COM'I“'iLAS

|

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y
EMPRESARIALES (ICADE)

Reestructuracion del Sector Bancario

Espafol: Situacion Actual y Perspectivas

Autor: Maria Bernad Esnal
Director: Dr. Manuel Trenado Torrején
Madrid

Marzo de 2015



INDICE

CONTENIDO

INOICE ...ttt bbbttt n et 2

INCICE U8 GIAFICOS .....vvvvvevicieciicic sttt 4

INCICE U8 ANEXOS ..ottt 4

1. RESUMEN Y ADSIITACT ..t e st et sbeere e besre e b e reeneeseas 5
1.1 RESUIMEBN ..ottt r e bRt r e sr e nr e 5
1.2 AADSITACT ...t 5

2. INEFOTUCCION ..ottt b bbbttt ne et 6
2.1 PropPOSItO GENEIAL. ..ottt ettt et 6
2.2 CONEXTURIIZACION........cvieeiiee bbbttt 6
2.3 JUSHIFICACION. ...ttt bbbttt et 7
2.4 ODbjetivos Y MEtOAOIOGIA ... ..cviviieiiieii et 8

3. Crisis financiera 2007. Caracteristicas del entorno mundial y aproximacion a la situacion

Lo o= 110 ] - VSRS PRSPRRPR 9
3L CONEEXIO ..ttt 9
3.2 Vulnerabilidad del SISTEMA ..........cviiiiiiiiieiee e 9
3.3 CONSECUBNCIBS ...tttk bbbt bbb bbbttt 11
3.4 Impacto en la economia y situacién financiera espafiola..........c.cccoeeveieevc i, 12

4. Crisis financiera en Espafia. Mercado inmobiliario y cajas de ahorro ...........ccocevevvveiiennnne 14
4.1 Panorama del sector de la construccion de VIVIENda...........ccooevvernennennnnsesse e 14

4.1.1 Evidente aumento de la inestabilidad de NUEStro SiStema ...........ccocevvrerereiciicnnnnn 17
4.1.2 Consecuencias y efectos: Estallido de la Burbuja...........cccoceoviiiiiniiinencics 18
4.2 Problema primordial: Sistema bancario y las cajas de ahorro..........ccccccoeveeeivneicicenne 20
4.2.1 Razones suficientes para la intervencion finanCiera..........cccooceoveviievienienenenesieeen 22

5. Reestructuracion del Sistema Financiero ESpafiol ............ccocevvvereiciiiiiinsese e 24

5.1 Reformas necesarias del sistema financiero espanol...........ccoceverviieiiiinie v 24



5.2 Reformas econdmicas Y 1egiSIatiVas...........ccccveveiecic i 24
5.2.1 Plan Espafiol para el Estimulo de la Economiay el Empleo.........cccceeevveviiieinennenn, 25

5.2.2 Real Decreto-Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracién bancaria y

reforzamiento de los recursos propios de 1as entidades............cccevvvvrerineneneneieceee 26

5.2.3 Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros aspectos del
régimen juridico de 1as Cajas de ANOITOS. .......ccoviviiiiieieereee e 27

5.2.4 Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero.
28

5.2.5 Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero (Decreto

Guindos 1) y Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre saneamiento y venta de los

activos inmobiliarios del sector financiero (Decreto GUINAOS ). ......cccvvvviiineicicine, 29

6. Programa de Ayudas de Asistencia Financiera y el Comienzo de la Recuperacion ............... 30
6.1 Andlisis de 10S efectos CONtADIES............ooiiiiiiiii e 36

7. Cambio de Paradigma del SeCtor Yy PEISPECLIVAS ..........cccvriririerierieieiseses e 37
7.1 Reforzamiento del sistema fINANCIEIO .........cccviiiiiiiiicc e 38

7. 1.1 UNION BANCAMA. ...eeveveiieei ettt 39
7.1.2 Asset Quaility REVIEW Y SIFrESS TESE ...vvcuiiiiciiicie et 41
7.1.3 Agencias de CalifiCaCion...........ccceciiiiiicie s e e 43
7.1.4 Proces0 A8 AUCITOMA .......ccvevveieieeiiie et re s 44

