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“Abstract” y Palabras Clave

La entrada de la crisis econémico-social espafiola en agosto de 2007 puso de
manifiesto los problemas y deficiencias que las cajas de ahorros espafolas
ocultaban. Su estructura no fue capaz de afrontar los duros golpes que
azotaron el sistema bancario espafol. Fue en este momento cuando se hizo
patente la necesidad de una reordenacion de éste y una reforma estructural de

las entidades que mas adelante detallaremos y estudiaremos.

Esta crisis se enmarca dentro de lo que fue una crisis mundial que afecté a la
mayoria de paises, sobre todo a los desarrollados. Los principales factores que
incidieron en nuestro sistema econdémico financiero, entre ellos, la crisis de
deuda publica de la “Zona Euro” y la crisis de los mercados financieros
internacionales. Otros factores no menos importes que favorecieron la
destruccion de casi todas las cajas de ahorro en Espafia fueron unicamente
responsabilidad de los gestores y altos cargos, por todos es sabido a dia de
hoy que la gran mayoria de cajas espanolas tenian la direccion politizada.
Tampoco podemos obviar la grave crisis social que supuso la explosién de la
burbuja inmobiliaria que propicié una disminucion del nivel de renta de las

familias afectadas.

Frente a esta situacion, y a que las autoridades decidieron no calificarlo como
tal y dijeron que "Es un préstamo en condiciones muy favorables, mejores que
las del mercado”, se hizo necesario pedir a Europa un rescate. A cambio de
este préstamo Espafia se comprometia a reformar el sistema financiero de
aquel entonces, Junio de 2012, a través de la firma de un MOU (Memorandum

of Understanding) o Memorandum de entendimiento.

Palabras clave: Crisis, Espafa, Cajas de Ahorro, Euro, Economia, Rescate.
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1. Introduccidn

En el presente trabajo se trata de exponer la situacion de las cajas de ahorros
antes, durante y después de la crisis y porqué en su inmensa mayoria, se han

visto abocadas a la desaparicion.

La gran crisis que se inicio en Espana en el afio 2007 es una cuestion
importante y con una trascendencia de enorme indole en el desarrollo
econdmico y social del pais y probablemente iremos arrastrando ese lastre

durante décadas.

En 2007 se dio en Estados Unidos el comienzo de una crisis por culpa de las
hipotecas subprime, las cuales veremos mas adelante. Las repercusiones de
esta crisis no tardaron en extenderse a Europa y dejar a la vista las carencias

que su sistema econémico financiero llevaba implicitas.

En Espafia para colmo explotd la burbuja inmobiliaria, que llevaba inflandose
durante afios en el pais, por lo que a la crisis econémico financiera le afiadimos

la crisis del sector inmobiliario.

Si nos basamos entonces en lo que la definicidn de sistema financiero dice,
que tiene por objetivo canalizar el ahorro y facilitar los flujos de dinero,
podemos darnos cuenta de la importancia que tiene que este sector entre en

una crisis tan grave como la que se dio.

Las entidades no gozaban de credibilidad, se puso en duda su solvencia, la de
los mercados y, por consiguiente, la del pais, elevando la prima de riesgo hasta
maximos historicos (634 puntos basicos a 24 de julio de 2012). A todo esto le
afiadimos la caida de los precios de la vivienda por la ya mencionada explosién

de la burbuja.
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Comenzé la crisis en Espafa y se puso fin a los afios de bonanza que se
venian viviendo en el pais, pero no quedd ahi la cosa, con el paso del tiempo
se fue dando un paulatino empeoramiento de la economia nacional en todo su
conjunto. El crédito a las familias y empresas se paralizd y comenzaron a

incrementarse los problemas de solvencia.

Con todos estos problemas y la situacion en la que el pais estaba inmersa
hubo que tomar medidas. Ahi fue cuando comenzé el proceso de
reestructuracion bancaria y rescate del sistema financiero. En el que como ya

veremos, las mas afectadas fueron las cajas de ahorros.

Se impusieron medidas de ambito, tanto internacional, como nacional, que
incluyeron los rescates de ciertas entidades con serios problemas. Todo esto

queda redactado en el apartado 4 (reestructuracion del sector).

El objetivo de este trabajo es el de analizar los motivos y razones por los
cuales las cajas de ahorros sufrieron esa situaciéon, y terminaron de la forma

que posteriormente veremos, y las reformas que sufrieron.

Para abordar este trabajo comenzaremos con un analisis del sector, de su
situacion previa, la evolucién durante la crisis y los resultados tras la ésta con la
intencion de ponernos en situacion para después realizar un analisis de los
principales ratios de solvencia de las 5 cajas de ahorro mas importantes del

pais en cuanto a volumen de activos.

Durante el proceso de analisis de la evolucibn haremos una pausa para
conocer todas las medidas impuestas y adoptadas para la reestructuracion, asi
como su procedencia (6rgano regulador) y método por el cual cada caja opto

para su futuro devenir.
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2. Origenes

Para comenzar a hablar de la crisis espafola primero debemos situarnos en los
origenes de ésta. Trataremos de explicar como se encontraba Espafia antes de
la entrada de la crisis y el marco en el que se desenvolvia nuestro sistema

financiero.

a) Introduccidn a la crisis y contexto

En los anos 90 habia fuertes expectativas de crecimiento, los mercados
bursatiles estaban experimentando una escalada brutal, el Ibex multiplicé por 3
su valor desde 1996 a 2000, y mas tarde lo volvioé a hacer, entre 2003 y 2007,
lo cual daba a entender que la economia espafnola se encontraba en auge. El
IBEX consta de las 35 empresas espafiolas con mayor capitalizacion, asi pues
esta escalada era sintoma de que la economia crecia a gran escala.
Analicemos entonces que fue lo que cambid para que estas expectativas

alcistas se dieran la vuelta.

* Factores desencadenantes:
A finales del afio 2008 comienza en Norte América la crisis financiera y
caen con ella varios de los mas grandes como son, Freddy Mac, AlIG,

Lehman Brothers...

Vamos a comentar brevemente la situacion de Estados Unidos para
entender la gravedad del asunto y como nos vimos perjudicados

posteriormente.

Entre 2004 y 2006 se produjo una enorme escalada de los tipos de
interés, que subieron 425 puntos basicos y por consiguiente se produjo

un deterioro de la capacidad de pago de los deudores de uno de los
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mayores segmentos crediticios, las denominadas subprime’. Esto era

debido a que estas hipotecas se concedieron a tipo de interés variable.
A todo esto debemos sumarle el fin de la revalorizacion de la vivienda y
la consecuente revision de las hipotecas lo cual disparé las tasas de

morosidad.

En 2007 se produjo una rebaja de las calificaciones de los titulos
estructurados asociados a este tipo de créditos por parte de las agencias
de calificacion o rating. Esta rebaja tuvo su efecto en los hedge funds o
fondos de cobertura® y se tradujo en una pérdida de confianza global en

el sector.

Por todo esto los sistemas financieros de todo el mundo se cargaron de
incertidumbre y temor debido a la gran dependencia de activos con
dicha zona. El sistema espafiol no debié verse asi de afectado puesto

que no contaba con apenas activos toxicos®.

Sin embargo nuestras cajas de ahorros estaban estrechamente unidas
al sector de la promocion y construccion. Ese mismo sector que en
Espafa habia iniciado la construccion de 860.000 viviendas en el afo
2006. Desde el afio 1999 hasta 2007 dos tercios de las viviendas
construidas en Europa se encontraban sitas en nuestro pais (Maudos
2011). En consecuencia destacamos como principales problemas

desencadenantes:

1 Modalidad de crédito del mercado financiero de Estados Unidos caracterizada
por tener un elevado nivel de riesgo de impago, superando a la media de los demas
créditos.

2 Fondos de alto riesgo que combinan dentro de la cartera posiciones a corto y
largo plazo con el fin de realizar una cobertura frente a los movimientos del
mercado.

3 Los activos téxicos son fondos de inversién de muy baja calidad que se crean a
partir de hipotecas a personas con solvencia econdmica baja.
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1) El estallido de la burbuja inmobiliaria, la cual llevo a muchas
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familias a no poder hacer frente a sus hipotecas por dos motivos.
El primero fue debido al fuerte crecimiento que en ese momento
sufria la tasa de desempleo nacional. La cual podemos observar
en el siguiente grafico y compararla con la media de la Unidn

Europea.

Espaia

Unién Europea

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 1 Comparacion de la tasa de desempleo Fuente: Google Public Data
Explorer, a través de Eurostat

Ademas del desempleo, la disminucion del precio de la vivienda
una vez estallé la burbuja, hizo que ni enajenando el inmueble
fueran capaces las familias de hacer efectivo el pago de la deuda
ya que ahora éstas valian menos que cuando se compraron con

un precio mas que sobre ponderado.

La burbuja es pues, uno de los principales causantes de la
situacion actual en nuestro pais, no solo en las entidades
financieras sino en la sociedad en general. Los precios de la

vivienda crecieron de forma imparable debido a la escasez de
8
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suelo, la elevada inmigracion con su consecuente demanda de

vivienda, los beneficios fiscales por adquisicién de ésta, obsesion
por tener un piso en propiedad que dominaba a la poblacion, la

facilidad de obtencion de crédito hipotecario, la especulacion...

El sobre endeudamiento de las empresas privadas y los
particulares. El crecimiento del crédito bancario al sector privado
fue algo muy notable y que favorecid la situacion actual. De
hecho, no es casualidad que, las tasas mas elevadas que se
registraron de 2003 a 2007 corresponden a Irlanda, Grecia y

Espafna. Llegando a superar por 10 a la Alemana.

En el periodo de 2000-2007, el crédito que se destin6 al sector
privado residente (figura 2) crecié en nuestro pais a valores muy
por encima del Producto Interior Bruto (PIB) nominal, llegando a
alcanzarse un maximo en 2005 de casi 20 puntos porcentuales.
Aunque es cierto que en los paises de la zona euro el crédito
destinado a sector privado también crecioé por encima del PIB en
la mayor parte del periodo citado, la diferencia maxima que
llegamos a observar alcanzé alrededor de los 5 puntos
porcentuales, dato que impacta al compararlos con la diferencia

que apreciamos en el caso de Espania (figura 2).

Si comparamos todos los sectores bancarios de la zona euro con
el espanol, la banca espanola es la segunda que mas incremento
el crédito al sector privado residente, siendo ,unicamente,
superada por Irlanda. (figura 2). De esta manera podemos
apreciar que, frente a la tasa de crecimiento media anual del 7,4%
que hubo en la zona euro, Espafa sufrid un crecimiento de un
17,8% anual. Ya de por si nos parece elevado pero si lo

comparamos con el 1,1% de Alemania la diferencia es abismal.
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Acompafiando a nuestro sector en el periodo de expansion se
encontraban el sector bancario de Irlanda (18,4%) y de Grecia
(17,5%) experimentando los mayores ritmos de crecimiento del

crédito al sector privado (Maudos 2011).

Grafico 3

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN EL PERIODO 2000-2007
(porcentaje)

Alemania -
Austria
Bélgica -

Eurodrea

Portugal
ttalia -
Luxemburgo
Palses Bajos
Franaa
Finlandia
Creda
Espaiia
Ifanda

Fuente: Banco Central Europeo.

Figura 2 Fuente: EI impacto de la crisis en el sector bancario espaiiol. (Joaquin
Maudos 2011) a partir de BCE.

3) La evolucién de los tipos de interés (figura 3). Para superar la
crisis de los afios 2000 EEUU subié los tipos de interés
engordando asi la burbuja de materias primas y la inmobiliaria y
esto tuvo su reflejo en la Eurozona. Fue asi como al final explotd
la burbuja crediticia en 2007. Los agentes financieros habian
tomado elevados riesgos anterioridad y viendo la situacion
comenzé a producirse un desapalancamiento, que dio lugar a la

crisis de liquidez y del riesgo debido a la desconfianza que habia.

10
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Evoluciéon de los tipos de interés
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Figura 3: Evolucién de los tipos de interés. Fuente: El Idealista

4) Debido a la dependencia que sufria Espafia en cuanto a recursos
energéticos su indice de Precios al consumo (IPC) estuvo muy
expuesto durante la crisis energética de los afios 2000. La brusca
caida del precio del petréleo que se produjo en 2003 a 2008 junto
con la ya confirmada explosion de la burbuja inmobiliaria
desencadend que la sociedad adquiriera temor a una brusca
deflacién. Dicha deflacion quedé patente desde Julio de 2008,
donde el IPC marcé un maximo de 5,30, hasta Julio de 2009,

donde sufrimos una inflacién negativa del 1,40% (figura 4).

11
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Figura 4 Fuente: Elaboracién propia mediante los datos extraidos del INE

b) Sistema financiero

El sistema financiero, o sistema de finanzas, de una nacién esta formado por el

conjunto de instituciones, medios y mercados para producir, intercambiar,

ahorrar y consumir bienes y servicios.

El objetivo de éste no es otro, por tanto, que el de producir bienes y servicios
para fomentar el consumo y el ahorro. Por regla general una actividad
econdmica tiene como respuesta o contrapartida una operacion financiera.

Esta operacion se lleva a cabo en un escenario el cual llamamos mercado
financiero.

Un sistema financiero funciona correctamente cuando es capaz de captar el
ahorro en las mejores condiciones posibles desde el punto de vista de la

remuneracion, de la liquidez y, por supuesto, de la seguridad.

12



. UNIVERSITAS

2
3
g
3
3
=
S

Javier Huedo Fernandez
Debe, ademas, prestar dichos recursos captados anteriormente a aquellas

personas o entidades demandantes de fondos, bajo unas condiciones
aceptables de cantidad precio y pazos. (Argandoia, J. Canals, J. y Soley, J.
1997).

Por tanto podemos decir que las principales funciones que lleva a cabo un
sistema financiero son las siguientes:

1. Captar el ahorro de las familias y canalizarlo en forma de créditos y
préstamos a la inversion favoreciendo de esta manera el desarrollo
econdmico del pais y contribuyendo de esta manera a la innovacién
financiera y a la diversificacién de activos.

2. Lanzar productos al mercado para que aquellos que lo deseen puedan
prestar sus ahorros de manera que inversores y prestamistas obtengan
la mayor rentabilidad posible.

3. Podemos afirmar también que una de sus principales funciones como ya

hemos comentado es asegurar la estabilidad monetaria.

