 2/2011, cuyos principales objetivos eran elevar las exigen-
cias de solvencia (acercandolas a las de Basilea III) e incentivar a las entidades
para que acudieran a los mercados de capitales.

Efectivamente se exigi6 a las entidades un ratio de “core capital” minimo del
8%, que seria del 10% para aquellas que tuvieran un coeficiente de financiacién
mayorista superior al 20% y no hubieran colocado titulos representativos de su
capital a terceros por al menos el 20% del mismo.

Las entidades que no pudieran obtener fondos suficientes en el mercado po-
dfan acudir al FROB, que aportarfa la diferencia entre la necesidad de capital

15 S. Carbé (2011).
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18-31

derivada del Real Decreto-ley 2/2011 y el importe que las entidades hubieran
obtenido en el mercado.

No fue hasta febrero de 2012 cuando se abordé de una vez el saneamiento de los
balances de las entidades de crédito. Segtin el Real Decreto-ley 2/2012 de 3 de
febrero, “el principal lastre del sector bancario espafiol es la magnitud de su ex-
posicién a los activos relacionados con el sector inmobiliario, activos que han
sufrido un fuerte deterioro. Las dudas respecto a la valoracién de tales activos
y el aumento notable de los préstamos calificados como dudosos generan unos
efectos perversos tanto sobre el propio sector financiero, dificultando el acceso
de las entidades espafiolas a la financiacién mayorista, como sobre el sector real
al agravar la restriccion del crédito”.

El Real Decreto supuso un aumento significativo del saneamiento de los activos
bancarios, en torno a 50.000 millones de Euros, tanto a través de requerimien-
tos de provisiones como de recursos propios.

Poco después, en mayo de 2012, el Real Decreto-ley 18/2012 de 11 de mayo
establecié requerimientos de cobertura adicionales por el deterioro de las finan-
ciaciones vinculadas a la actividad inmobiliaria clasificadas como en situacién
normal.

El 25 de junio de 2012 el gobierno espafiol solicité asistencia financiera exter-
na para la recapitalizacién del sector bancario. En virtud de la misma, Espafia
dispondria de un préstamo de la Facilidad Europea de Estabilizacién Financiera
que cubrirfa las necesidades estimadas hasta un méximo de 100.000 millones
de Euros, correspondiendo al FROB la canalizacién de estos fondos hacia las
entidades afectadas.

En este contexto, el Memorando de Entendimiento acordado por Espafia deta-
llaba las condiciones y las medidas concretas para recibir estas ayudas, basica-
mente la determinacién de las necesidades de capital de cada banco, la recapi-
talizacién, reestructuracién y/o resoluciéon de los bancos débiles y la segregacion
de los activos deteriorados a una entidad externa.

La hoja de ruta acordada suponfa que, una vez determinadas las necesidades
de capital de cada banco, éstos se agruparfan en cuatro categorias: Grupo
0 (sin déficits de capital), Grupo 1 (bancos ya nacionalizados), Grupo 2
(bancos con déficit de capital que necesitaran ayuda estatal) y Grupo 3
(bancos con déficit de capital que contaran con planes fiables de recapita-
lizacién).

Respecto de las entidades del Grupo 2, éstas debfan presentar sus planes de
reestructuracién no mas tarde de octubre de 2012, de forma que para diciembre
se recapitalizarfan o liquidarfan.

A las entidades del Grupo 3 se les exigia la emisién de bonos convertibles que
serfan suscritos por el FROB y que podian redimirse hasta el 30 de junio de
2013 si los bancos obtenfan el capital privado necesario. En caso contrario, las
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entidades serfan recapitalizadas mediante la conversién total o parcial de los
bonos en acciones ordinarias.

* Finalmente, en el contexto de este programa de asistencia a Espafia acordado
en el seno del Eurogrupo, se aprobé el Real Decreto-ley 24/2012 de reestructu-
racién y resolucién de entidades de crédito.

Dicho decreto tiene como objetivo regular los procesos de actuacién temprana,
reestructuracién y resolucién de entidades de crédito para proteger la estabili-
dad del sistema financiero minimizando el uso de recursos publicos.

El decreto también estipula que el FROB podra obligar a una entidad de crédito
a transmitir los activos deteriorados a la Sociedad de Gestién de Activos proce-
dentes de la Reestructuracién Bancaria (SAREB).