7.2 Medidas de Impulso a la Economia. La politica monetaria actual..............ccccccooeirnnnnne. 45

8. CONCIUSTIONES ...tttk bbbttt b bbbt e e 47
BIDIIOGIATIA ... vcvieeicece e 50
F N o (o 1 O PO PP P PP PU PP OPROT 54



INDICE DE GRAFICOS

Grafico 1. Evolucion de las sucursales de los bancos y de las cajas de ahorro. ... 14
Grafico 2. Variacion de la media nacional de los precios de la vivienda............cc.ccovveirinnenne 16
Grafico 3. Crédito relacionado con la construccion (% sobre crédito @ OSR). .........ccccevverereenne 22
Gréfico 4. Mapa financiero espafiol a 22 de julio de 2014............ccovvveieieeieve e 31
Gréfico 5. Recapitalizacion del SeCtor DaNCario. ...........ccccvevevieieii i 35
Gréfico 6. Esfuerzo adicional en provisiones (% del margen bruto del 2011)...........ccccceevenenee. 37
Gréfico 7. Distribucidn de los requerimientos de capital (Basilea Il vs Basilea Ill)................... 40

INDICE DE ANEXOS

Anexo 1. Emisidn trimestral de los titulos hipotecarios subprime. En (SA, US$ miles de millones)

Anexo 2. Comparacion de la variacion del crédito y del PIB espafiol (% variacion interanual). 54
Anexo 3. Cronologia del rescate DANCAIIO. ........ccovieiiiiiiiiee s 55
Anexo 4. Resultados del andlisis bottom-up a nivel grupo bancario. ..........ccccocevrviirciiiiienine, 56

Anexo 5. Hoja de ruta para la recapitalizacion y reestructuracion del sistema bancario espafiol

(Y101 ) OO 57
Anexo 6. Memorando de Entendimiento (MOU). ........ccoouiiiiiiiiiieiese e 58
Anexo 7. PIB y crédito a sociedades N0 fiNANCIEraS. .........cccocveveveiievieiecee e 58
Anexo 8. Estado de la Union Bancaria a comienzos del 2014. ..........ccoevevvivieieveneneieeeeeiens 59
Anexo 9. Registro de las agencias de rating BUIOPEES. ........cceeveiereerieieire e steesie et sre s 59



1. RESUMEN Y ABSTRACT

1.1 Resumen

La finalidad de este trabajo es, en primer lugar, realizar un estudio en profundidad
del proceso de reestructuracion del sector financiero espafiol para, posteriormente, valorar
la eficacia y conveniencia de las diversas medidas tomadas recientemente para superar la
crisis financiera a nivel nacional e internacional. Desde regulacion del sistema bancario
hasta normativa de capital o politica monetaria. La novedad de este trabajo radica en la
elaboracion de un estudio de las medidas que se estan aprobando en la actualidad para

fortalecer y mejorar la estabilidad espafiola y europea tras la crisis financiera.
Palabras clave: crisis financiera, cajas de ahorro, reestructuracion, recuperacion, Espafia.

1.2 Abstract

The purpose of this paper is, firstly, to develop a deep analysis of the restructuring
process of the Spanish financial sector, in order to evaluate the effectiveness and
convenience of the different measures recently adopted in order to overcome the financial
crisis, both from a national and international perspective. The range of actions under
analysis varies from regulation of the banking system, to capital requirements and
monetary policy. The innovative approach of this paper resides in its evaluation of the
different decisions that are being adopted in order to strengthen and enhance the stability

of the financial sector both in Spain and the rest of European countries.

Keywords: financial crisis, saving banks, restructuring, recovery, Spain.



2. INTRODUCCION

2.1 Proposito General

El objetivo fundamental de la investigacion es analizar la reestructuracion del sector
bancario espafiol y estudiar su evolucion en el contexto de la economia espafiola. Se
profundizara, de manera particular, en el avance de este proceso asi como en los retos a
los que se tuvo que enfrentar el sistema bancario espafiol en el contexto econémico y

financiero nacional y europeo.