13
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Gobierno de Espaiia
\§
4 . . .
Ministerio de
@conomia y Hacienda
SISTEMA FINANCIERO ESPANOL
(. - . . ., -
Comisién  Nacional Direccién General de (Banco de Espana
\Mecrcado de Valores Seguros
Mercado de valores Mercado de seguros Mercado bancario
Sociedades y agencias ( Entidades aseguradoras) (Banca PﬁblicsD (Banca Pr ivadD
de valores
‘Sociedades de inversidn
colectiva

* Bancos privados

* Cajas de ahorros

* Cooperativas de crédito
* Otras entidades

Figura 5: Estructura del Sistema Financiero Espaiiol (Elaboracién propia)

Como podemos observar en la figura 5 en nuestro sistema financiero la
maxima autoridad corresponde al Gobierno Espafiol y son responsables del
buen funcionamiento en segundo orden el Ministerio de Economia y Hacienda

y las comunidades auténomas.

Nuestro sistema se encuentra dividido en tres unidades principales que
detallamos a continuacion.

1. Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV): es el organismo

encargado de la supervision e inspeccion de los mercados de valores
espanoles y de la actividad de cuantos intervienen en los mismos. Su

organigrama es el siguiente (figura 6):

14
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Consejo CNMV

Departamento
control interno

Comité Ejecutivo

Presidenta

Vicepresidenta

Dir. Gral. Entidades

Dir. Gral. Mercados

Dir. Gral. Servicio

Juridico

Dir. Gral. Politica,

strategia y Asuntos
Internacionales

Figura 6: Organigrama de la CNMV (Elaboracion propia a través de CNMV)

15
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2. Direccion General de Seguros: La Direccion General de Seguros y

Fondos de Pensiones es un 6rgano administrativo que depende de la
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, adscrita al

Ministerio de Economia. Posee la siguiente estructura (figura 7).

Ministerio Economia y Hacienda

Secretaria de Estado de
Economia y apoyo a la Empresa

Direccién General de Segurosy
Fondos de Pensiones

MANEM DLt L

Subdirecciéon
Gral. Solvencia

Subdireccion
Gral. Planesy

Subdireccién Subdireccién
Gral. Seguros y Gral.

Fondos de
Pensiones

Ordenacién y

Regulacion Inspeccion L
g L Mediacion

Figura 7: Organigrama de la Direccion Gral. De Seguros (Elaboracion propia a través
de DGSFP)

3. Banco de Espafia: El Banco de Espana es el banco central nacional vy,
en el marco del Mecanismo Unico de Supervision (MUS), el supervisor
del sistema bancario espafiol junto al Banco Central Europeo. El Banco

de Espafia posee las siguientes funciones (Banco de Espafia 2015):

Funciones atribuidas al BDE como miembro del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) (Banco de Espafa 2015):

* Definir y ejecutar la politica monetaria de la zona del euro, con el
objetivo principal de mantener la estabilidad de precios en el

conjunto dicha zona.

16
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Realizar las operaciones de cambio de divisas que sean

coherentes con las disposiciones del articulo 111 del TUE, asi
como poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas del
Estado.

Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago en la
zona del euro. En este contexto, se enmarcan las operaciones
de provision urgente de liquidez a las entidades.

Emitir los billetes de curso legal.

Funciones como banco central nacional:

Poseer y gestionar las reservas de divisas y metales preciosos
no transferidas al BCE.

Promover el buen funcionamiento y la estabilidad del sistema
financiero y, sin perjuicio de las funciones del BCE, de los
sistemas de pago nacionales. En este contexto, se enmarcan las
operaciones de provision urgente de liquidez a las entidades.
Supervisar la solvenciay el cumplimiento de la normativa
especifica de las entidades de crédito, otras entidades y
mercados financieros cuya supervision se le ha atribuido.

Poner en circulacion la moneda metalicay desempenfiar, por
cuenta del Estado, las demas funciones que se le encomienden
respecto a ella.

Elaborar y publicar las estadisticas relacionadas con sus
funciones y asistir al BCE en la recopilacién de informacion
estadistica.

Prestar los servicios de tesoreriay de agente financiero de la
deuda publica.

Asesorar al Gobierno, asi como realizar los informes y estudios

que resulten procedentes.

17
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Todas estas entidades deben, como norma general, canalizar de forma
eficiente el ahorro hacia la inversién®, manteniendo siempre un clima de
estabilidad y confianza para evitar que haya sobresaltos en los mercados y se
produzcan desajustes financieros. En el caso de que esa confianza faltase se
veria mermada la capacidad de desarrollo de la actividad econdmica y frenaria

la evolucion y creacion de proyectos por parte de empresas e individuos.

Como hemos podido observar en apartados anteriores y analizaremos mas
adelante, el sistema financiero espafol perdié toda esa confianza y su
estabilidad. Esto es, en parte, por dos razones. Los precios de los activos
tenian un elevado indice de volatilidad® y debido también al mal funcionamiento

de muchas entidades.

Tal y como refleja la figura 5 dentro del sistema bancario cabe distinguir entre
dos tipos, la banca privada y la publica y en funcién del tipo de operaciones

que se realicen podremos separarlas en:

(a) Banca comercial

La banca comercial es aquella que histéricamente se ha dedicado a financiar a
particulares y empresas pero con la salvedad de que no participa en el
accionariado de éstas sociedades. La denominacién de comercial nos permite
distinguirla de la “Banca Industrial” que si participa en el accionariado de las

empresas a las que financia.

4+ Para ello debe captar recursos y ponerlos a posteriori en circulacién en el
mercado.

5> La volatilidad es una medida de la frecuencia e intensidad de los cambios del
precio de un activo o de un tipo definido como la desviacién estandar de dicho
cambio en un horizonte temporal especifico. Se usa con frecuencia para cuantificar
el riesgo del

instrumento. (http://es.wikipedia.org/wiki/Volatilidad%28finanzas%?29)

18



. UNIVERSITAS

2
3
g
3
3
=
S

Javier Huedo Fernandez
La banca comercial se caracteriza por basar su actividad principal en la

captacion de fondos publicos exigibles a la vista y que sean a corto plazo. Su
objetivo es el de conceder créditos y préstamos mayoritariamente a corto plazo

también.

De esta manera estimula el ahorro e incentiva la inversion de los empresarios
que pueden acceder a financiacion para sus proyectos. La diferencia entre los
ingresos que capta a través de la cesion de fondos y los costes de afrontar
dicha cesion es el resultado econdmico obtenido. Como cualquier sociedad,

debe tener sentido positivo.

Otras de las operaciones que puede llevar a cabo la banca comercial son las
relacionadas con tarjetas de crédito y débito, avales, actuar de intermediarios

bursatiles o transferencias.

(b) Banca de negocios o inversiones

Aquella parte de la banca que se ha especializado en la obtencion de fondos
para proyectos de inversion de sus clientes a través de la emisién y venta de

valores de renta fija y variable en el mercado de capitales.

Ofrece ademas servicios a empresas en cuanto a asesoramiento, en fusiones,
adquisiciones y otros procesos. En Espana, la banca de negocios o inversiones
ha estado tradicionalmente liderada por entidades extranjeras, principalmente

estadounidenses.

(c) Banca personal

Se considera banca personal al sector que se encarga de gestionar a clientes
con patrimonios elevados. Consiste principalmente en dar un servicio mas
personal y primordial a aquellos clientes con mayor poder adquisitivo. Algunos

de los servicios que ofrece para diferenciarse son:
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1) Gestor personal cualificado que presta un servicio se asesoramiento y

seguimiento de las operaciones del cliente de una forma mas
individualizada.

2) Canales de comunicacién especificos y personales como contacto
personal telefénico, servicio de alertas...

3) Extractos con informacién detallada y estadisticas y evoluciones de

todos los productos contratados por parte del cliente.

La evolucién de la banca personal ha experimentado un notable crecimiento
en Espafna desde mediados de los afos noventa. La mayor parte de entidades
que compiten en este sector son espafolas, pero también podemos apreciar la
presencia de algunas extranjeras, principalmente, britanicas, suizas, y

francesas.

(d) Cajas de ahorros
Historia

En primer lugar vamos a proceder a definir una caja de ahorros y a hablar a
cerca de lo que son y como se estructuran para mas adelante intentar
identificar los errores que hasta 2007 se venian cometiendo pese a la “buena”
situacion que habia.

Segun el articulo 2 de la Ley de cajas de ahorros y fundaciones bancarias
(LCAFB):

1. Las cajas de ahorros son entidades de crédito de caracter fundacional y
finalidad social, cuya actividad financiera se orientara principalmente a la
captacion de fondos reembolsables y a la prestacion de servicios bancarios y

de inversion para clientes minoristas y pequefias y medianas empresas.

Su ambito de actuacion no excedera el territorio de una comunidad
auténoma. No obstante, podra sobrepasarse este limite siempre que se actue

sobre un maximo total de diez provincias limitrofes entre si.
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2. La obra social de las cajas de ahorros podra tener como destinatarios a

los impositores, a los empleados de la propia caja y a colectivos necesitados,

asi como dedicarse a fines de interés publico de su territorio de implantacion.

3. Sin perjuicio de la normativa de las comunidades autonomas donde las
cajas de ahorros tengan su domicilio social, estas se regiran, con caracter
basico, por lo previsto en esta Ley y, supletoriamente, en cuanto sea de
aplicacion, por lo dispuesto en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y

demas normas del ordenamiento juridico-privado.

Las cajas de ahorros no son mas que, a dia de hoy, una evolucion de lo que
antafio fueron los Montes de Piedad®, los cuales aparecieron en Esparia en el
Siglo XVI.

Posteriormente se introdujo un nuevo concepto que dejé de lado el de
beneficencia, éste no fue otro que “previsién social”. En 1908 se creo el

Instituto de Nacional de Previsién’.

Durante la dictadura de Primo de Rivera® se consolida la red de cajas de
ahorros y se da mayor importancia a la proteccion del sector financiero y

bancario.

6 Entidades benéficas, apoyadas en fundamentos religiosos, en las que los menos
favorecidos podian obtener créditos a un interés menor del de los usureros.

7 Fue la primera institucion oficial encargada de la Seguridad Socialy de
la asistencia sanitaria en Espafa

8 Ladictadura de Primo de Riverafue elrégimen politicoque hubo
en Espafia desde el golpe de Estado del capitan general de Catalufia, Miguel Primo
de Rivera, el 13 de septiembre de 1923, hasta la dimision de éste el 28 de
enero de 1930 y su sustitucion por la «dictablanda» del general Berenguer.
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En 1971 se suspende el Instituto Nacional de Previsién y se traspasan sus
funciones al Banco de Espafa. A partir de ahi el numero de cajas de ahorros
fue incrementandose hasta el punto de que se han convertido en verdaderas
instituciones financieras las cuales compiten con el resto de entidades

bancarias con mas de un 50% de cuota de mercado.
Estructura

En cuanto a la estructura de las cajas la dividiremos en 3 secciones principales,
la asamblea general, el consejo de administracion y las diferentes comisiones.

(figura 8).

Asamblea General:

Es el 6rgano de gobierno. Sus miembros son denominados consejeros
generales y ejercen la representacion de los intereses colectivos. Son
designados por:

* Corporaciones Municipales

* Impostores

* Fundadores

* Empleados

El numero de miembros debe comprenderse entre 60 y 160. Podran reunirse
de forma ordinaria dos veces al afno, una cada semestre del afio, y de forma
extraordinaria siempre que sea necesario, para tratar unica y exclusivamente el

tema citado. La asamblea general tiene las siguientes funciones:

*  Nombramiento de vocales del consejo y miembros de la comisiéon de
control.

* Aprobacion y modificacion de los estatutos y reglamento.

* Disolucion y liquidacion o fusién de la caja.

* Definicion del plan de actuacion.
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Aprobacién de la gestidon del consejo, asi como las cuentas anuales, la

memoria y el balance.

» Gestidn de obras benéfico-sociales, presupuestos anuales y gestion y

liquidacion de los mismos.

Consejo de Administracion:

Se encarga de la administracién y gestién financiera de la caja y de la obra
social. El numero de vocales del consejo deberd comprenderse entre 13 y 17.
Es el érgano representante de la entidad en los asuntos referidos al giro y
trafico de la misma asi como en asuntos legales en los que la caja pudiera
verse involucrada. Pueden reunirse tantas veces como consideren necesario

para la buena marcha de la entidad.

Comision de Retribuciones:

La cual debera informar sobre la politica general de retribuciones e incentivos
para los cargos del consejo y personal directivo. Estara formada por un maximo
de 3 personas las cuales deberan ser escogidas de entre los vocales del

consejo de administracion.

Comision de Inversiones:

La funcién de ésta consiste en informar al consejo a cerca de las inversiones y
desinversiones estratégicas y que vaya a efectuar la entidad, asi como de su
viabilidad financiera y si pueden llevarse a cabo cumpliendo con los

presupuestos.

Al igual que la comisién de retribuciones estara formada por un maximo de 3
miembros del consejo. Una vez al afio deberan entregar un informe al consejo
en el que deberan incluir un resumen de las inversiones y desinversiones
realizadas. Citar que como inversion o desinversidn estratégica nos referimos a

la adquisicion o venta de participaciones en cualquier sociedad o proyecto.
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En la comision de retribuciones y en la de inversiones el régimen de

funcionamiento estara regulado en los estatutos de la entidad.

Comision de Control:

El objetivo de esta comision no es otro que el de ejercer una vigilancia de la
entidad, controlar que las acciones del consejo de administracién se ejecuten,
dentro del marco de actuacién que las asamblea general les impone, con la
maxima precision posible. Los miembros seran elegidos por parte de la
asamblea de entre los del consejo general pero que no ostenten la condicién

de vocales del consejo de administracion.

En el articulo 26 de la LCAFB publicado en el Boletin Oficial del Estado

encontramos las funciones de la comision de control:

1. Para el cumplimiento de sus fines, la comision de control tendra

atribuidas las siguientes funciones:

a) Vigilar el proceso de eleccion y designacion de los miembros de los

organos de gobierno.

b) Informar a la asamblea general sobre los presupuestos y dotacion de la
obra social, asi como vigilar el cumplimiento de las inversiones y gastos

previstos.

c) Proponer a la asamblea general la suspension de la eficacia de los
acuerdos del consejo de administracion de la entidad cuando entienda que
vulneran las disposiciones vigentes o afectan gravemente a la situacion
patrimonial, a los resultados, o al crédito de la caja de ahorros o de sus

impositores o clientes.

d) El anélisis de la gestién econémica y financiera de la entidad, elevando al
Banco de Espana, a la comunidad autonoma y a la asamblea general

informacién semestral sobre la misma.
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e) Estudio de la auditoria de cuentas que resuma la gestion del ejercicio y la
consiguiente elevacion a la asamblea general del informe que refleje el examen

realizado.

f) Informar sobre cuestiones o situaciones concretas a peticion de la

asamblea general, del Banco de Esparia y de la comunidad autonoma.

g) Requerir al presidente la convocatoria de la asamblea general con

caracter extraordinario, en el supuesto previsto en la letra e).

h) En su caso, las previstas en la disposicion adicional decimoctava de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, salvo cuando las hubiese

asumido un comité de auditoria creado al efecto.