Estarfan obligadas a transmitir dichos activos a la SAREB las entidades mayori-
tariamente participadas por el FROB y aquellas sobre las que se concluyera que
requeririan un proceso de reestructuracién.

Por dltimo, el decreto estipulaba que a partir del 1 de enero de 2013 las entida-
des de crédito deberfan contar con un capital principal de al menos el 9% de sus
exposiciones totales ponderadas por riesgo.

Una vez hecho este resumen cronolégico de los tltimos cuatro afios, vamos a
centrarnos a continuacién en el segmento de las cajas de ahorros, que como se vio al
comienzo del articulo habfan crecido m4s agresivamente que los bancos en términos
de nimero de oficinas y crédito y, por tanto, resultaron particularmente afectadas por
la crisis.

Las cajas contaban histéricamente con una limitacién intrinseca a su naturaleza
juridica: la imposibilidad de ampliar sus recursos propios recurriendo a los mercados.
En este sentido, la experiencia de las cuotas participativas, que surgieron con la re-
forma de la Ley 13/1985 de 25 de mayo y su posterior desarrollo por el Real Decreto
664/1990 de 25 de mayo'é, fue un fracaso, pues estos instrumentos se mostraron muy
poco ttiles como fuente de financiacién, principalmente por su complejidad y rigidez
en comparacién con la deuda subordinada y las participaciones preferentes'” y por su
carencia de derechos politicos, lo que las hacia poco atractivas entre los inversores
institucionales. De hecho, sélo la Caja de Ahorros del Mediterrdneo habfa emitido
cuotas en el afio 2008, emisién que se caracterizé ademds por su muy baja liquidez en
el mercado secundario.

Las principales medidas previstas especificamente para las cajas de ahorros fueron
las desarrolladas en el articulo 25 del Real Decreto-ley 6/2010 de 9 de abril y en el
Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio:

' Modificadas posteriormente con la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero y el Real Decreto 302/2004.

17 E. Ferrada (2004).
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* El articulo 25 del Real Decreto-ley 6/2010 pretendié facilitar las fusiones entre cajas de
ahorros mediante el nacimiento de los Sistemas Institucionales de Proteccién (SIP).
* Los SIP, conocidos en el sector como “fusiones frias”, suponian un compromiso
mutuo de solvencia y liquidez entre los integrantes que debfa alcanzar como
minimo el 40% de los recursos propios computables de cada uno. Las entidades
debfan permanecer en el SIP como minimo durante 10 afios y poner en comin
una parte significativa de sus resultados a través de una entidad central comun.
Esta entidad central debfa ser uno de los integrantes del SIP o bien otra entidad
de crédito participada por todas las incluidas en el SIP.
Esta férmula, que nacié como mecanismo intermedio para evitar las fusiones
por absorcién y asf permitir a las cajas conservar cierta independencia, disparé
el proceso de concentracién que recogemos en el tercer epigrafe de este articulo.
* En cualquier caso, esta férmula se verfa rapidamente superada por la propia gra-
vedad de la situacién, que como veremos posteriormente, precipité la conversiéon
de la mayoria de las cajas en bancos y la nacionalizacién de algunas entidades.
* El Real Decreto-ley 11/2010 permitié después de muchos afios la emisién de
cuotas participativas con derechos politicos y suprimi6 la limitacién segin la
cual ninguna persona fisica o juridica podia ostentar mas del 5% de las cuotas
en circulacién de una caja.
Respecto al gobierno corporativo, rebajé la representacion de las Administra-
ciones Pudblicas del 50% de los derechos de voto al 40% como méximo y reforzé
el régimen de incompatibilidades para ser miembro de los érganos de gobierno.
Por dltimo, creé la nueva figura del ejercicio indirecto de la actividad financiera,
que tiene lugar cuando una caja aporta todo su negocio financiero a una entidad
de crédito en la que posee al menos el 50% de los derechos de voto. También cabia
que varias cajas aportaran todos sus respectivos negocios financieros a una misma
entidad de crédito. También se permiti6 a las cajas acordar la segregacién de su acti-
vidad financiera para transformarse en una fundacién de caracter especial.

Visto con perspectiva, estas medidas referentes a las cajas llegaron demasiado tarde,
tanto en lo que respecta al infructuoso impulso que se pretendié dar a las cuotas participa-
tivas como en lo relativo al gobierno corporativo. Hacfa 16 meses que se habfa producido
la intervencién de Caja Castilla la Mancha y 2 meses de la intervencién de Cajasur.