De esta manera, a lo largo del documento, se expondran las principales medidas
adoptadas para acometer la reestructuracién, tanto desde el punto de vista regulatorio
como desde la perspectiva particular de las entidades. Asimismo, se intentara entender
los factores externos -crisis mundial y politica monetaria internacional- y los elementos
estructurales internos que actuaron como catalizadores de la reciente reestructuracion del

sector.

Finalmente, se realizard un estudio en profundidad de las actuaciones que se estan
acometiendo en la actualidad, analizando su idoneidad y efectividad. En el apartado de
conclusiones se expondran una serie de retos o dificultades que pueden obstaculizar o

ralentizar la salida de la crisis en el marco europeo.

2.2 Contextualizacion

Como punto de partida de la investigacion, nos situamos en la crisis financiera
internacional de 2007, originada en Estados Unidos. Las principales causas por la que
surgidé esta situacion fueron un entorno de tipos de interés bajos, fruto de la politica
monetaria de la FED, que a su vez llevo a los inversores a la busqueda de activos con un
riesgo superior. Frente a esta demanda, ciertas instituciones financieras relajaron los
estandares de riesgo y comenzaron una intensa politica de incremento de crédito y
creacion de complejos productos estructurados, que llevo al sobrecalentamiento del

mercado inmobiliario y la creacion de la consiguiente burbuja.

Es sabido que la crisis mundial tuvo una menor repercusion en las entidades bancarias
espafolas en comparacion a otros paises dada su menor exposicion a los denominados

productos "toxicos". No obstante, la crisis generada en nuestro pais tuvo otros factores



caracteristicos como es el desorbitado crecimiento del sector de la construccion y los
problemas estructurales del sector financiero, especialmente el sobredimensionamiento
de las cajas de ahorro, que financiaba esta actividad. Consecuentemente, las medidas que
tuvieron que adoptar los organismos competentes espafioles fueron a la larga mucho mas

complejos que en otros paises.

Una de las primeras medidas fue la creacion del "FROB", Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria, que tenia la finalidad de proporcionar ayuda financiera para
recapitalizar y redimensionar las entidades financieras mediante su integracion y el
incremento de su solvencia. Asimismo, fue conveniente acompafiarlo de una serie de
Reales Decretos que, a lo largo de los afios, fueron adaptandose a la realidad cambiante

del sistema en plena reestructuracion.

A través de este 6rgano de nueva creacion, se llevé a cabo desde 2010 un proceso de
integracion de diferentes entidades financieras espariolas, entre las que se encontraban de
manera mayoritaria las cajas de ahorro. En este sentido el resultado ha supuesto la
eliminacion de este tipo de entidad, ya que de cuarenta y seis cajas que existian a
comienzos de la crisis, hoy en dia solo subsisten dos que actdan bajo la forma de cajas de

ahorro.

2.3 Justificacion

Una vez expuesto el contexto en el que se enmarca este trabajo, resulta relevante
profundizar en la novedad y originalidad del mismo, especialmente dada la abundancia
de estudios relativos a la reestructuracion del sector financiero esparfiol. La intencién
principal es, ademas de analizar el entorno economico-financiero y la respuesta legislativa
que sirvio de guia para la reestructuracion, estudiar en detalle las diferentes medidas que
se estan llevando a cabo en la actualidad, tanto en Espafia como en Europa, para

materializar y facilitar la salida definitiva de la crisis.

Como consecuencia de la fortisima repercusion que ha tenido esta crisis en todos los
paises de la Eurozona y su impacto en la economia real, a dia de hoy se estan adoptando
numerosas medidas que buscan el fortalecimiento del sistema financiero y la elaboracion

de unos mecanismos de supervision bancaria que aseguren la estabilidad del sistema.



Es por ello por lo que, tomando como punto de partida la reestructuracion del sector
bancario, este trabajo pretende analizar el impacto financiero de las diversas medidas que
se estan formalizando en estos dias, tanto a nivel nacional como europeo (legislacion,

politica monetaria, regulacion bancaria, regulacion de capital, etc).

2.4 Objetivos y Metodologia

Dentro de los principales objetivos de esta investigacion se encuentra el
entendimiento y el analisis de las deficiencias del sistema bancario anterior a la
reestructuracién. Mediante ello se pretende estudiar las razones subyacentes de las
medidas adoptadas para asi poder entender el camino que dirige la politica financiera

nacional y europea en la actualidad.