2. Para el cumplimiento de estas funciones podra recabar del consejo de

administracion cuantos antecedentes e informacién considere necesarios.

Comisién de Obra Social:

Se creara la comision de Obra social para garantizar el cumplimiento de ésta y
estara integrada por aquellos vocales del consejo de administracion que

designe la asamblea general.
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Figura 8: Estructura Basica Cajas de Ahorros (Elaboracion propia)
La obra social y fundaciones

La obra social como ya hemos explicado anteriormente consistia en la
redistribucién de beneficios que obtenian las cajas de ahorros a través de
actividades y obras que aportaban un beneficio social a la comunidad donde
residian. Las cajas destinaban la mayor parte de sus beneficios a reservas y el

resto a su obra social.

Segun hemos podido obtener a través de la asociacion de consumidores
ADICAE (Inscrita con el N° 5 en el registro de Asociaciones de Consumidores
del Instituto Nacional de Consumo de Espafia) apreciamos que en el periodo
de expansion comenzo6 a crecer el beneficio obtenido por las cajas pero sin
embargo éstas mantuvieron constante el porcentaje de éste destinado a obra

social y aumentaron asi sus reservas.
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‘ 2002 2003 2004 2005 2006 2007

73,22 72,40 71,34 7291 76,20 82,23
26,78 27,60 28,66 27,09 23,80 17,77

A reservas y otros (%)

A obra social (%)

Miles de euros Obra Social 1.040 1190 1.197 1.375 1.693 1.952
Tasa Variacién (%) 5,6 14,5 0,6 14,9 231 15,3

Tabla 1: Capital destinado a obra social (Elaboracion propia a través de ADICAE)

Principales obras sociales:

Las obras sociales mas relevantes en nuestro pais y las actividades que

desarrollaban, segun CECA, eran las siguientes: (http://www.ceca.es/wp-

content/uploads/2015/04/Libro-Mapa-fundaciones.pdf):

1) Obra social La Caixa:

i. Pobrezay vii. Interculturalidad y

exclusion social

cohesidn social

ii. Integracion viii. Becas
laboral ix. Educacién

iii. Atencién integral x. Voluntariado
a enfermos xi. Cultura
avanzados xii. Ciencia e

iv. Salud investigacion

v. Tercera edad xiii. Medio ambiente

vi. Cooperacion xiv. Vivienda social
internacional

2) lIbercaja obra social
i. Empleo iii. Educacion
ii. Asistencia Social iv. Cultura
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3) Kutxa obra social

Financiacién social
Programas
educativos
Actividades
socioculturales
Tejido asociativo
Dependencia y

discapacidad

4) Unicaja obra social

5) Obra social Caja Mediterraneo
i.
i.

Solidaridad social
Cultura
Educacion y
formacion
Deportes y tiempo

libre

Desarrollo social
Medio Ambiente
Cultura
Fomento del

empleo

Javier Huedo Fernandez

Vi.

Vii.

viii.

Vi.

Vi.

Culturay
creatividad
Accion y cohesion
social

Entorno y medio

ambiente

Medio ambiente e
innovacion
Educacién

financiera

Iniciativas a
emprendedores
Sensibilizacion
social en el tercer

sector
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Nuestras cajas de ahorros, como acabamos de ver, estaban muy implicadas con
la sociedad por medio de las obras sociales, la esencia de ellas era su obra y la

forma en la que distribuian el capital.

Con la crisis del sector y de las cajas, la sociedad sufrié un duro golpe puesto que
se redujo por completo el flujo monetario destinado a obras sociales como
veremos en la siguiente grafica (figura 9) y dejoé de producirse esa redistribucion
de capitales en la sociedad y por tanto todas las actividades que anteriormente

hemos visto relacionadas con las cajas vieron cortada su fuente de ingresos.

Recursos destinados a obra social (mill. €)

2500

2000

1500

1000

500

1990 1995 2000 2005 2010

Figura 9: Recursos destinados a la obra social en millones de euros. Fuente:
Diario EI Mundo.

Las fundaciones ya no forman parte de la entidad financiera, se trata de
instituciones que por la reestructuracion y la conversién de cajas en bancos han
pasado a ser independientes y por tanto la mayoria apenas cuentan con

financiacion, mermando asi su poder e influencia en la sociedad.
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3. Situacion de las cajas espafiolas

En el apartado siguiente vamos a estudiar la situacion de las cajas de ahorros
espanolas y a realizar algunos analisis que nos ayuden mejor a comprender su
situacion. También veremos algunos aspectos evolutivos que nos marcaran el

camino seguido.

a) Comparativa cuotas de mercado

Como podemos apreciar en los graficos de sectores (figura 10) los 5 mayores
bancos representaban antes de la crisis un 87% del total de bancos en Espafia
sin embargo en cuanto a las cajas de ahorro las 5 mayores apenas superan la
mitad del total (53%).

Podemos observar que en el caso de los bancos un 5 % son unicamente los que
no se encuentran dentro de los 10 primeros grupos frente al 32% que muestran

las cajas de ahorro.
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Figura 10 Cuota de mercado de los bancos y cajas de ahorro. Fuente: AEB y CECA
(31/12/2007).

Una vez conocida la cuota de mercado de las principales entidades del sector

financiero espanol analizaremos el peso de los mismos antes del comienzo de la

crisis (tabla 2).

Bancos 72 52,8 % 51,9 % 42,4 % 34,2 %
Cajas de ahorros 46 39,8 % 42,9 % 47,6 % 54,0 %
Cooperativas de

83 3,8% 3,0 % 7,4 % 10,9 %
crédito
EFC 76 2,4 % 1,9 % 2,6 % 0,9 %
ICO 1 1,4 % 0,3 % 0,1 % 0,0 %
TOTAL 278 2.946.495 25.676  277.323 € 45.500 €

Mill. € Mill. €

Tabla 2: Peso de las distintas entidades en el sistema espaiiol. Fuente: Boletin
estadistico Banco de Espaiia.
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Pese al gran numero de entidades que operaban en el pais del total de 72

bancos, 31 eran propiedad de los grupos Santander, BBVA, Banco Popular y
Banco Sabadell. (Suarez, A. M. 2009)

Podemos identificar dos grandes grupos bancarios en el sistema financiero
espanol:
* Banco Santander, que posee el control de Banesto y ademas ha
absorbido a Centralhispano.
* BBVA, nace de la unién de Bilbao con el Bizkaia y posteriormente con
el Argentaria, que a su vez se formd por la unién del Exterior con la
Banca Publica (Crédito industrial, Local, Agricola, Banco Hipotecario y
Caja Postal).
Ademas este proceso no se da solo en los bancos si no que las cajas de ahorros
también lo sufren, se activa un proceso de concentracion que jamas se habia

visto antes y que posteriormente trataremos en el epigrafe 4 de este trabajo.

b) Evolucidn del rating de las entidades en Espaina

En primer lugar vamos a definir el concepto de rating. Denominamos rating a la
calificacién que se otorga a los emisores de deuda en funcién de la calidad
crediticia de la que gozan. El rating mas elevado corresponde por tanto a aquellos

organismos en los que el Estado avala sus emisiones.

La calificacibn mas baja, se otorga a las emisiones con mayor riesgo de impago.
Cuanto mayor es el riesgo de impago mas altas son las rentabilidades que el

emisor debe ofrecer para llamar la atencion de los posibles futuros inversores.

Uno de los principales mecanismos que los inversores externos utilizan para
saber donde estan actuando y en que condiciones son las agencias de
calificaciéon de riesgos o rating. El inversor toma decisiones en funcién de la
calificacién que estas agencias otorguen al activo. Las agencias valoran el riesgo

de impago y el deterioro de solvencia.
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pero el mercado esta controlado realmente por 3 companias americanas que
dominan un 90% de la cuota de mercado. Estas son: Standard & Poors, Moody's
y Fitch. Pese a los errores cometidos en el pasado con casos como el de Lehman
Brothers calificado con AAA, o el caso de Parmalat, que contaba con un “rating
seguro” hasta que se descubridé la deuda de 15 mil millones de euros, en el

momento previo a la crisis espafola, y actualmente, son una de las fuentes de

informacion mas importantes para los inversores.

Javier Huedo Fernandez
Actualmente contamos con aproximadamente 74 agencias de rating en el mundo

Calidad Moody’s S&P Fitch
Principal Aaa AAA AAA
Aa1l AA+ AA+
Alto Grado Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
A1 A+
Grado Medio =
S i A
uperior
A-
BBB+
Grado Medio
Baa2 BBB BBB
Inferior
Baa3 BBB- BBB-
Grado de NO
inversion

Especulativo

Altamente

especulativo

Riesgo Sustancial

Extremadamente

Especulativo

Pocas Perspectivas

de recuperacion

Impago

Tabla 3: Esquema alfabético rating. Fuente: Elaboracidn propia.
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Cada categoria hace referencia a las siguientes caracteristicas:

* Grado de inversion:

Principal: Maxima calidad con minimo riesgo crediticio.
Alto grado: Alta calidad sujeta a un riesgo crediticio muy bajo.
Bajando de Aa1 hasta Aa3.

Grado medio superior: Grado medio-alto de calidad sujeto a bajo

riesgo crediticio.

Grado medio inferior: Grado medio de calidad sujeta a un riesgo

moderado de la inversion.

* Grado de especulacion:

Grado de NO inversidon especulativo: Contiene elementos

especulativos y esta sujeta a riesgo sustancial.

Altamente especulativo: Sujeta a un alto riesgo crediticio, carece de

caracteristicas atractivas.

Riesgo sustancial: Muy alto riesgo en la inversién y de poca calidad.

Extremadamente especulativo: Altamente especulativo con

antecedentes de incumplimiento de compromisos, o cerca de
incumplir pero con perspectivas de recuperacion.

Pocas perspectivas recuperacion: Muy poca calidad con

antecedentes de incumplimiento de compromisos y pocas
perspectivas de recuperacion.

Impago: De imposible cobro.

A continuacion veremos el ejemplo del rating espafiol de la agencia Fitch y

podremos observar como no siempre las calificaciones aseguran la calidad y el

riesgo de la inversion.

Podemos apreciar en la figura 10 que hasta antes de la llegada de la crisis

Espafa contaba con un rating mas que favorable, sin embargo eso no reflejaba la

situacion real del pais ya que la deuda en aquel momento era insostenible.
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Figura 10 Rating Espafia. Fuente: Elaboracién propia mediante datos de Datosmacro

El origen de sus errores podriamos situarlo, como ya bien afirmo Fitch en
determinadas concepciones o formas de pensar de aquellos profesionales
encargados de elaborar las calificaciones, pero, ademas, establecer el grado de
rating con la precision exacta que sus modelos pretenden defender es algo casi

imposible debido a las continuas fluctuaciones del mercado.

Hay que tener en cuenta que el futuro econémico estd sometido a una
incertidumbre muy elevada por lo que resulta muy dificil establecer juicios
deterministicos, como los que elaboran las agencias de rating, con una alta

probabilidad de acierto.

Y es por esto por lo que en la crisis actual las agencias de calificacion han sufrido
severas criticas, debido a, como hemos comentado, sus errores y falta de acierto.
Actualmente nuestro pais (figura 11) ostenta la calificacion Baa2, BBB o BBB+
segun la agencia consultada. En las tres coinciden en que, pese al riesgo
moderado de la inversién, nuestra economia ofrece al inversor unas perspectivas

de crecimiento y de paso al nivel superior (grado medio superior).
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Asi encontramos actualmente el rating de la eurozona y de EEUU, podemos
apreciar que pese a no ser de las peores, tampoco podemos conformarnos
puesto que estamos en el grado medio inferior, aunque bien es cierto que

recientemente subimos del Baa3 a BaaZ2.

Lista de las Calificaclones de los Paises

Ratings Moody's [+] Ratings S&P [+] Ratings Fitch [+]
Espafia [+] L Baa2 P BB L EEED
Alemania [+] Aaa AAA AAA
Reino Unido [+] P Aat AA T Aat
Francia [+] N Aat . AA I Aa
Italia [+] T Baa2 [ oBBB- I BBBt
Portugal [+] I G- I 5 [ EE
Estados Unidos [+] T I AA

Figura 11 Rating actual Eurozona y EEUU. Fuente: Datosmacro (Julio 2015)

El sector que a nosotros nos interesa en particular es del sector de bancos y

cajas de ahorros el cual se encuentra actualmente en la siguiente situacion.

Entidades de depdsito Rating Emisor L/P Perspectiva
Banco Santander A- Perspectiva Estable
Banca March N.D. N.D.

Banco Popular BB+ Perspectiva Negativa
Banco Sabadell N.D. N.D.

Banco Castilla La Mancha BB+ Perspectiva Negativa
Bankinter N.D. N.D.

BBVA A- Perspectiva Estable
Banco Mare Nostrum BB+ Perspectiva Negativa
Catalunya Banc N.D. N.D.

Bankia BBB- Perspectiva Negativa
Liberbank BB+ Perspectiva Negativa
Caixa Bank BBB Perspectiva Positiva
Kutxa Bank BBB Perspectiva Positiva
Unicaja Banco BBB- Perspectiva Estable
Instituto de Crédito Oficial BBB+ Perspectiva Estable

Tabla 4: Rating principales entidades. Fuente: Elaboracién Propia mediante datos de
AFI (Analistas Financieros Internacionales) (Julio 2015)
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Como podemos observar, todo segun la valoracion de Fitch, la mayoria de
nuestro sector bancario se encuentra en grado medio, sin riesgo especulativo.
Pero si nos fijamos en las perspectivas, no estamos en la mejor situacion posible
ya que la mayoria tienen posibilidades de que su rating sea devaluado. Si bien es
cierto, como ya hemos dicho antes, esto es una medida para inversores que en
muchas ocasiones no ha sabido acertar el desenlace futuro, por tanto no

podemos dejarnos influir por ella totalmente.

c) Desarrollo de las cajas

Tradicionalmente las cajas de ahorros se han visto muy ligadas al progreso
econdmico y social de la regién que ocupaban, centrandose, como ya vimos con
los montes de piedad, en las clases medias y bajas. Recogiendo los pequefos
ahorros y distribuyéndolos dando crédito a las pequefias empresas y también

favoreciendo el crédito hipotecario.