Por dltimo, si bien no puede ser catalogada como una medida de reforma finan-
ciera, sf cabe destacar por su importancia el papel desempefiado por el Banco Central
Europeo (BCE) a lo largo de la crisis. De forma extraordinaria, celebré dos subastas a
tres afios el 22 de diciembre de 2011 y el 1 de marzo de 2012, por importes respectivos
de 489.191 y 529.531 millones de Euros. Una parte significativa de esta liquidez fue
adjudicada a entidades espafiolas, que pudieron de esta forma capear mejor las ad-
versas condiciones de financiacién, caracterizadas por unos mercados practicamente
cerrados y unos costes de financiacién muy elevados.
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3. REESTRUCTURACION DEL SECTOR ESPANOL DE BANCOS Y
CAJAS DE AHORROS*

La situacién de partida del afio 2008 correspondfa a un sector con 48 bancos y 45
cajas de ahorros nacionales que disponian de 39.193 oficinas operativas'’.

Una vez constituido el FROB en junio de 2009 vy tras la entrada en vigor del Real
Decreto-ley 11/2010 de 6rganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico
de las cajas de ahorros, se pusieron en marcha miltiples procesos de integraciéon que
implicaban reducir drasticamente el ndmero inicial de 45 cajas de ahorros. La Tabla 2
recoge un resumen de dichos procesos de integracién, los principales hitos recorridos
en cada uno y las entidades resultantes.

Tabla 2. Principales procesos de integracion en el sector financiero espaiol

ACTIVOS
ENTIDAD CONS(Z)E;{II)ADOS ENTIDADES P%ETCOESSB%E
RESULTANTE (MILLONES INTEGRADAS INTEGRACION
DE EUROS)
Bankia 302.846 Caja Madrid e E1 30 de julio de 2010 los
Bancaja miembros constituyeron un
Caja Insular SIP.
Caja Avila e El 3 de diciembre de 2010 se
Caixa Laietana cred la sociedad central del
Caja Segovia SIP (BFA).
Caja Rioja e El 5 de abril de 2011 el
consejo de administraciéon de
BFA aprobé la aportacion del
negocio bancario por BFA a
Bankia, S.A. y la posterior
salida a Bolsa de ésta dltima.
Catalunya Banc |77.049 Caixa Catalunya | El 1 de Julio de 2010 se autor-
Caixa Tarragona iz6 la fusién de las tres cajas
Caixa Manresa en CatalunyaCaixa.

e El 15 de febrero de 2011 el
consejo de administracién
de CatalunyaCaixa aprobé la
creacién de un banco.

e El 7 de junio de 2011 se con-
stituy6 Catalunya Banc.

18 No se incluyen en este andlisis las Cooperativas de Crédito ni los Establecimientos Financieros de Crédito.

19 Vid Banco de Espafia, Memoria de la Supervision Bancaria en Espafia, 2011.
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Kutxa Bank

74.058

BBK
Kutxa
Caja Vital

e E1 30 de junio de 2011 las
tres entidades suscribieron
un contrato de integracién
para constituir un SIP con
el objetivo de mantener una
entidad central bajo la forma
de un banco, Kutxabank.

Banco

Novacaixagalicia

72.236

Caixa Galicia
Caixanova

El 29 de noviembre de 2010
se fusionaron ambas enti-
dades en Novacaixagalicia.
El 28 de abril de 2011 el
consejo de administracién de
Novacaixagalicia aprobé la
creacién de un banco.
Novacaixagalicia Banco se

constituyé el 15 de noviem-
bre de 2011.

Banca Civica

71.827

Caja Canarias
Caja de Burgos
Caja Navarra
Cajasol

El 7 de abril de 2010 Caja
Canarias, Caja Burgos y Caja
Navarra suscribieron un
contrato de integracion.

El 9 de junio de 2010 se con-
stituyé Banca Civica como
banco.

El 19 de noviembre de 2010
se incorporé Cajasol.

Banca Civica comenz6 a
cotizar en Bolsa el 19 de
julio de 2011 y fue absorbida
por CaixaBank en agosto de
2012.

Banco Mare
Nostrum

61.464

Caja Murcia
Caja Granada
Caixa Penedes
Sa Nostra

El 2 de junio de 2010 los con-
sejos de administracién de las
cuatro entidades aprobaron
un protocolo para la creacién
de un SIP.