En Espafia, una vez superada la reestructuracién bancaria, cabria pensar que el
proceso estaria finalizado. No obstante, tal y como podemos observar, ain se siguen
acometiendo reformas con el objetivo de fortalecer el sistema financiero. Por lo tanto, se
pretende exponer el conjunto de las medidas actuales que se estan llevando a cabo y
reflexionar sobre el alcance de las mismas asi como las posibles repercusiones que

pudiera generar en la economia real.

Para ello, considero necesario un estudio inicial de la evolucion de la crisis a través
de informes y estudios que expliquen los principales problemas a los que se enfrentaba el

sistema financiero espafiol.

Adicionalmente, seria conveniente una revision en profundidad de los informes del
Banco de Espafia relativos al proceso de reestructuracion y la legislacion nacional (Reales
Decretos). Sera igualmente necesario realizar una lectura de diferentes publicaciones y
notas de prensa procedentes del Banco Central Europeo para conocer la direcciéon que

guia la politica monetaria europea actual.

El conjunto de toda esta informacion facilitara el estudio y comprension de diversas
actuaciones para salir de la crisis. Al mismo tiempo permitira sintetizar y evaluar la

efectividad y eficacia de dichas medidas.



3. CRISIS FINANCIERA 2007. CARACTERISTICAS DEL ENTORNO MUNDIAL Y

APROXIMACION A LA SITUACION ESPANOLA

3.1 Contexto

La reciente y no superada crisis financiera mundial, que tuvo su origen en el verano
de 2007 en Estados Unidos?, no afecté a Espafia de manera directa debido a su escasa
vinculacion con los denominados “productos toxicos” asi como por el nivel de
provisiones y capital del que gozaban las entidades de crédito en ese momento, que era

muy superior que al de nuestros socios europeos (De Lis, 2009).

No obstante, nuestro pais poseia una serie de caracteristicas propias —seran
explicadas en el apartado siguiente- que provocaron que en los dos afios siguientes se
produjera la solicitud de asistencia financiera por parte de la Eurozona desencadenando

la reestructuracion y saneamiento del sector bancario.

3.2 Vulnerabilidad del sistema

Existe abundante literatura en torno a las principales causas?® que originaron la
crisis en EEUU y su consecuente contagio a los paises desarrollados. Tal y como
comentan los diversos autores, “existiria cierto consenso en que es imputable a la
combinacion de unas politicas monetarias asimétricas y una regulacion financiera
prociclica,(...),que alimento un proceso de asuncion excesiva de riesgos tolerado por una
supervision inadecuada, excesivamente complaciente con la tedrica capacidad de
autorregulacion de los mercados financieros” (De Lis et al, 2009). Es decir, la
disponibilidad de crédito facil alimentd el apetito por el riesgo por parte de las entidades,
no encontrando oposicion por parte de los diversos reguladores. Otros afiaden, que en las
etapas mas prosperas, las entidades bancarias tienden a ampliar el apalancamiento
financiero a través de la excesiva concesion de créditos y a esta se le afiadié la busqueda
de una rentabilidad superior basada en la innovacién financiera y en un aumento del
riesgo (Alvarez, 2008). Sin olvidarnos del componente e importancia del peso de la

economia norteamericana, en términos de globalizacion y profundizacion financiera, que

! En adelante, EEUU.
2 Informacion adicional en Dabat, A. (2009).



produjo casi de manera inmediata que la expansion y afectacion de la crisis en otras
economias mundiales fuera inminente (Dabat, 2009).

Desde el comienzo del afio 2000, el tipo de interés real era excesivamente bajo®
como consecuencia de la politica monetaria en Estados Unidos y en la Eurozona. Y como
resultado, el interés de las tasas hipotecarias cayé en picado y aumentd la demanda de la
vivienda cuyo precio comenz6 a dispararse. Los productos toxicos, en concreto las
hipotecas subprime existian desde hacia tiempo en EEUU pero no resultaron tan
atractivos para los inversores, a la par que peligrosos, hasta este momento. Fue entonces
cuando las entidades financieras, ante un aumento de la demanda de estos productos,
procedieron a su comercializacion y empaquetamiento en titulos conocidos como los
CDO* (Greenspan, 2010).