Los bancos sin embargo estaban mas centrados en clases altas y grandes
empresas industriales que poseian necesidades financieras mucho mas

complejas.

Debido a este empeno en la cercania con el cliente por parte de las cajas de
ahorros comienza a incrementarse la apertura de sucursales. El principal atractivo
con el que contaban las cajas de ahorros no era otro que esa cercania y trato de
confianza por parte de los empleados puesto que los precios financieros estaban

prefijados por la regulacién vigente.

Es por este motivo que las cajas de ahorros se convierten en entidades
extremadamente sensibles a costes laborales. Si nos fijamos en la figura 12 de
2000 a 2008 la media de la Union Europea era de una disminucion de sucursales
del casi 13% y en Espafa aumentaban un 17% el numero de oficinas. Por otra
parte el numero medio de empleados en Espafia amento un 14% y en Europa
disminuyé un 3,2%. (Maudos 2011)
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EVOLUCION DE LA RED DE OFICINAS Y DEL EMPLEO

a) Espanay la UE-15 . Entidades de crédito. 2000=100

2000 2001 2002 2005 2004 2005 2006 200/ 2008 2008 2010 jur sep

Espafia. Ofidnas Espafia. Empleados

e |JE-15. Ofidnas = e ee |JE-15 Empleados

Figura 12 Fuente: El impacto de la crisis en el sector bancario espaiiol. (Joaquin
Maudos 2011) a partir de BCE y BDE

Continuando con la ténica existente de las cajas de ahorros de permanecer cerca
de los clientes pequerios, se inicia el proceso de expansion geografica. El numero
de habitantes por oficina pasa de 1.175 en el ano 1986 a 1.010 en 2007, cuando,
sin embargo, la poblacién espafola crecid en ese periodo 6 millones de
habitantes, esto se produce porque en Espafa en ese periodo se abrieron 12.000

sucursales de cajas de ahorros.

Por otro lado la cantidad de oficinas de entidades bancarias se ve reducida en

ese mismo periodo debido a la consolidacién del sector mediante fusiones.

Esta expansion territorial pudo provocar, segun algunos estudios empiricos®, la
importante pérdida de ventaja competitiva de las cajas, esto es, segun los
estudios, debido a que la pertenencia al territorio es una fuente de ventaja
competitiva derivada de la predileccion del cliente por operar de costumbre con

entidades adscritas a su provincia.

9 Tesis de Don Alfredo Martin “Supervivencia de las cajas de ahorros: ; Territorialidad
o eficiencia?”
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No obstante esta ventaja puede verse mermada en algunas cajas en las que no
tenian competencia en su sector territorial, de ahi que se hayan acomodado y no

hayan intentado innovar, no han tenido ninguna presion por mejorar sus servicios.

Las cajas se obcecaron, en algunos casos, en crecer y crecer mediante apertura
de sucursales aun cuando algunas no eran rentables econémicamente hablando.
No fue asi sin embargo en los bancos ya que éstos debian rendir cuentas ante
sus inversores y se centraron en ser lo mas eficientes posibles, cerrando las
oficinas no rentables pese a que les acompafiase una etapa de crecimiento

economico.

I COOPERATIVAS
CAJAS
I BANCOS

50.000

40.000

...
------....
30.000 I---

: [ |

20.000

10.000

84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

Figura 13 Fuente: BDE “Estrategias de expansion de las entidades de depdsito
espaiiolas. Una primera aproximacion descriptiva.”

La expansion de las cajas de ahorros fue tal que llegaron a ocupar un 50 por
ciento de la cuota de mercado del sistema econdmico-financiero espafol en el
afio 2007, como podemos apreciar en la figura 13. Sin embargo ese crecimiento
no era para nada sostenible. En sus zonas geograficas de origen el crecimiento
se daba en mayor medida en los depédsitos pero sin embargo en las nuevas
zonas a las que se expandieron crecian a costa de dar créditos sin limite alguno,

lo que propicid una situacion que era insostenible.
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Como bien nos muestra la figura 14 el ratio crédito/depdsitos era muy superior en

las zonas de expansion que en las tradicionales, por tanto no habia sostenibilidad

alguna.

RATIO CREDITO / DEPOSITOS PARA LAS ENTIDADES CON ESTRATEGIA DE EXPANSION

ZONA DE NEGOCIO TRADICIONAL
ZONAS DE EXPANSION

2,5

1.5

e

0,5 —

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7

Figura 14 Fuente: BDE “Estrategias de expansion de las entidades de depdsito
espaifiolas. Una primera aproximacion descriptiva.”

(a) Reparto del crédito
Dentro del sistema financiero el crédito total se encontraba dividido (figura 15),
ocupando el sector vivienda un 40 por ciento del total. Las empresas ocupan por

otra parte el 53 por ciento pero dentro de esas empresas la mitad estan

dedicadas a construccion y promocién inmobiliaria.

Todo esto implica que crédito del sector financiero se haya adjudicado en un 66

por ciento, o lo que es lo mismo, dos tercios del total, al sector de la vivienda.
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PROVINCIAS DISTINTAS DEL ORIGEN PROVINCIAS DE ORIGEN
BN RESTO DE EMPRESAS B RESTO DE EMPRESAS
mmmms CONSTRUCCION Y PROMOCION s CONSTRUCCION Y PROMOCION
RESTO DE PERSONAS FISICAS RESTO DE PERSONAS FISICAS
mmm. HIPOTECAS mm HIPOTECAS
% %
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

Figura 15: Reparto del crédito por sectores en funcién del origen. Fuente: Banco de
Espafa 2015.

Antes de continuar, vamos a analizar el préstamo hipotecario, ya que como

vemos en la figura 15, su crecimiento fue mas que notable.

El préstamo hipotecario no es mas que un producto financiero que permite recibir
una cantidad determinada de dinero a cambio del compromiso de devolverla junto
con sus respectivos intereses mediante pagos peridédicos o cuotas. ¢Cual es

entonces la diferencia con otro préstamo?

Su “apellido” hipotecario. Un préstamo hipotecario es aquel en el que la entidad
prestamista dispone de una garantia especial para el cobro de la cantidad
prestada. Esta es la hipoteca sobre el inmueble, generalmente una vivienda,
propiedad del prestatario. En caso de impago la entidad puede realizar la
ejecucion hipotecaria, es decir, la enajenacién del bien sujeto, con el fin de

recuperar el dinero prestado.

Ademas del brutal crecimiento del crédito hipotecario, se destinaron como ya

hemos visto, muchos recursos a empresas relacionadas con el sector inmobiliario
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y de ésta manera se incrementd la dependencia del sector del ladrillo, mermando

asi la diversificacion del crédito. Las cajas concentraron, la mayoria de ellas, sus
créditos en un mismo sector, un sector que como hemos visto, tenia fecha de

caducidad.

Tenemos que entender también que el negocio tradicional de éstas entidades ha
estado relacionado siempre con el préstamo para vivienda, ya que uno de los
fines era el de dar crédito a la gente obrera y de clase media o baja favoreciendo
asi el acceso a la vivienda. Las cajas comenzaron también a financiar a las
promotoras ya que una vez finalizada la obra el crédito era subrogado a los
clientes, y esto aseguraba el crecimiento de la entidad vinculando a los clientes a
la caja con ndéminas, seguros, productos financieros etc. Pero uno de los
problemas mas graves para las cajas en este aspecto fue en aquellos casos en
los que financiaron la compra de suelo y que no llegd a edificarse con la
explosion de la burbuja, puesto que estos casos ni si quiera contaban con la

garantia real que suponia en otros casos la propia vivienda.

Las cajas también tomaron como estrategia de expansion y crecimiento la
participacion en empresas y proyectos de gran envergadura cometiendo un gran
error, el de ignorar el coeficiente de solvencia o la viabilidad de dichos proyectos,

ajustando siempre al minimo. Por ejemplo el caso de la CAM con Terra Mitica.

Para poder seguir financiando estos proyectos y seguir dando crédito las cajas de
ahorros tenian que conseguir captar recursos de algun sitio, los depdsitos ya no
eran suficientes asi que surgid la necesidad de lanzar emisiones de titulos de
renta fija para captar recursos procedentes de inversores extranjeros.

Esta emision de renta fija convierte la estructura del pasivo de las entidades en
otro completamente distinto puesto que los valores de renta fija llegaron a

alcanzar el 20% del total de depdsitos.
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d) Direccion politizada

Seguln Sanchis'® (2013), autor de “La banca que necesitamos” trataremos el que
para mi fue uno de los mayores desencadenantes de todos los problemas de las

cajas de ahorros.

Las cajas no tienen propietarios, uno no puede comprar parte en el mercado de
valores para ser participe de sus resultados y de la toma de decisiones. Una
empresa por norma general esta expuesta a auditorias y controles internos y
externos, esto es asi porque, ademas de cumplir los propdsitos de los directivos

han de tener en cuenta a los principales Stakeholders.

En las cajas de ahorros, sin embargo, éste control era diferente, el interno lo
realiza la propia entidad a través de los gestores, pero sin embargo, hasta ahora,

no ha habido control externo alguno.

La toma de decisiones de la entidad correspondia unica y exclusivamente al
equipo directivo, sin necesidad de que éste tuviera que rendir cuentas con nadie,
llevando esto a que, en ocasiones como las anteriores comentadas, se tomaran

decisiones oportunistas, y mas aun, si la direccién estaba altamente politizada.

Como ya demostraron dos jovenes'' investigadores en un estudio denominado
“Endeudamiento y préstamos a lo largo del ciclo electoral. Evidencia desde la
deuda corporativa”. En dicho estudio queddé patente que al acercarse los periodos

electorales, las cajas altamente politizadas, concedian mayor numero de créditos.

En el siguiente esquema podemos apreciar las cajas con mas politicos en su

directiva:

10 Catedratico de la Universidad de Valencia.
11 Sebastian Lavezzolo, de la Universidad de Nueva York, y Manuel Illueca, de la
Universitat Jaume .
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Reparto de directivos

Caja Espana-Duero
*34 Directivos
«17 Polfticos y 17 Consejercs

Unicaja

*27 Directivos
»13 Politicos y 14 Consejeros

Caja Segovia
»17 Directivos
«12 Politicos y 5 Consejeros

CajAstur
*30 Directivos
=12 Politicos y 18 Consejeros

Caja Vital

*16 Directivos
«11 Politicos y 5 Consejeros

Kutxa

=17 Directivos
«11 Politicos y 6 Consejeros

Caja de Avila
*17 Directivos
«11 Politicos y 6 Consejeros

Banco Financiero y de Ahorros S.A

22 Directivos
«11 Politicos y 11 Consejeros

Caja de Badajoz

*17 Directivos
«10 Politicos y 7 Consejeros

Caja Madrid

*22 Directivos
«10 Politicos y 12 Consejeros

BBK

«17 Directivos
«10 Politicos y 7 Consejeros

Figura 16 Fuente: Elaboracion propia a través de datos del Diario Expansion
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4. Reestructuracion del sector

Antes de la crisis financiera Espafia contaba con 45 cajas de ahorros y en 2010,
cuando se inicio el proceso de reestructuracién, este nimero comenzé a verse
reducido hasta alcanzar la cifra de 34 tras siete fusiones y dos intervenciones'?.
Desde marzo de 2015 contamos en nuestro pais unica y exclusivamente con dos

cajas de ahorros, Caixa Ontinyent y Colonya y Caixa Pollencga.

El resto de las cajas que existian antes de dicho proceso desaparecié o se
transformé en fundaciones de distinto tipo. Ademas contamos con 12 entidades
bancarias que se formaron con el traspaso de actividad financiera por parte de las

cajas de ahorros a estas organizaciones.

Estas son:
ABANCA, Banco Castilla La Mancha, Banco CEISS (filial de Unicaja Banco),
Banco Mare Nostrum, Bankia, CaixaBank, CajaSur, Catalunya Banc, BBVA,

Ibercaja, Kutxabank, Liberbank y Unicaja.

12 Caja Castilla La Mancha y CajaSur bancarizadas posteriormente después de que el
Banco de Espafia las adjudicase a Cajastur y Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK)
respectivamente.
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a) Esquema de reestructuracion
2009 2010 2011 2012 2013 2014
. H B
La Caixa La Caixa Calx(an ank
Caixa Girona (Fusion) Indirecto)
Cajasol Cajasol
Caja de Guadalajara| (Fusién) ] Calxaﬁank
Banca Civica (Fusion)
Caja Navarra Banca Civica | (Ej. Indirecto
] (Ej. +SIP)
CajadeB
aja de Burgos Indirecto +
Caja Canarias SIP)
Caja Madrid
Bancaja
La Caja de Canarias
Caixa Laietana B?STII:;a
Caja de Avila
Caja Segovia
Caja Rioja
B
anco‘CAM Banco Sabadell
CAM (Ej. .y
Indirecto) (Integracién)
CajaSur CajaSur
Banco BBK

Cesion

BBK ictivos) Kutxabank
(Ej. Indirecto + SIP)

Kutxa
Vital Kutxa
Caja Murcia
Caixa Penedes Banco Mare Nostrum
Caja Granada (Ej. Indirecto + SIP)
Sa Nostra

Tabla 5 Fuente: Elaboracion propia a través de datos del informe de CECA
(Confederacion Espafiola Cajas de Ahorros)
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2009 2010 2011 2012 2013 2014
Caixa Sabadell Unnim B
. Unnim nnim Banc BBVA
Caixa Terrasa ., (Ej. .,
(Fusion) Indirecto) (Integracion)
Caixa Manlleu
Unicaja Unicaja Unicaja Banco
Caja Jaén (Fusion) (Ej. Indirecto) Unicaja
Caja Espafia Caja Espaiia de Banco (Filial:

Inversiones,

Banco CEISS)

Banco CEISS .,
Salamancay £ Indi (Integracidn)
Caja Duero Soria (Ej. Indirecto)
(Fusion)

Caixa Catalunya

Caixa Tarragona

Catalunya Caixa

Catalunya Banc

BBVA

(Fusioén) (Ej. Indirecto) (Integracidn)
Caixa Manresa
Caixa Galicia Novacaixa Novagalicia Banco (NCG Abanca
Galicia Banco) (Venta a
Caixanova (Fusion) (Ej. Indirecto) Banesto)
Caja Castilla La Cajastur
Mancha (Traspaso de
Cajastur Negocio) Liberbank

Caja de Extremadura

Caja de Cantabria

(Ej. Indirecto + SIP)

Caja Inmaculada de Aragon

Caja Circulo de Burgos

Caja de Badajoz

Banco Caja3
(Ej. Indirecto + SIP)

Ibercaja

Ibercaja Banco
(Ej. Indirecto)

Ibercaja Banco
(Fusién)

Caixa Ontinyent

Colonya Caixa Pollenga

Figura 6 Fuente: Elaboracién propia a través de datos del informe de CECA
(Confederacion Espaiiola Cajas de Ahorros)

47




. UNIVERSITAS

2
3
=
g
8
3
N

Javier Huedo Fernandez

b) Desarrollo cronolégico de las reformas

La situacibn como ya hemos visto era insostenible y Espafia necesitaba tomar
cartas en el asunto. Era necesario trazar un plan, promover medidas y tomar
decisiones, en definitiva, actuar contra esta crisis financiera que azot6 a gran
parte de la economia mundial y que no fue menos aplastante con nuestro sistema

financiero.