¢ El 22 de diciembre de 2010 se
obtuvo la ficha bancaria.
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Liberbank 50.847 Caja Asturias e El 8 de abril de 2011 Ias tres
CajaExtremadura | cajas aprobaron su inte-
Caja Cantabria gracién en un SIP.

El 24 de mayo de 201 1se seg-
regd el negocio financiero de
cada caja a favor del banco.
El 29 de agosto Liberbank
comenzd sus operaciones.
Banco CEISS 42.336 Caja Espafia La fusion de Caja Espatfia y
Caja Duero Caja Duero entré en vigor el
1 de octubre de 2010.
¢ El consejo de la entidad fu-
sionada aprobé el 28 de julio
de 2011 la segregacion de la
actividad financiera a Banco
CEISS.
El 26 de septiembre de 2011
se aprob la integracién con
Unicaja, si bien a la fecha
actual esta operacién no se ha

cerrado.
Unnim 29.288 Caixa Sabadell | El 21 de julio de 2009 los
Caixa Terrassa consejos de administracién
Caixa Manlleu de las tres cajas aprobaron su

fusion en Unnim.
e E] 28 de enero de 2011 el
consejo de Unnim acordé la
constitucién de un banco.
El 15 de julio de 2011 se
aprobé la constitucién de
Unnim Banc.

e BBVA adquirié Unnim en

marzo de 2012.
Caja3 20.725 CAI e El 22 de diciembre de 2010
Caja Circulo las tres entidades integraron
Caja Badajoz la entidad central del SIP.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Cuentas Anuales y paginas web de las entidades.

icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Econdmicas y Empresariales, 23-31
n? 89 mayo-agosto 2013, ISSN: 1889-7045



RarAEL RODRIGUEZ GARCIA

Adicionalmente, segtin datos del Banco de Espafia, entre 2008 y 2011 el sector de
bancos y cajas reconocié pérdidas por 91 mil millones de Euros? (53 mil millones de
provisiones especificas contra resultados, 16 mil millones contra provisién genérica y
22 mil millones de provisiones especificas contra reservas para entidades en proceso
de reestructuracion a través del FROB).

Una vez que estaban muy avanzados los procesos de integracién ya menciona-
dos, los mayores requisitos de capital impuestos por el Real Decreto-ley 2/2011
supusieron un nuevo hito: las entidades que no pudieran obtener capital en el
mercado para cumplir con los nuevos requisitos, debfan acudir al FROB. Este
adquirirfa acciones ordinarias y se incorporaria al consejo de administracién de
la entidad.

A resultas de lo anterior, trece bancos y cajas de ahorros no cumplian los nuevos
niveles de solvencia exigidos, por lo que necesitaban elevar su capital principal.

En este contexto se produjeron las controvertidas salidas a Bolsa de Bankia y Ban-
ca Civica y la definitiva entrada del FROB en el capital de Novacaixagalicia (93%),
Catalunyacaixa (90%) y Unnim (100%).

Previamente y como requisito imprescindible, se habfa ultimado el cambio de
modelo societario por el que la mayorfa de las cajas habfa traspasado su actividad
financiera a un banco.

En total, la adaptacién a los nuevos requisitos de solvencia impuestos por el Real
Decreto-ley 2/2011 supuso una necesidad de capital de mas de 15.000 millones de
Euros. El 44% se cubrié con inversién privada y el 56% restante lo aporté el FROB,
concretamente a CAM, Novacaixagalicia, Catalunyacaixa y Unnim.

El siguiente paso decisivo en la reestructuracién del sector fue el saneamiento de
activos inmobiliarios impuesto por los dos decretos del afio 2012 y la creacién de la
SAREB.

Respecto a las medidas de saneamiento, los activos inmobiliarios ligados al cré-
dito promotor se estimaban en 323.000 millones de Euros, de los cuales el 54% se
catalogaba como problemdtico y el restante 46% como no problematico.

El primer decreto (Real Decreto-ley 2/2012) se centré basicamente en los activos
problemdticos y supuso para el sector nuevas provisiones y dotaciones de capital por
50.000 millones de Euros con el 31 de diciembre de 2012 como fecha limite. Este
importe adicional supuso incrementar la cobertura del suelo desde un 31% al 80% y
la de la promocién en curso, de un 27% al 65%.

El segundo decreto de saneamiento fue més alld y actué con contundencia sobre
los activos no problemdticos del sector promotor y constructor, intentando disipar
dudas respecto a la suficiencia del primer decreto. Se exigié asi un saneamiento adi-
cional de unos 30.000 millones de Euros.