Segun establece De Lis et al (De Lis, 2009), en esta etapa los bancos intervenian
disefiando productos financieros sofisticados, con la intencion de mejorar su rentabilidad
ante la bajada de los tipos de interés. Para su consecucion se desarrollé el denominado
“sistema bancario en la sombra”® donde se facilitaba el comercio y contratacion de dichos
productos, vulnerando los requisitos de capital y aumentando el apalancamiento en sus
balances, desenvolviéndose bajo un reducido control o supervision estatal. Este sistema
consistia en la acumulacién de créditos hipotecarios en pools y la posterior emisién de
instrumentos a partir de estos pools hipotecarios, con diverso nivel de riesgo (y rating).
Dichos instrumentos eran ofrecidos a inversores en busca de rendimientos adicionales
con un riesgo predefinido, segun atestiguaban los diversos ratings establecidos por las

agencias de calificacion.

Esta situacion —comenta Greenspan- unida a la politica vigente en EEUU por
facilitar el desarrollo de la vivienda en el pais, generé que empresas de bandera como

Fannie Mae y Freddie Mac, poseyeran hasta un 40% de los titulos emitidos. El proposito

3 El autor viene a comparar las tasas de inflacion de las economias desarrolladas y un estudio de las bajadas
de las tasas de interés, venidas como consecuencia de una disminucion de la inversion o incremento del
ahorro.

4 Ver Anexo I. Procede del inglés: “Collateralised Debt Obligation . Segtin como lo define Dabat (2009)
las obligaciones colateralizadas de deuda facilitaron un movimiento especulativo de la historia del
capitalismo, tales innovaciones fueron fruto de una combinacion financiera y computaciéon en una
investigacion universitaria.

% Tal como recopila Dabat “este sistema bancario paralelo y oculto pasé a convertirse, por la magnitud de
sus activos, en el principal sistema bancario del pais con activos que en 2007 alcanzaban los 10.500
millones de dolares, superiores a los 10.200 de la banca comercial reguladas (...)".
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politico de facilitar el acceso a una vivienda fue evitar que se produjeran tensiones en la
calle por el descontento provocado por la gran desigualdad social. De esta forma los
propietarios de vivienda aumentaron casi un 70%, provocando que el escenario final
generara “la quiebra y salvamento de Freddie y Fannie, la acumulacion de problemas
financieros de las familias y el crecimiento exponencial de los desahucios, y el contagio
de todo el sector financiero” (Montalvo, 2014).

En este punto, cabe preguntarse qué opinaban las agencias de rating,
responsables de la valoracion y calificacion de los productos financieros, asi como la
postura de la alta direccién de las entidades bancarias que comercializaban dichos
productos. Por parte de los bancos, cuyo objetivo final era la conversion de la deuda
hipotecaria en CDO y su posterior salida de los balances contables, no existia
preocupacion a la hora de evaluarlos ni de transferirlos, porque el riesgo se trasmitia y lo
asumian los inversores compradores. No obstante, alin no queda correctamente explicado
el papel de las agencias de calificacion. La motivacion principal de estas entidades reside
en recibir el mayor volumen de comisiones al realizar un rating, que sera mayor cuanto
mas complejo sea el producto. Los bancos si no aceptaban la calificacion que se les
otorgada a los productos financieros, acudian a otra agencia, por lo que las calificaciones

comenzaron a ser “compradas” (Montalvo, 2014).