Se fueron creando Reales Decretos-Leyes, se constituyé el FROB, que en el
siguiente apartado veremos en profundidad, se modificaron los baremos que
median algunos aspectos de las entidades financieras y algo no menos
importante, se realizé un profundo analisis del sector para saber en que medida

era necesario actuar y de que forma segun cada entidad.

Como veremos en las figuras 23 y 24, no fue algo tajante e instantaneo. Para
llegar a donde estamos actualmente, se han ido estableciendo las medidas
progresivamente, bien porque alguna no era suficiente restrictiva, o bien porque

el proceso asi lo requeria.
Ademas se quiere conseguir también que el sector financiero diversifique su

riesgo y se desvincule de los productos relacionados con el drea inmobiliaria y de

los llamados “activos toxicos” que algunas entidades habian adquirido.
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ePrimer apoyo a la reestructuracién bancaria.

eConstitucién del FROB.
RD-L 9/2009

eReformas del sector:
*Nuevas férmulas corporativas: ejercicio indirecto de la actividad.
00 L) *Mejoras en el gobierno corporativo: menos peso de los poderes publicos

como arriesgados, un 10% para quien no haya colocado un 20% de capital entre
inversores.

*Plan de saneamiento del sector para cubrir los activos vinculados al sector

«Se incrementan los requerimientos de solvencia, el 8% de los activos calificados }
inmobiliario }

«Se elevan las provisiones de las financiaciones relacionadas con el suelo para
promocién inmobiliaria.

«Se traspasan activos inmobiliarios a sociedades especiales para la gestion de
activos. )

Se crean 4 grupos para clasificar a los grupos bancarios de acuerdo con el Stress
Test.

(20/07/2012) )

Figura 17 Fuente: Elaboracién propia a través de datos del informe de CECA

(Confederacion Espaifiola Cajas de Ahorros)
(a) Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB)

Definicion

El Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) es una entidad de
derecho publico que posee distincion juridica propia y plena capacidad publica y

privada para el desarrollo de sus fines.
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Tiene como fin administrar los tramites o procesos de reestructuracion y

resolucién de las instituciones de crédito del sistema financiero.

Régimen Juridico

“El régimen juridico bajo el que el FROB desarrolla su actividad es el contenido
en la Ley 09/2012 de 14 de noviembre de 2012.

El FROB esta sometido al ordenamiento juridico privado, salvo que actue en el
gjercicio de las potestades administrativas conferidas por el citado Real Decreto-

Ley u otras leyes.

Las medidas de reestructuracion o resolucion de entidades de crédito que adopte
el FROB se comunicaran, en su caso, a la Comision Europea o a la Comision
Nacional de la Competencia, a efectos de lo establecido en la normativa en

materia de ayudas de Estado y defensa de la competencia.

El FROB no esta sometido a:

Las previsiones contenidas en la Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organizacién y

Funcionamiento de la Administracion General del Estado.

Las normas generales que regulan el régimen presupuestario, economico-
financiero, contable y de control de los organismos publicos dependientes o
vinculados a la Administracion General del Estado, salvo por lo que respecta a la
fiscalizacion externa del Tribunal de Cuentas y al sometimiento del régimen
interno de su gestion en el @mbito econdmico- financiero al control financiero

permanente de la Intervencion General de la Administracion del Estado.

A las disposiciones de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las

Administraciones Publicas.
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A efectos fiscales el FROB tendra el mismo tratamiento que el Fondo de Garantia

de Depdsitos de Entidades de Creédito.

(b) Memorandum de Entendimiento (MOU)
A Fecha 25 de Junio de 2012, el Gobierno espafiol solicito a Europa ayuda
financiera en el contexto de la reestructuracion y la recapitalizacion del sector

bancario del pais.

Esta solicitud como podemos leer en el BOE (10/12/2012 Sec. |. Pag. 84551) se
inscribe en términos de asistencia financiera para recapitalizar las entidades

financieras espanolas por el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF).

A raiz de que Espanfa lance esta peticion, la Comision Europea, coordinada con
la Autoridad Bancaria Europea (ABE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI),
procede a realizar el analisis de la aptitud de Espana para recibir esa asistencia y

que concluy6 favorablemente.

El principal objetivo del MOU en lo relativo al sector financiero espafiol es el de
incrementar su flexibilidad en el largo plazo de todo el sector bancario y

restablecer asi su acceso al mercado.

Citando la hoja de ruta del MOU el proceso fue el siguiente:

“La recapitalizacion y reestructuracion de los bancos se desarrollara segun el

siguiente calendario:

* En julio de 2012 se pondra en marcha el programa con la provision de un primer
tramo. En particular, hasta que se haya completado la total recapitalizacion de los
bancos, puede ocurrir que algunos de ellos se enfrenten a una situacion de
riesgo. En un contexto de dificultades persistentes en la financiacion soberana y
de acceso extremadamente limitado de ciertos bancos a la financiaciéon externa,
la situacion financiera de estos ultimos seguira siendo compleja. En estas

circunstancias, contribuye a restablecer la confianza la disponibilidad inmediata
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de un mecanismo de apoyo fiable que puede movilizarse en casos de urgencia

para sufragar los costes de intervenciones imprevistas. El primer tramo tendra un

volumen de 30.000 millones de euros, que prefinanciara y mantendra en reserva
la FEEF. Para poder utilizar estos fondos antes de que la Comision Europea
adopte las decisiones pertinentes en materia de reestructuracion, se requerira
una peticion motivada y cuantificada del Banco de Espafa, sujeta a la aprobacion
de la Comision Europea y del Grupo de Trabajo del Euro, en coordinacion con el
BCE.

* Antes de la segunda quincena de septiembre de 2012, un consultor externo
habra completado una prueba de resistencia banco por banco en relacion con los
14 grupos bancarios que integran el 90% del sistema bancario espafiol. La
prueba de resistencia, basada en los resultados de un estudio general publicado
el 21 de junio de 2012, haré una estimacién de los déficits’® de capital de cada
banco concreto y abrira un proceso de recapitalizacion y reestructuracion de

grupos bancarios.

e Partiendo de los resultados de la prueba de resistencia y de los planes de

recapitalizacion, se procedera a una clasificacion de los bancos.”

Dicha clasificacién divide al sector bancario en cuatro grupos, que van desde el
cero hasta el tres, de acuerdo con el Stress Test™ y los clasifican de la siguiente
manera: Tomando como punto de partida los resultados de dichas pruebas de

resistencia y los planes de recapitalizacidn que debieron presentar aquellas

13 Diferencia negativa que resulta de la comparacion entre los ingresos y egresos de
capital de las entidades.

14 Simulaciones acerca de la capacidad de los bancos y cajas a la hora de enfrentarse a
un deterioro de la economia. Los analizaremos mas detenidamente en el apartado c).
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entidades bancarias en los que se apreciasen necesidades de inyecciones capital

en la prueba de resistencia se crearan los siguientes grupos.

El Grupo 0 esta formado por aquellas entidades en las que no se detectd
necesidad alguna de inyeccion liquida, es decir, no habia déficit de capital y

por tanto no precisaban tomar medidas.

El Grupo 1 se compone de bancos en los que el FROB (Fondo de

Reestructuracion Ordenada Bancaria) tiene participacion en capital.

El Grupo 2 esta formado por aquellas entidades en las que teniendo un
déficit de capital no pueden hacerle frente de forma privada sin ayuda del
Estado.

El Grupo 3 integra a los bancos con déficit de capital, pero, que segun los
resultados obtenidos en las pruebas de solvencia, cuentan con planes de
recapitalizacion viables y pueden afrontar el déficit sin recurrir a la ayuda

estatal.

En cuanto a las entidades del Grupo 1, las autoridades competentes de Espafa

han trabajado en la creacién de planes de reestructuracion o resolucion,

conjuntamente con la Comisién Europea desde julio de 2012. Los planes se

completaron al obtenerse los resultados de los stress test y se presentaron a la

Comision que los aprobdé en noviembre del mismo afio. En base a esos planes se

concedid la ayuda estatal a las entidades que integraban al grupo.

De otra parte, las que formaban el Grupo 2 fueron evaluadas por las autoridades

espanolas y por la Comisién Europea y tomaron las decisiones en funcién no solo

de los resultados de los stress test, también se tuvo en cuenta los planes de

recapitalizacion presentados por cada uno y se estudio la viabilidad de éstos.
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Los bancos que salieron viables pero que necesitasen ayudas publicas o

aquellos que presenten un peligro para el devenir del sistema bancario
deberian elaborar un plan de reestructuracion.

* Aquellos que resultaron no viables y no sistémicos se resolvieron de
acuerdo al plan de resolucién correspondiente presentado por las
autoridades espanolas, llevandose a cabo de forma ordenada. Dichos

resultados se presentaron a la Comision Europea en Octubre de 2012.

Todas las entidades del Grupo 2 debian incluir en sus planes de reestructuracion
o resolucidn los pasos necesarios para poder segregar los activos deteriorados a
la Sociedad de Gestion de Activos (SGA) y ademas debian asumir las pérdidas

por parte de los instrumentos hibridos.

La aprobacion de los planes de reestructuracion o resolucién bancarios era
competencia del Banco de Espafa y de la Comision Europea siempre que

previamente hubieran sido aprobados por el Fondo de Reestructuracion Bancaria.

Respecto a estos dos grupos (1y 2), las ayudas publicas fueron concedidas una

vez que los planes se habian aprobado por la comision.
En las entidades del grupo 3 podemos distinguir 2 casos:
* Aquellos bancos pertenecientes al Grupo 3 que proyectaban un aumento

de capital equivalente o superior al 2% de aquellos activos ponderados

por riesgo'® se les exigio la emisién de bonos convertibles (CoCos'®) como

15 E] sistema de activos ponderados por riesgo consiste en estimar las diferentes
inversiones que tiene una entidad y la consumacién de unos requisitos de capital
sobre esos riesgos La entidad podra realizar las inversiones que crea que son
oportunas y si tiene un margen de capital que acate los porcentajes que se imponen
en Basilea sera solvente.

Por ejemplo:

El banco de Espafia tiene deuda soberana con la calificacién AAA por valor de 10 mil

millones de euros. En teoria resulta innecesario tener cobertura para ese riesgo
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medida de prevencién. Dichos bonos fueron suscritos por el FROB y en

caso de cumplirse la obtencién de capital privada podrian recomprarse. En

caso contrario serian recapitalizados y convertidos en acciones ordinarias.

* Por otro lado aquellos bancos en los que el aumento de capital previsto era
mas reducido, es decir, no llegaban al 2% de los activos ponderados por
riesgo, tenian un plazo mas limitado para llevar a cabo el plan. En caso de
no lograrlo serian recapitalizados mediante ayudas del Estado y deberian

realizar nuevos planes de reestructuracion.

De ahora en adelante las entidades deberan proporcionar informacion periédica y
tener mayor transparencia. Se produce un incremento del Common Equity Tier
1" al 9%.

*Modelo de gestion de crisis bancarias.
eSociedad de gestidn de activos.
*Otras medidas...

- eReformas del régimen de Cajas de Ahorros:
eDelimitacion de la actividad.
*Organos de gobierno.
eCompatibilidad temporal.
eTransformaci

puesto que la calificaciéon crediticia triple A implica que esa inversién se recuperara
seguro. Si un banco posee unos activos totales de 10 mil millones de euros en deuda
soberana AAA y 5 mil millones de euros en otros activos, los tinicos que deberemos
cubrir seran esos 5 mil millones y bastara con cubrir un 9%, es decir, 450 millones
para tener la maxima solvencia de cara a Basilea. Dicho esto mi cobertura sera del 3%
sobre el total (450/15000).

16 Bonos Convertibles Contingentes, son deuda subordinada perpetua que pueden
ser convertidos en acciones.

17 Es la medida de fortaleza financiera de una entidad bancaria. Estd compuesto por
acciones ordinarias y reservas, aun que puede incluir acciones preferentes.
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Figura 18 Fuente: Elaboracion propia a través de datos del informe de CECA
(Confederacion Espaiiola Cajas de Ahorros)

¢) Pruebas de resistencia o Stress Test

En verano de 2010 comenzaron a realizarse los Stress Test a nivel europeo.
Estas pruebas consistian en simulaciones acerca de la capacidad de los bancos y
cajas a la hora de enfrentarse a un deterioro de la economia de gran nivel,
poniendo en situacion a las entidades, simulaba aumentos de desempleo, impago

de crédito, devaluacion de inversiones etc.

Las entidades debian superar estos escenarios adversos y demostrar un nivel de

solvencia minimo aceptable, medido por el ya explicado Tier 1. Computa lo que el

banco tiene en acciones y reservas para hacer frente a los activos (créditos
concedidos, acciones y otras inversiones de alto nivel de riesgo). Es decir, el
dinero que tienen garantizado con sus recursos propios frente al que tienen

comprometido o dedicado a alguna inversion no muy segura.

En estos Stress Test el minimo Tier 1 fijado es del 6%. Y como podemos apreciar
en la figura 25, casi todas superaban el 6%, solo CAM y Novacaixagalicia no

llegaban al minimo (3,8% y 5,2%).