% Vid Banco de Espafia, “La reestructuracién del sector bancario espafiol y el Real Decreto-ley para el
reforzamiento del sistema financiero”, 2011.
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Como consecuencia de ambos decretos, los resultados agregados de las entidades
bancarias espafiolas pasaron del beneficio en el afio 2011 a la pérdida en el 2012. La
Tabla 3 muestra la comparativa entre los afios 2011 y 2012 y cémo el incremento en
los deterioros de las inversiones crediticias explica las pérdidas de 2012.

Tabla 3. Agregado de las Cuentas de Pérdidas y Ganancias de los bancos
espanoles (millones de euros)

ANO 2011 2012
Margen de Intereses 15.229 16.800
Margen Bruto 31.640 34.699
Gastos de Administracién y Amortizaciones -13.953 -14.575
Pérdidas por deterioro y dotaciones a provisiones -10.226 -28.409
Resultado de Explotaciéon 7.461 -8.285
Resultado Neto 4.341 -5.462

Fuente: Anuario de la Asociacién Espafiola de Banca, diciembre 2012.

Respecto a la SAREB, ésta es una sociedad anénima constituida en diciembre de
2012 que tiene como principales accionistas al FROB y a diversas entidades financie-
ras y aseguradoras. Su objeto social es la tenencia y gestion de los activos transferidos
por las entidades mayoritariamente participadas por el FROB (Bankia, Catalunya
Banc, NovacaixaGalicia Banco) y por aquellas que requieren un proceso de reestruc-
turacién (BMN, Liberbank, Caja 3 y CEISS).

SAREB gestionard activos en torno a los 55.000 millones, consistentes en prés-
tamos y créditos vinculados al sector inmobiliario, suelo, vivienda terminada y pro-
mociones en curso. Estos activos se transfirieron con descuentos significativos sobre
sus valores en libros y como contrapartida, las entidades aportantes recibieron deuda
senior emitida por SAREB.

El plan de negocio de SAREB prevé reducir su balance a la mitad a lo largo de
los préximos cinco afios. Ahora bien, tanto la politica de precios como el calendario
de venta para la desinversion de estos activos tendrd impacto en la banca sana. Por
tanto es de esperar que la SAREB pretenda minimizar el dafio inmediato que podria
sufrir la banca sana si el mercado inmobiliario se inundara rdpidamente con activos
a muy bajo precio.

Como resultado de todo lo anterior, tras cuatro afios de reformas nos encon-
tramos en la actualidad con un sector financiero mucho mds concentrado en
entidades mds grandes (especialmente en ciertas regiones) y en el que sélo dos
cajas de ahorros contintian su actividad como tales: CAMP de Ontinyent y Caixa
de Pollenca.
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El sector se encuentra en una fase avanzada de saneamiento y reajuste de su capa-
cidad, de tal forma que el ndmero inicial de 39.193 oficinas de 2008 se habia reducido
a 33.557 en 2011, con la consiguiente reduccién de un 11% del personal activo?'.

4. POSICIONAMIENTO DEL SECTOR FINANCIERO ESPANOL
ANTE EL FUTURO

A pesar de las medidas de reforma y la consiguiente reestructuracién explicada
con anterioridad, el sector financiero espafiol afronta atn retos complicados:

* El deterioro prolongado de la situacién econdémica, en términos de crecimiento
del PIB y desempleo??, afecta negativamente a la demanda de crédito. Teniendo
en cuenta el elevado endeudamiento publico y privado de la economia espafiola,
el necesario desapalancamiento llevara tiempo y contraerd la demanda de crédito.

* El deterioro econémico también se deja notar en la creciente morosidad de los
segmentos de empresas y familias®’, por lo que el importante saneamiento de
activos inmobiliarios llevado a cabo en 2012 podria no bastar.

* La disminucién de los tipos de interés desde finales del 2011 también afecta ne-
gativamente al margen de intermediacién, debido a que buena parte de la car-
tera crediticia estd referenciada a tipos variables, basicamente al Euribor a 6 y
12 meses***. Como elemento positivo, sin embargo, cabe mencionar la reciente
recomendacién del Banco de Espafia de limitar la retribucién a los depésitos.