Entidades Cuota de mercado Ratio Diciembre 2010

Santander 17,4 7.1
BBVA 13,6 8,0
BFA - Bankia 13,0 6,9
Caixa 11,1 6,8
Popular 4,8 7.1
Sabadell 3,7 6,2
Catalunyacaixa 3.1 6,4
Novacaixagalicia 2,9 5,2
Banca Civica 2,9 8,0
CAM 2,9 3,8
Banco Mare Nostrum 2,8 8,3
Bankinter 2,2 6,2
Espiga 1,8 8,2
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Ibercaja 1,7 9,7
Unicaja 1,4 12,5
Effibank 1,4 8,3
Pastor 1,2 7,6
BBK 1,2 10,2
Unnim 1,1 6,3
Kutxa 0,8 13,2
Caja3 0,8 8,6
Banca March 0,5 22,2
Vital 0,3 12,5
Ontinyent 0,0 8,9
Pollensa 0,0 11,2
Total Sistema Bancario 92,8 7,4

Tabla 7 Fuente: Elaboracién propia a través de Banco de Espaiia

Las pruebas las supervisan el Banco de Espafia y el comité de supervisores
bancarios europeos, ademas de contar, por supuesto, con la colaboraciéon del

Banco Central Europeo.
Las pruebas las realizaran aquellas entidades denominadas “sistémicas”, éstas
son aquellas con el suficiente peso en la economia nacional como para que su

caida comprometiese al sistema. Las pruebas se realizan en tres escenarios:

Escenario Basico: Es el escenario estable econdmicamente hablando y sirve para

estudiar el comportamiento y la evolucién de los bancos y cajas de ahorros en el
caso de que se cumpliesen con las expectativas y todo marchase segun lo

previsto.

Escenario de deterioro macroecondmico: Empiezan a complicar la situacién a la

que se enfrentarian las entidades. Se analizan los efectos que tendria una caida
del PIB (en concreto del 3%). También se fija un descenso en el precio de la

vivienda lo que obligaria a reducir el valor del crédito.
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Crisis en la deuda soberana: Se ha afiadido un tercer escenario para llevar al

limite la resistencia del sector bancario. En este ademas de los recortes
macroeconomicos anteriormente citados se establece la crisis de deuda
soberana. En el caso de Espaia se establecié un supuesto escenario en el que la

inversion en deuda espanola sufriese unas pérdidas del 12,3%.

El resultado de estas pruebas fue positivo y se confirmé la solidez del sector. Solo
suspendieron cinco cajas en el primer test (Cajasur, CatalunyaCaixa, Unnim,
Espana-Duero y Banca Civica). En el segundo test los resultados cambiaron y
fueron cuatro cajas (CatalunyaCaixa, Unnim, Caja3 y CAM) y un banco (Banco

Pastor), necesitando una recapitalizacion de 1.564 millones de euros.

En 2012 se realiza otro test de auditoria independiente por Roland Berger y Oliver
Wyman. En esta solamente se han supuesto dos escenarios posibles, un

escenario base y uno adverso para los afios 2012, 2013 y 2014.
Para poder entender las variables de los escenarios de Oliver Wyman y Roland
Berger definiremos ahora cada una de ellas intentando asi facilitar la lectura de

los resultados del Test de Estrés.

* PIB real y nominal: refleja la produccién de bienes y servicios finales en un

pais a precios constantes, elimina el cambio de los precios a lo largo de
los afos, mientras que el PIB nominal o a precios corrientes si refleja estos
cambios anuales, ya sean incrementos (inflacibn) o disminuciones

(deflacion).

* Tasa de desempleo: Los desempleados son aquellas personas que tienen

edad, capacidad y deseo de trabajar, es decir poblacién activa, y que
carecen de un puesto de empleo, parados. La tasa de desempleo expresa
el nivel de desocupacion laboral del pais. Se calcula mediante el cociente

entre numero de personas desempleadas y numero de personas activas.
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Precio vivienda y suelo: En cuanto a estos factores lo que el test pretende

comprobar es como reaccionaria el mercado ante diferentes niveles de

caida del precio de la vivienda y el suelo.

indice bursatil: Corresponde a un registro estadistico, que trata de reflejar

las variaciones de valor o rentabilidades promedio de las acciones que lo
componen. Una brusca caida podria llegar a poner a temblar segun la
importancia del indice, no solo al pais de origen, si no a otros que operan

en éste.

Crédito a familias y empresas: Hace referencia a una disminucién del

crédito a particulares y empresas para ver como reaccionaria el sector

ante una disminucién del flujo monetario.

Tipo de cambio Euro/Ddlar Americano: El tipo de cambio se ve influido por

aquellos factores que afectan a las exportaciones e importaciones, por

tanto, si varia de forma violenta agitara también el mercado.

Tasa de Euribor: Es el tipo de interés aplicado a las operaciones entre los

bancos europeos, proviene del acronimo de Europe Interbank Offered

Rate. Se calcula realizando la media aritmética simple de los tipos de

interés simples de las 64 principales entidades crediticias y financieras de

la zona euro.

IPC amortizado: El IPCA, indice de Precios de Consumo Amortizados es

un indicador que permite comparar a los paises de la Union Europea entre
ellos y con otros paises no pertenecientes. El IPC se cifie a calcular en

base a los productos de la cesta de consumo.
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Deflactor del PIB: El deflactor es otra manera de medir la inflacion de un

pais. Podemos calcularlo mediante el cociente entre PIB nominal y PIB
real obteniendo como resultado el incremento de precios. En el deflactor

del PIB se tienen en cuenta todos los productos de la economia.

Escenarios Macroecondmicos de Berger

Escenario Base Escenario Adverso
y Wyman
2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014
Real -1,7 -0,3 0,3 -4,1 -2,1 -0,3
PIB real
Nominal -0,7 0,7 1,2 -4.1 -2,8 -0,2

Tasa de desempleo (en % de poblacion
23,8 (23,5 |234 | 250 |-26,8 | 27,2

activa)

Precio Vivienda -5,6 -2,8 -1,5 -19,9 | -4,5 -2,0
Sector Inmobiliario

Precio Suelo -25,5 |1 -125 | -5,0 -50,0 | -16,0 | -6,0
indice Bolsa de Madrid -1,3 -0,4 0,0 -51,3 | -5,0 0,0
Créditos a otros Familias -3,8 -3,1 2,7 -6,8 -6,8 -4.0
sectores residentes Empresas 53 |-2,7 |27 |64 |-53 |-4,0
Tipos de cambio USD/EUR 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

Euribor 3 meses 0,9 0,8 0,8 1,9 1,8 1,8

Euribor 12 meses 1,6 1,5 1,5 2.6 25 25
Tasas de Interés

Deuda soberana
6,4 6,7 6,7 7,4 7,7 7,7

10 afios

IPC amortizado 1,8 1,6 1,4 1,1 0,0 0,3
Evolucion de los precios

Deflactor PIB 1,0 1,0 0,9 0,0 -0,7 0,1

Tabla 8 Fuente: Elaboracion propia mediante datos del Banco de Espaiia

Como nos muestra la tabla 9, en los exdmenes las necesidades de inyeccion de
capital estaban repartidas por sectores, promotoras, hipotecas, grandes
empresas, PYMES, constructoras y otros minoristas. El sector mas afectado a
ojos de ambas empresas auditoras era el de las promotoras tanto en el escenario
bases como en el adverso. Seguido por las PYMES vy las grandes empresas que
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mas o menos precisaban las mismas cantidades. El sector hipotecario también
necesitaba una inyeccion de liquidez aunque en menor medida que los anteriores

seguido por otros minoristas y cerrando la lista en ultimo lugar la construccion.

Desqlp se de los Oliver Wyman Roland Berger
examenes
Escenario Escenario Escenario Escenario
Base Adverso Base Adverso

Promotoras 65-70 100-110 37,7 55,5
Hipotecas 11 -15 22 -25 23,9 45,4
Grandes Empresas 18 - 24 33-35 17,5 20,6
PYMES 22 -30 35-40 21,0 24,9
Construccion 4-6 8-10 5,6 8,9
Otros minoristas 6-10 10 - 15 13,4 14,5
TOTAL 170 -192 252 -268 119,1 169,8
Colchones de n. d. 230 - 250 118
pérdidas
e CEC 16- 25 51-62 25,6 51,8
Capital

Tabla 9: Necesidades de inyeccion de liquidez en miles de millones. Fuente:
Elaboracién propia mediante datos de Banco de Espaiia

Podemos observar en los resultados del informe elaborado, que el sistema
financiero espanol necesitaba una inyeccion liquida de entre 16 y 25 mil millones

de euros en el escenario base y entre 51 y 62 mil millones en el adverso.

Centrandonos en el sector que este trabajo pretende analizar, en la tabla 10
podemos observar como quedaron los resultados de las necesidades de los

bancos y cajas de ahorros después de los stress test.

Tenemos que tener en cuenta que en este informe extraido del Banco de Espaia
y del informe publicado por la Confederacién Espafnola de Cajas de Ahorros,
CECA, los datos son teniendo en cuenta la reestructuracién de las cajas y los

bancos que mas a delante explicaremos.
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Necesidades de capital de las entidades

(teniendo en cuenta reestructuracion)

Escenario Base mil. € | Escenario Adverso mil. €

Grupo Santander +19.181 +25.297
BBVA +10.945 +11.183
CaixaBank + Civica +9.421 +5.720
Kutxabank +3.132 +2.188
Sabadell + CAM +3.321 +915
Bankinter +393 +399
Unicaja +969 +452
CEISS -1.269 -2.063
Ibercaja +389 -226
Liberbank +103 -1.198
Caja3d +188 =779
BMN -368 -2.208
Popular +677 -3.223
Banco de Valencia -1.846 -3.462
NCG Banco -3.966 -7.176
CatalunyaBank -6.488 -10.825
Bankia-BFA -13.230 -24.743
TOTAL NECESIDADES -27.355 -55.902

Tabla 10 Fuente: Elaboracion propia mediante datos de Banco de Espaia y
Confederaciéon Espaiiola Cajas de Ahorros

La gran mayoria de necesidades de inyeccién de liquidez se encontraba

concentrada en aquellas entidades ya nacionalizadas o en vias de nacionalizarse.

Estas eran: Bankia, CatalunyaBank, Novacaixagalicia y Banco de Valencia.

Todas ellas debian buscar una inyeccién procedente del dinero europeo y es que

representaban casi dos terceras partes del total de las necesidades por parte de

las entidades espanolas segun estos stress test.
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Denominamos fusién al proceso mediante el cual se unen dos o mas personas

juridicamente independientes y que deciden juntar sus patrimonios para formar

una sociedad nueva. Si una de las sociedades absorbe el patrimonio de las

demas nos encontramos ante una fusion por absorcion.

Procesos de fusion

Denominacion Social

Caixa d’Estalvis de

Entidades

Implicadas

Caixa Catalunya,

Ayudas
Recibidas

(millones

de euros)

Fecha de

Fusion

Catallunya Catalunya, Tarragonai | Caixa Tarragona 1.250 1 de julio
Caixa . de 2010
Manresa y Caixa Manresa
Caixa d’Estalvis Unié de | Caixa Manlleu, 1 de iulio
Unnim Caixa Caixes de Manlleu, Caixa Sabadell y 380 J
i y de 2010
Sabadell i Terrasa Caixaterrasa
Caja Espana de
. ~ i . 3 1 de
Caja Espana- | Inversiones, Salamanca Caja Espana y
. : ; 525 octubre de
Duero y Soria, Caja de ahorros Caja Duero 2010
y Monte de Piedad
NovaCaixa Caixa de Aforros de Caixa Galiciay 1de
Galicia Galicia, Vigo, Ourense e Caixanova 1.162 diciembre
Pontevedra de 2010

Tabla 11 Fuente: Elaboracién propia.

(b) SIP

Un SIP (Sistema Institucional de Proteccidn), o fusion fria, es aquella unién en la

que las entidades que la integran mantienen su marca, forma juridica, capacidad

de decisién y también la independencia econdmica. Aparecieron en Espafa a
mediados de 2010.
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El beneficio que obtienen es el de aprovechar servicios comunes, que abaratan

los costes, y ademas se produce un intercambio de favores.

Como ya explicamos, en la fusion clasica las cajas desaparecen y crean una
nueva, o una absorbe a la otra. En este caso no, se produce una integraciéon que
respeta la estructura juridico social de la otra entidad, pero se crea una estructura

conjunta para operar y tomar en comun decisiones.

Las entidades creadas a través de SIP estaran controladas por el Banco de
Espafia, debiendo entregar los correspondientes informes anuales. Se trata de un
acuerdo por el cual varias entidades establecen un compromiso mutuo de
solvencia y liquidez. Funcionan como una sola empresa cuando se habla de esos
términos pero sin que se produzca la extincién de las entidades que forman el
SIP.

Debido a que las cajas de ahorros son entidades muy ligadas a su contexto
geografico, con una direccion claramente politizada y que, ademas, poseen un
elevado grado de control regional, esto provocé que las fusiones en muchos de

los casos resultaran, cuanto menos, complicadas, desde el punto de vista politico.

La mejor manera que se encontro para evitar estos problemas fue la creacion de
los SIPs, holdings que agrupasen varias entidades y éstas cediesen algo de
poder econdmico y politico a la cabeza pero siguiesen actuando de forma

independiente.
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Procesos de fusion fria o SIPs

Entidades Ayudas Fecha de

integracion

Denominacion

Entidad (millones

social . .
implicadas de euros)

Cajanavarra (can),

Banca Banca Civica, Cajasol,
Civica S.A. CajaCanarias y Caja de e 14/07/2010
Burgos

Caja Inmaculada (CAl),

. Banco Grupo . .
Caja3 Cajatrés, S.A. Cajacirculo y Caja de 0 29/12/2010

Badajoz
Banco Banco Caja Madrid, Bancaja, La
Financiero  Financieroy  Caja de Canarias, Caja de
y de de Ahorros, Avila, Caixa Laietana, 4.465 01/01/2011
Ahorros S.A. Caja Segovia y Cajarioja

Banco Cajamurcia, Caixa
Mare Bancd MdTe Penedes, Caja 915  01/01/2011

Nostrum  Nostrum, S.A. Granada y Sa Nostra
Effibank, S.A.  cajAstur+Caja Castilla La
. (posteriorment  Mancha (CCM), Caja de
Liberbank e Liberbank, Extremadura y Caja g AU
S.A) Cantabria
Kutxabank Kutxabank, BBK+CajaSur, Kutxa y Caj 0 01/01/2012

S.A. a Vital

Tala 12 Fuente: Elaboracidén propia.

(c) Adquisiciones
Durante la reestructuracion de nuestro sistema financiero, varias cajas de ahorros y

otras entidades bancarias que se habian formado a través de SIP fueron adquiridas
por otras entidades de manera ordinaria y otras de forma extraordinaria, es decir,

después de ser intervenidas fueron subastadas.
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Procesos adquisicion

Adquirida Adquiriente Ayudas (millones)
Caja de Jaén Unicaja 0 11/05/2010
CajaSur BBK 0 16/07/2010
Caja Castilla La Mancha CajAstur 1.740 21/09/2010
Caja de Guadalajara Cajasol 0 05/10/2010
Caixa Girona "la Caixa" 0 03/11/2010
Banco CAM Banco Sabadell 5.249 08/12/2011
Banca Civica CaixaBank 0 26/03/2012
Unnim Banc BBVA 568 27/07/2012
Caja3 Ibercaja Banco 407 25/07/2013
NCG Banco Banco Etcheverria 6.816 18/12/2013
Banco CEISS Unicaja Banco 604 28/03/2014
Catalunya Banc BBVA 1.187"® 21/07/2014

Tabla 13 Fuente: Elaboracién propia.

18 Se adjudicé mediante subasta en abril de 2015 por dicha cantidad.
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(d) Bancarizacion

El 9 de julio de 2010 se publicd en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto-

Ley 11/2010, cuyo objeto queda recogido en el Articulo 1:

“El objeto de este Real Decreto-Ley es la reforma del régimen juridico de las
cajas de ahorros. Mediante el mismo se modifica la normativa basica relativa a
los 6rganos de gobierno de las cajas de ahorros y el régimen juridico de sus

cuotas participativas.

Asimismo, se adaptan determinados aspectos de los sistemas institucionales de
proteccion integrados por cajas de ahorros, se disefia un nuevo régimen de
gfercicio indirecto de la actividad financiera de las cajas y se incluyen algunas

disposiciones para reforzar la solvencia de las entidades de crédito.”

En este Real Decreto-Ley se planted un nuevo modelo para las cajas de ahorros
basado en dos variantes: el ejercicio indirecto de la actividad financiera de la caja
a través de una entidad bancaria (Titulo IV, Articulo 5) o la transformacion de la

misma en una fundacién de caracter especial (Titulo IV, Articulo 6).

Articulo 5.
Ejercicio indirecto de la actividad financiera de las cajas de ahorros.

1. Las cajas de ahorros podran desarrollar su objeto propio como entidad de
crédito a través de una entidad bancaria a la que aportaran todo su negocio
financiero. Igualmente podran aportar todos o parte de sus activos no

financieros adscritos al mismo.

2. La entidad bancaria a través de la cual la caja de ahorros ejerza su
actividad como entidad de crédito podra utilizar en su denominacion social y
en su actividad expresiones que permitan identificar su caracter instrumental,

incluidas las denominaciones propias de la caja de ahorros de la que dependa.
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Asimismo, la citada entidad bancaria se adheriré al Fondo de Garantia de

Depositos de las cajas de ahorros.

3. Si una caja de ahorros redujese su participacion de modo que no alcance el
50% de los derechos de voto de la entidad de crédito a la que se refiere la
presente disposicion, debera renunciar a la autorizacion para actuar como
entidad de crédito segun lo previsto en la Ley de Ordenacion Bancaria de
1946 y proceder a su transformacion en fundacion especial con arreglo a lo

previsto en el articulo siguiente.

4. Lo establecido en la presente disposicion sera también de aplicacion a
aquellas cajas de ahorros que, de forma concertada, ejerzan en exclusiva su
objeto como entidades de crédito a través de una entidad de crédito
controlada conjuntamente por todas ellas conforme a lo dispuesto en el
articulo 8.3 de la Ley 13/1985 de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion,
Recursos Propios y Obligaciones de Informacion de los Intermediarios

Financieros.
Articulo 6.
Transformacion de cajas de ahorros en fundaciones de caracter especial.

1. Las Cajas de Ahorros podran acordar la segregacion de sus actividades
financiera y benéfico-social mediante el régimen previsto en este articulo en

los siguientes casos:

a) Conforme a lo previsto en el apartado 3 del articulo anterior.

b) Como consecuencia de la renuncia a la autorizacion para actuar como

entidad de crédito y en los demas supuestos de revocacion.

¢) Como consecuencia de la intervencion de la entidad de crédito en los
supuestos previstos en la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e
intervencion de las entidades de crédito.

A tal efecto traspasaran todo el patrimonio afecto a su actividad financiera
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a otra entidad de crédito a cambio de acciones de esta ultima y se

transformaran en una fundacion de caracter especial perdiendo su

condicion de entidad de crédito.

La fundacién centrara su actividad en la atencion y desarrollo de su obra
benéfico social, para lo cual podra llevar a cabo la gestion de su cartera de
valores. La fundacién debera destinar a su finalidad benéfico social el
producto de los fondos, participaciones e inversiones que integren su
patrimonio. Auxiliarmente, podra llevar a cabo la actividad de fomento de la

educacion financiera.

2. El acuerdo al que se refiere el apartado anterior estara sujeto al cumplimiento
de los requisitos previstos para la constitucion de fundaciones y supondra la
transformacion de la Caja en una Fundacion de caracter especial. La segregacion
de la actividad financiera, por su parte, se regira por lo establecido en la Ley
3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades

mercantiles.

A dia de hoy el sector financiero espafiol cuenta con doce entidades bancarias
las cuales tienen su origen en el proceso de bancarizacion que ya hemos
comentado. En la siguiente podremos apreciar en funcion del volumen de activos

de sus cuentas consolidadas como quedaron compuestas esas doce entidades.
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Entidades bancarias actuales

Activos
(millones)

338.623,00 €

Denominacion social

CaixaBank S.A.

Sede

Barcelona

Principales accionistas

Fundacion La Caixa
Fundacién Caja Navarra

Fundacién Monte San
Fernando
Fundacién CajaCanarias

Fundacién Caja de
Burgos
Autocartera

Bankia

233.649,00 €

Bankia S.A.

Valencia

BFA Tenedora de
Acciones(controlado por
el FROB)

Autocartera

Unicaja
Banco

67.950,00 €

Unicaja Banco S.A.

Malaga

Unicaja
Minoritarios

Ibercaja
Banco

62.322,00 €

Ibercaja Banco S.A.

Zaragoza

Fundacién Ibercaja

Fundacién Caja
Inmaculada

Fundacién Caja de
Badajoz

Fundacién Caja Circulo

Kutxabank

59.413,00 €

Kutxabank S.A.

Bilbao

BBK
Kutxa
Vital

ABANCA

54.142,00 €

ABANCA Corporacioén

Bancaria S.A.

Betanzos

ABANCA Holding
Hispania
EC Nominees Limited

Minoritarios
Autocartera

Catalunya
Banc

52.453,00 €

Catalunya Banc S.A.

Barcelona

FROB

FGD
Minoritarios
Autocartera

Banco Mare
Nostrum

43.835,00 €

Banco Mare Nostrum

S.A.

Madrid

FROB

Caser

Fundacién Caja Murcia
Ahorro y Titulacion
Fundacién Pinnae
Fundacién Caja Granada
Sa Nostra

Minoritarios

Autocartera
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Caja Astur
Fundacién Caja de
: : ; Extremadura
9 | Liberbank 43.136,00 € Liberbank S.A. Madrid Fundacién Caja Cantabria
Autocartera
. B Unicaja Banco
Banco de Caja Espafia FROB
Banco de Inversiones .
10 CEISS 32.385,00€ Salamanca y Soria, Madrid Minoritarios
S.A. Autocartera
Banco : Liberbank
11| Castilla-La 16.343,00 € e Cuenca  Fundacidén Castilla-La
Mancha S.A.
Mancha Mancha
12 C;;iigr 13.016,00€ CajaSurBanco SAU.  Bilbao  utxabank

Tabla 14 Fuente: Elaboracion propia.
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5. Analisis de las principales cajas

A continuacién pasamos a describir brevemente el origen y la evolucion de cada

una de las principales cajas de ahorro de nuestro pais segun su volumen de

activos a finales del afio 2008 (tabla 15).

Principales cajas de ahorro por volumen de activos

1aac | C 2 |

1 La Caixa 242.189.135,00 €
2 Caja Ahorros M.P y Madrid 178.068.933,00 €
3 Bancaja 84.372.593,00 €
4 Caja Mediterraneo 71.948.848,00 €
5 Catalunya Caixa 61.340.535,00 €

Tabla 15 Fuente: Elaboracién propia a partir de AEBy CECA

a) Principales entidades a analizar

La Caixa: La Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona se creo en el afio
1990 a partir de la fusion de la Caja de Pensiones para la Vejez y de
Ahorros de Catalufia y Baleares, fundada en 1904 y la Caja de Ahorros y

Monte de Piedad de Barcelona, fundada en 1844.
El objeto social de esta entidad consiste en la realizacion de obras
benéficas, el fomento del ahorro y la inversion de fondos en activos

seguros y rentables.

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid: Fue creada en 1702 con

caracter benéfico y sin animo de lucro. Mas tarde, en el afio 1998, pasé6 a

llamarse Caja Madrid.
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En el afo 2010, con la reestructuracion bancaria que ya hemos visto, Caja
Madrid formé parte de un proceso de fusion fria o SIP con otras seis cajas
de ahorro espafolas (tablas 5 y 12) y se cred el Banco Financiero de

Ahorros o BFA. Que posteriormente pasaria a ser Bankia.

En 2012 se produjo la nacionalizacion de Bankia S.A. y de esta manera el

Estado espafiol se convirtié en el duefio indirecto.

Finalmente en 2015 y tras perder la condicion de entidad de crédito se
produce la transformacién del Banco Financiero de Ahorros en BFA

Tenedora de Acciones, holding' del que depende Bankia S.A.

« Bancaja: Bancaja surge de un proceso de fusiones y adquisiciones llevado
a cabo por la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Valencia, nacida en
1878.

En el afio 2010 pas6 a formar parte de BFA como Caja Madrid, a través
del mismo proceso de fusion fria, y siguié el mismo curso que ésta siendo

actualmente propiedad de Bankia.

« Caja Mediterraneo: Nacida en 1975 fruto de la integracion en varias etapas

de 29 entidades dando lugar a la Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM).

El 8 de abril de 2011 el consejo de administracion y la asamblea general
votaron a favor del proceso de segregacion de negocio para convertirse en
el Banco CAM

19 Sociedad financiera que tiene en propiedad la mayoria del accionariado y lleva
la administracion de un conjunto de empresas.
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El 22 de julio de 2011 fue intervenida por el Banco de Espana el cual cesé
a los administradores y comenzé el proceso de auditoria para su

recapitalizacion y posterior subasta.

El 7 de diciembre de 2011 se anuncié la adjudicacion del Banco CAM al
Banco Sabadell por el simbdlico precio de un euro. Dicha adjudicacion se
aprobd en la comisién europea en mayo de 2012 y en junio se produjo el

traspaso del 100% del accionariado al Banco Sabadell.

Banco CAM desaparecié en diciembre de 2012 y se cred la fundacién

CAM en 2013 para el mantenimiento de la obra social.

« Catalunya Caixa: Fundada en 1895 bajo el nombre de Caja de Ahorros de

Manresa. En 2010 se fusioné con otras dos cajas catalanas surgiendo asi
la llamada Caixa d’Estalvis de Catalunya, Tarragona i Manresa (Caja de
Ahorros de Cataluia, Tarragona y Manresa), bajo la marca comercial

CatalunyaCaixa (tabla 11).

En 2011 se transfirié el negocio a Catalunya Banc S.A. y en diciembre de
2012 tuvo que ser intervenida por el Banco de Espafa y para poder
mantener la obra social, al igual que Banco CAM, se tuvo que transformar

en fundacion.

b) Resultados de las cajas: rentabilidad y riesgo

Una vez hemos descrito y analizado brevemente las caracteristicas y evolucion
de las principales cajas de ahorro en Espafia vamos a intentar analizar sus ratios
de rentabilidad y riesgo para el periodo que llevamos estudiando todo el trabajo
(2008 - 2012).
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Tomaremos como base el afio 2008 para ver como estas cajas de ahorros se

vieron afectadas por la crisis econdmica basandonos en las variaciones de

rentabilidad y del nivel de riesgos asumido por ellas.

Para ello se hace necesario definir los siguientes indicadores:

ROA: Return On Assets, también conocido como Return on Investments
(ROI). Representa la diferencia entre los beneficios obtenidos en un
periodo de tiempo determinado y el total de activos. Mide la eficiencia de
los activos independientemente de sus fuentes de financiacién y de la
carga fiscal del pais en el que opera la empresa. Es decir, el Beneficio
Antes de Intereses e Impuestos o BAIl entre el total de activo promedio
(normalmente de 2 periodos consecutivos). Debemos tener en cuenta que
en comparacion con otras empresas no financieras obtendremos un ROA
inferior y un ROE elevado. El principal motivo de esto es el alto grado de
apalancamiento financiero que les permite financiar sus activos con un
nivel reducido de recursos propios, debido fundamentalmente a que su

negocio se basa en la captacion de recursos ajenos.

BAII

ROA =
Activo Total Medio

ROE: Return Of Equity se encarga de medir el rendimiento que obtienen
los accionistas, es decir, el ROE trata de medir la capacidad de una
empresa para hacer remunerar a sus accionistas. Se calcula mediante la
diferencia entre el Beneficio Neto después de Impuestos y el Patrimonio
neto y se expresa en porcentaje.

Beneficio Neto despues Impuestos
ROE =

Patrimonio Neto
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« Aproximacion al riesgo: relacion entre la inversion crediticia y el volumen
de activos de la entidad. La medicion del éste es complicada por dos
aspectos, la ausencia de una formula que mida dicho concepto y la

variabilidad de riesgos que hay (crédito, impago, liquidez...).

Para medirlo nosotros utilizaremos un ratio que en otros estudios empiricos
ya hemos visto emplear como por ejemplo el trabajo de Gutiérrez y Abad
en 2014 a cerca de los test de estrés realizados a las entidades espanolas.

Este consiste en:

Inversiones Crediticias
Total de Activos

% Aproximacién Riesgo =

- Indicadores en 2008

L Entidades Activos ROA 3{0]3 Riesgo

1| La Caixa 242.189.135 0,51% 10,99% | 81,00%

2 | Caja Ahorros y M.P 178.068.993 0,58% 10,85% 72,35%
Madrid

3 | Bancaja 84.372.593 0,20% 4,99% 86,60%

4 | Caja Mediterraneo 71.948.848 0,37% 9,84% 82,23%

5| Caja Catalunya 61.340.535 0,75% 16,53% | 84,74%

Tabla 16 Fuente: Elaboracién propia a partir de AEBy CECA

En la tabla 16 podemos apreciar los resultados de los ratios escogidos para las

principales cajas de ahorros espafolas.