* Aunque el acceso a los mercados se estd volviendo m4s facil?®, el coste de finan-
ciacién es todavia elevado. Este punto es especialmente critico si tenemos en
cuenta que la banca espafiola deberi ir reduciendo paulatinamente su depen-
dencia de la financiacién barata del BCE.

* La puesta en funcionamiento de la SAREB puede tener un impacto negativo
sobre la valoracién de los activos de los bancos sanos y exigirles un saneamiento

21 Vid Banco de Espafia, Memoria de la Supervision Bancaria en Espaiia, 2011.

22 Las previsiones del Fondo Monetario Internacional para el afio 2013 respecto al PIB real y la tasa de
desempleo en Espafia son -1,3% y 25,1% respectivamente. Vid FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, octu-

bre de 2012.

» La tasa de morosidad en estos segmentos alcanzé el 10,73% en diciembre de 2012, frente a un 8,05% un
afio antes. Vid Banco de Espafia, Boletin Estadistico, febrero de 2013.

2+ El Euribor a 12 meses ha descendido desde un 2,11% al cierre de octubre de 2011 hasta un 0,58% en
enero de 2013.

5 El 74% del crédito concedido por las entidades de depésito a diciembre de 2012 era a tipo variable. Vid
Banco de Espafia, Boletin Estadistico, 2012.

% Varias entidades espafiolas pudieron emitir deuda en los mercados de capitales a comienzos del 2013. Tal
fue el caso del BBVA (emisién de 1.500 millones de Euros a 5 afios), Caixabank (1.000 millones de Euros a tres
afios) o Banco Popular (750 millones de Euros a 2 afios y medio).
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adicional a los ya realizados. Asi ocurri6é en Irlanda, donde los precios de los
activos inmobiliarios continuaron bajando tras la entrada en funcionamiento
del NAMA?®.

* La introduccién progresiva de Basilea Il hasta el 1 de enero de 2019 supone un
reto adicional, quizd no tanto en términos de requerimientos de capital (puesto
que el Real Decreto-ley 2/2011 ya anticip6 buena parte del esfuerzo) sino en lo
referente a la introduccién de los ratios de apalancamiento y liquidez.

M3s all4 del posicionamiento de nuestras entidades bancarias ante el futuro, con-
vendrfa también reflexionar sobre la crisis que hemos atravesado e intentar extraer
lecciones que nos sirvieran para prevenir o al menos reducir la intensidad de posibles
crisis venideras.

En este sentido, J. Garcia Montalvo establece un interesante paralelismo entre los
incentivos perversos de las agencias de rating internacionales y las compafifas de tasa-
cién espafiolas: “;Hay alguna alternativa al incremento de la regulacién bancaria? La
respuesta es afirmativa. La forma mas adecuada de atacar el problema consiste en modi-
ficar los incentivos de los participantes en los mercados para evitar el encadenamiento
de incentivos perversos”. “La accién de las empresas de tasacién en Espafia fue paralela
a la de las agencias de rating en el sistema de originar para distribuir de EEUU. Los
bancos apuntaron como activos de buena calidad unas hipotecas que realmente tenfan
un colateral cuyo valor no se correspondia con la aparente calidad de la hipoteca” 2

Montalvo concluye que “mas del 50% de las tasaciones realizadas en Espafia en un
afio concreto son hechas por empresas de tasacién participadas mayoritariamente por
bancos y cajas de ahorros. De nuevo, los incentivos de bancos, agencias de tasacién y
solicitantes de crédito est4n alineados, pero en la direccién contraria al interés general”.

Otra propuesta de J. Garcia Montalvo consiste en pinchar la burbuja una vez que
se haya identificado. Parece dificil creer que ningtin agente econémico se percata-
ra del insostenible crecimiento del crédito experimentado por Espafia entre 2003 y
2007. Segiin Montalvo, “el Banco de Espafia hizo multitud de llamadas de atencién a
la banca para que redujeran la tasa de crecimiento del crédito hipotecario a las fami-
lias y las inmobiliarias. Estas llamadas no tuvieron practicamente ninguna inciden-
cia. Otra posibilidad es que la politica monetaria reaccione no sélo ante la inflacién
de los precios al consumo sino también ante las burbujas en los activos”.

R. Ortega no es tan partidario de incluir entre los objetivos de la politica mone-
taria la estabilidad de los precios de los activos, pero si reconoce que “parece a todas
luces conveniente la participacién de los bancos centrales en las tareas de la politica
macroprudencial para la identificacién y prevencién de riesgos”?’.

T National Asset Management Agency.
%8 J. Garcfa Montalvo (2009).
# R. Ortega (2011).
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En este sentido, cabe destacar la reciente creacién por parte de la Unién Euro-
pea del Consejo Europeo de Riesgo Sistémico. El nacimiento de dicho Consejo se
anuncié en mayo de 2009 y es fruto del encargo realizado al grupo Larosieére como
respuesta a la crisis financiera de 2008. La recomendacién del grupo de trabajo con-
sisti6 en la creacién de un marco basado en dos nuevos pilares: el Sistema Europeo de
Supervisién Financiera y el Consejo Europeo de Riesgo Sistémico.

Este Gltimo es un organismo independiente que deberd detectar amenazas, emitir
alertas y formular recomendaciones para aminorar el impacto de los riesgos sobre el
sistema financiero europeo.

[gualmente, el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea estd desarrollando Ba-
silea III con un espiritu que va m4s all4 de la regulacién de la solvencia de las entida-
des de crédito y que se adentra en la estabilidad macroeconémica general mediante
la introduccién del colchén de capital anticiclico®. Este colchén se constituira dni-
camente en momentos en que el crédito esté creciendo demasiado, con el objetivo de
frenar este crecimiento excesivo.

5. CONCLUSIONES

A modo de resumen, parece claro que la crisis espafiola ya se venia incubando
cuando surgieron las primeras alarmas en Estados Unidos. La gran expansién credi-
ticia espafiola —asociada a unos activos inmobiliarios con precios cada vez m4s infla-
dos— se sustentaba en una creciente financiacién externa, de forma que cuando ésta
comienza a restringirse, se culmina una reaccién letal para el sector financiero: mo-
rosidad creciente en un contexto de crisis y mayor desempleo, deterioros de activos y
mayores provisiones en las cuentas de resultados, financiacién encarecida y de dificil
acceso y por tltimo, la constatacién de un exceso de capacidad, especialmente en el
caso de las cajas de ahorros.

Una vez que se hizo obvio que el problema no era solamente de liquidez, sino
que afectaba a la solvencia de las entidades, el gobierno constituyé el FROB con el
objetivo de fomentar una reestructuracién ordenada del sector y la esperanza de que
las sinergias resultantes de dicho proceso paliaran parte del problema’®'.

Sin embargo, la lentitud del proceso de reestructuracién, las intervenciones de
Caja Castilla la Mancha y Cajasur y la consiguiente propagacién de la desconfianza
no hicieron sino agravar el problema.

No ser4 hasta el afio 2012 cuando se afronte la necesidad de sanear los balances
de las entidades y solicitar el apoyo de la Facilidad Europea de Estabilizacién Finan-
ciera. Para entonces, el sector estaba en una fase muy avanzada de consolidacién,

3 E Minguez (2011)

31 Vid Banco de Espafia, Situacion y perspectivas del sector bancario espafiol, 2010.
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las cajas de ahorros estaban “bancarizadas” practicamente en su totalidad y el sector
habfa hecho un esfuerzo ingente en términos de provisiones especificas y genéricas y
capitalizacién.

Sin embargo, el coste para la economia real se habia probado ya muy elevado: la
desconfianza hacia el pafs, con la consiguiente crisis de deuda soberana®? y los graves
problemas de financiacién bancaria restringieron atin mas el crédito al sector pro-
ductivo.

Nos encontramos ahora con un sector financiero mucho mds saneado y con una
eficiencia y rentabilidad que irdn mejorando segiin se culminen los procesos de rees-
tructuracién, pero no por ello exento de retos derivados de la pertinaz crisis econémi-
ca, un proceso de desapalancamiento todavia en marcha, un entorno de bajos tipos y
un stock inmobiliario atin considerable.

A la vista del elevado coste econémico y social que ha tenido el agresivo creci-
miento del crédito y la inflacién de precios inmobiliarios experimentada entre los
afios 2000 y 2007, es de esperar que los gobiernos y los organismos reguladores y
supervisores hayan extraido las lecciones adecuadas. Confiemos en que algunas de las
iniciativas contenidas en Basilea IlI, el andlisis critico que en Estados Unidos se esta
haciendo sobre el papel de las agencias de rating o la nueva arquitectura de supervi-
sién propuesta por la Comisién Europea contribuyan a anticipar mejor futuras crisis
y reducir asf su elevado coste.
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