A la vista de estos, el ROA, que como ya hemos definido nos muestra la
rentabilidad de los activos, indica que la mejor rentabilidad nos la da
CatalunyaCaixa con un 0,75%, pero siendo, como todas las demas, inferior al
1%. Lo cual indica que su resultado de ejercicio es bastante inferior en relacion
con el volumen de activos que posee. Por detras de esta tenemos a la Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Madrid y a La Caixa con rentabilidades muy
similares. Las entidades con un ROA mas bajo en 2008 fueron Caja Mediterraneo

y Bancaja.
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Si observamos el indicador ROE apreciamos que las entidades con mayor
volumen de activos, La Caixa y Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid
poseen rentabilidades tedricas similares seguidas de cerca por Caja Mediterraneo

y en la cola con una diferencia de casi 5 puntos porcentuales se situa Bancaja.

En primer lugar al igual que en el ROA encontramos a Caja Catalunya con un
16,53%.

Como podemos apreciar en la tabla 16 las cajas de ahorros espafiolas contaban
con un elevado porcentaje de riesgo siendo la mas expuesta Bancaja con un
86,60% seguida de Caja Catalunya, Caja Mediterraneo y La Caixa con
porcentajes similares. La que menor exposicion al riesgo sufria era Caja de
Ahorros y Montes de Piedad de Madrid.

- Indicadores en 2009

La Caixa | 252.759.471| 0,39% | 8,40% 78,76%
2 | Caja Ahorros y M.P Madrid | 189.515.404 0,25% 4,92% 68,60%

3 | Bancaja 89.605.342 0,18% 4,61% 85,37%
4 | Caja Mediterraneo 71.441.621 0,38% 9,45%  79,40%
5| Caja Catalunya 61.887.488 0,15% 3,42% 83,28%

Tabla 17 Fuente: Elaboracién propia a partir de AEBy CECA

Podemos apreciar como la crisis ya iba haciendo mella en las cajas de ahorros
disminuyendo el ROA pero sobre todo podemos ver la brusca caida que el ROE
ha sufrido en algunas entidades como Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Madrid y Caja Catalunya®, esto es debido a que a finales del afio 2008 se
produjo un elevado crecimiento de la morosidad, un deterioro en los ratios de

solvencia y una reduccioén de las provisiones (Carbé y Maudos, 2011).

20 Sufri6é una disminucién del ROE que fue desde el 16,53% hasta el 3,42%, quiza esto
podia anunciar su posterior desapariciéon en 2011.
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La aproximacion al riesgo permanece practicamente inmovil, reduciéndose en
todas las entidades de manera infima. Las que mayor aversion presentan son

Bancaja y Caja Catalunya con valores que rondan el 85%.

- Indicadores en 2010

L Entidades Activos ROA (3{0]= Riesgo

1| La Caixa 269.757.255 | 0,20% 4,43% 78,62%

2 | Caja Ahorros y M.P Madrid | 186.516.682 0,13% 4,14% 66,33%

3 | Bancaja 87.851.960 0,09% 7,61% 84,66%
4 | Caja Catalunya 77.269.399 0,07% 2,22% 82,90%
5 | Caja Mediterraneo 70.666.733 0,28% 10,00% 75,74%

Tabla 18 Fuente: Elaboracién propia a partir de AEBy CECA

El principal dato que podemos extraer de la tabla 18 es el cambio de posicién en
el ranking por parte de Caja Mediterraneo y Caja Catalunya que se intercambian
el puesto ya que la catalana ha llevado a cabo una mayor captacion de activos
superando a la valenciana, esto es debido a la fusion con Caixa Manresa y con

Caixa Tarragona en julio de 2010.

En cuanto al anadlisis de ratios podemos apreciar que a excepcion de Caja
Mediterraneo todas las entidades han sufrido una disminucién del ROA, hasta
quedar algunas como Caja Catalunya y Bancaja en valores colindantes al cero.
De otra parte, atendiendo al ROE podemos apreciar que Caja Mediterraneo y
Bancaja sufren un aumento de la tasa, siendo mas notable en la primera,

mientras que las demas siguen en la ténica decreciente.

Si nos fijamos en el porcentaje de riesgo, practicamente todas siguen en el
mismo ciclo de alzas y bajas muy pequefias manteniéndose en valores muy
elevados. La unica que experimenta una bajada de casi 8 puntos porcentuales es

la Caja Mediterraneo.
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Viendo estas cifras queda patente el empeoramiento de los resultados de las
cajas de ahorros espanolas y vislumbra el esperado descenso de la rentabilidad

por la situacion econdmica y financiera.

- Indicadores en 2011

L Entidades Activos ROA ROE Riesgo

1 .
Si}fPAI\'}I‘;Z‘r’iz 208.366.696 |  -1,46% -36.18% 69.79%
2| |acaixa 264.315.136 0,19% 2.75% 76.76%
3| Caja 76.527.715 2.21% 70,09% 78.45%
Catalunya el B TSRS e
4| caja 375.807 A479.44% | 938.428,13% 22.35%
Mediterraneo : Tk td's v s o 70
5| Bancaja 184.252 -0,26% -0.47% 69.19%

Tabla 19 Fuente: Elaboracién propia a partir de AEBy CECA

Si analizamos los ratios de 2011 lo primero que nos llama la atenciéon es que,
salvo La Caixa, las entidades tienen un ROA negativo. Esto es debido a la
situacion que en Espafa atravesaba el sistema financiero en 2011. Bancaja,
CatalunyaBanc, y Caja de Ahorros y Montes de Piedad de Madrid se vieron
envueltas en procesos de reestructuracion, y rescates por parte del FROB como

ya hemos visto anteriormente.

Los resultados de Caja Mediterraneo tanto para ROA como para ROE no son
representativos puesto que el volumen de activos es muy pequefio con signo

negativo y un resultado de ejercicio también negativo.

A través del informe de estabilidad financiera que emite el banco central, hemos
podido saber que la baja rentabilidad de las entidades espafiolas se debia al
elevado peso que en éstas tenian las pérdidas por deterioro de algunos activos y
al escaso margen de intereses del que disponian. Ademas de esto disponian de

numerosos activos dudosos.
79



Z UNIVERSITAS

iguel Hernindez Javier Huedo Fernandez

- Indicadores en 2012

L ENTIDADES ACTIVOS RIESGO

1| La Caixa | 335.675.311 | -0,05% -0,80% 72,39%
2
Caja Catalunya 77.601.290 | -15,76% | -1.318,51% | 58,24%
3| CajaAhorrosyM-P | 509543017 | 7.72% | -398.33% | 52.50%
Madrid
4 | Bancaja - - - -

Caja Mediterraneo - - - -

Tabla 20 Fuente: Elaboracién propia a partir de AEBy CECA

Como bien muestra la tabla 20 en el afio 2012 se han producido muchos
cambios, el mas importante ha sido la desaparicién de algunas entidades como
son Bancaja y Caja Mediterraneo. Como ya hemos comentado antes Caja
Mediterraneo se integro al 100% en el Banco Sabadell y Bancaja que, después

de ser fusionada mediante SIP pare crear BFA, desaparecio a favor de Bankia.

De nuevo contamos con indicadores negativos para todas las entidades a
excepcion del ROE de Caja Madrid que nos muestra un resultado completamente

fuera de lugar, quedando marcado como irrelevante.

De igual manera catalogamos el de Caja Catalunya que debido a sus escasos

fondos propios nos muestra un ROE negativo desorbitado.

(a) Evolucién grafica de los resultados ROA, ROE y nivel de riesgo

A continuacién pasamos a observar la evolucién temporal de los ratios obtenidos
anteriormente de una manera mas grafica para facilitar asi su asimilacion.
Primero observaremos la grafica del ROA o rentabilidad econémica (figura 19) y

después el ROE o rentabilidad financiera (figura 20).

Para terminar con este analisis también veremos la evoluciéon del nivel de

exposicion al riesgo de cada una de las cajas analizadas (figura 21).
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ROA 2008-2012
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Figura 19 Fuente: Elaboracion propia a partir de AEBy CECA

Si observamos el grafico del ROA o rentabilidad econémica podemos apreciar
como los tres primeros afios todos se mantenian en cifras positivas, aun que era

obvio el progresivo descenso.

En 2010 la mayoria de entidades comenzd a obtener pérdidas en sus cuentas de
resultados, de ahi que las rentabilidades para 2011 comenzaran a caer en
picado. La unica que logro evitar el salto a la zona inferior de la tabla fue La
Caixa, que aun asi en el aino 2012 no puedo salvarse, aun que bien es cierto que
ni por asomo se pudo comparar a las demas entidades. Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Madrid obtiene un resultado de -7,72% y Caja Catalunya de -
15,76% frente al leve descenso de La Caixa que obtiene una rentabilidad

econdmica de -0.05%.
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50,00%
40,00% La Caixa
30,00% & Caja Catalunya
20,00% Caja Ahorros y
M.P Madrid
10,00% Bancaja
0,000 - I Cai

2008 2009 2010 2011 2012 MajoT't .
10,00% editerraneo
-20,00%
-30,00%
-40,00%

Figura 20 Fuente: Elaboracion propia a partir de AEBy CECA

Al analizar el ROE o rentabilidad financiera podemos comenzar con las mismas
conclusiones que en el ROA, es decir, se mantuvieron en resultados positivos los
tres primeros anos. De nuevo en 2011 las peores entidades fueron Caja de
Ahorros y Montes de Piedad de Madrid y Caja Catalunya. El dato de Caja
Mediterraneo lo hemos obviado ya que, como bien hemos explicado antes, no

refleja la realidad.

Para el afno 2012 todas las rentabilidades financieras son negativas Caja
Mediterraneo y Bancaja y no existian. Caja de Ahorros y Montes de Piedad de
Madrid y Caja Catalunya se vieron abocadas a un descenso muy pronunciado de
sus rentabilidades. Ambas dos fueron parte del proceso de reestructuracién como

bien hemos descrito individualmente en el epigrafe 5a.

En lineas generales, podemos concluir estos ratios apreciando que la rentabilidad
financiera ha ido casi todo el tiempo por encima de la econémica. Esto se debe a
que para la econémica utilizamos el volumen de activos que suele ser mayor que

los fondos propios, indicador utilizado para el calculo de la rentabilidad financiera.
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Exposicion al riesgo
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Figura 21 Fuente: Elaboracion propia a partir de AEBy CECA

En cuanto a la exposicion al riesgo es evidente que las entidades han ido
sufriendo un paulatino descenso que no ha modificado practicamente su valor

hasta el afio 2010.

Es aqui cuando podemos distinguir dos fases, el repentino y brusco descenso de
Caja Mediterraneo y Bancaja debido a su intervencion y posterior desaparicion en
primer lugar, y, en segundo lugar, el aguante que tuvieron las demas entidades
como Caja de Ahorros y Montes de Piedad de Madrid, Caja Catalunya y La
Caixa, que no fue hasta 2012 cuando sufrieron ese descenso, siendo mucho mas

leve en La Caixa que solo descendié unos 6 puntos porcentuales.
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6. Conclusiones

A continuacidon se desarrollaran las conclusiones obtenidas de la realizacion del

estudio sobre la evolucion del sistema financiero espafol, en concreto de las

cajas de ahorros, durante el periodo de crisis que abarcé desde 2007 a 2012.

1.

En primer lugar vamos a comenzar hablando de la crisis de deuda
soberana. Cuando una crisis financiera es tan grave como la sufrida en
Espana en el periodo estudiado tiende a provocar una crisis de deuda
soberana. Esto es, por un lado, porque las crisis provocan recesiones
econdmicas mas profundas que las propias derivadas de los ciclos
econdmicos®' que suelen durar un afio mientras que las de las recesiones
el doble. Si a esto le afiadimos el estallido de la burbuja inmobiliaria como

en Espana e Irlanda el promedio sube hasta los casi cinco afnos.

Cuando la duracion de una crisis se extiende tanto surgen nuevas
dificultades. El gasto publico tiene que enfrentarse a un largo periodo de
crisis en el que la tasa de desempleo se mantiene muy alta, se producen
cierres y quiebras en todos los sectores, se disminuye el crédito a las
familias... Como consecuencia de estos problemas los ingresos publicos

empiezan a caer de forma prolongada aumentando asi el déficit.

3. Ademas, a causa de los factores que ya hemos visto, las entidades

financieras sufren un elevado crecimiento del nivel de morosidad y de

impagos de los créditos. Esto afecta a las entidades obligando a que

21 Estas crisis provienen de las teorias de Karl Marx, a cerca de la sucesion de ciclos
econdmicos en sistema capitalista, que se caracteriza por las etapas de crecimiento o
desarrollo econémico y de crisis econémica que se van sucediendo.
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tengan que reducir el flujo monetario y por tanto disminuya aun mas el

crédito a familias y empresas.

A este marco tedrico le hemos anadido un analisis practico, que abarca de
2008 a 2012 las principales cajas de ahorros, del que hemos obtenido una
serie de resultados de rentabilidad econdmica, financiera y riesgo que nos
ayudan a concluir como el sector bancario espafnol solo pudo salvar los
primeros tres anos de la crisis, a partir de ahi, comenzaron los resultados

negativos.

Algunas de estas entidades, debido a su gestion o a la composicion de sus
activos, como hemos visto en el trabajo, se convierten también en victimas
de la crisis llegando a necesitar ser rescatadas en el mejor de los casos y

en el peor abocadas a la desaparicion.

Algunas entidades, como por ejemplo La Caixa, apenas sufrieron el
impacto en comparacion con otras, que necesitaron tomar muchas
medidas para corregir su situacion y que pese a ello no todas
sobrevivieron como es el caso de la Caja de Ahorros del Mediterraneo o
Caja Madrid. Algunas desaparecieron, otras se convirtieron en fundacion y
cesaron su actividad bancaria y otras se fusionaron o fueron absorbidas

por otras entidades con mayor liquidez.

Para cerrar el presente trabajo concluiré con las dos unicas cajas que
sobrevivieron a la crisis. Estas son: Caixa Ontinyent y Colonya Caixa de

Pollenca.

La primera no solo ha superado la crisis, ademas plantea seguir
aumentando su red de oficinas y su partida a obra social,
recordemos que es la esencia de una caja de ahorros. Su solvencia
mas que evidente se debe a la escasa dependencia de mercados

mayoristas.

85



X UNIVERSITAS

iguel Herndndez

Javier Huedo Fernandez

Colonya Caixa de Pollenga se caracteriza por haber llevado una
politica de expansién prudente y controlada, es decir, afianzando
cada paso que daban, sobre todo en la expansién geografica.
Dejando patente su solvencia y posicionandose como una entidad

firme y estable en el sector de las cajas de ahorro.
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