3.3 Consecuencias

La suma de todo lo mencionado hasta ahora, ocasion6 en términos generales, los
siguientes efectos: i) un aumento de los tipos de interés, disminucion del precio de la
vivienda, y consecuente aumento de la morosidad en los productos estructurados; ii) ante
el impago de un gran numero de hipotecantes los CDOs no podian realizar los pagos a
sus inversores por lo que comenzd a generarse un clima de desconfianza en torno al
sistema bancario; iii) el estancamiento de los precios de los productos complejos,
ocasiono pérdidas en los balances de los bancos, y estos se vieron obligados a introducir
en sus balances los titulos, aumentando ain més su apalancamiento financiero; iv) la falta
de liquidez bancaria, hizo que el gobierno estadounidense se viera obligado a intervenir

(como fue el caso de Bear Stearns y Fannie Mae y Freddie Mac); v) a pesar de la confianza

11



depositada en el principio too big to fail® se dejo caer a la entidad financiera
estadounidense Leman Brothers, lo que genero6 una pérdida de confianza en los mercados
y en la politica financiera estadounidense, ya que los inversores esperaban que el gobierno
regional rescatara a todas las entidades perjudicadas ; vi) como consecuencia del riesgo
sistémico, quebraron diferentes entidades en todo el mundo; vii) por lo que los bancos
centrales y los gobiernos tuvieron que intervenir para evitar el aumento de este contagio
(De Lis, 2009).

3.4 Impacto en la economia y situacion financiera espafiola

A dia de hoy, cuando han pasado aproximadamente ocho afios desde el estallido de
la crisis estadounidense, se conoce que fundamentalmente ha sido el impacto indirecto de
esta crisis —asi como determinados factores singulares de nuestra economia- el
responsable de haber generado todas las consecuencias econdmicas, financieras y sociales
que seguimos padeciendo a dia de hoy (Torres, 2013).

Se podria afirmar que la difusion de la crisis en la economia espafiola fue
comparativamente tardio, pero no por eso se debe entender que sus efectos fueron
menores. Sefiala Royo, que en la primera fase de este periodo de inestabilidad financiera,
las entidades espafiolas eran las que mejor habian sobrellevado la situacion en
comparacion a los paises europeos’ (Royo, 2013). No obstante, todo lo bueno llega a su

fin, y la crisis como era previsible, termind por afectar a nuestro pais.

La cultura bancaria espafiola se diferenciaba con respecto a la del resto de paises
principalmente porgue se habia visto expuesta a muchas situaciones problematicas en el
pasado. Por eso, los oOrganos de supervision y control a lo largo de los afios,
fundamentalmente el Banco de Espaiia®, han tenido la obligacion de acometer una serie

de medidas que permitieran fortalecer el sistema bancario espafiol.

¢ Mediante este principio econémico se entiende que a pesar de la gravedad de la situacion de un banco o
de una institucidn, con el objetivo de evitar el riesgo sistémico, es necesario acudir en su rescate.

" Comenta el autor que en el inicio de la crisis, de 40 entidades europeas que solicitaron ayuda a Bruselas,
ninguna era espafiola (doce eran alemanas, cinco de Reino Unido, seis de Benelux y cuatro de Irlanda).

8 Seguin Torres, el Banco de Espafia previno eficazmente para que la titulizacién de estos vehiculos no
tuviera tanta acogida en el sistema bancario espafiol mediante el registro de estos titulos en sus balances
contables. De tal forma no era tan interesante el papel de intermediacion que adoptaban los bancos porque
habia que realizar un seguimiento y control de los mismos, de esta manera se cortd de raiz con el afan
especulativo que imperaba en EEUU.
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A partir del 2000, comenzd a aplicarse un sistema de provisiones dindmico y
obligatorio que fortalecia los balances contables de estas entidades, protegiéndolos
mediante un régimen de capital anti ciclico, que les obligaba a provisionar las perdidas

latentes de sus carteras (Royo, 2013).

Asimismo, este drgano previno a los bancos y cajas de ahorro de los productos
complejos provenientes de EEUU, en concreto de las hipotecas subprime. Cabe
mencionar, segin indic6® en 2007 el Banco de Espafia, que la exposicion a estos titulos
era muy baja, tanto de manera directa como de manera indirecta, donde sus activos apenas

estaban representados en un 0,03%.

Otra peculiaridad del sistema, era el modelo de banca minorista que definia a los
bancos espafioles, en comparacion al modelo estadounidense. Este Ultimo era mas
arriesgado en la concesion de crédito y en la transferencia de riesgo a través de titulos
complejos mientras que en el sistema espafiol la exposicion al riesgo era menor. Esta
circunstancia ha permitido a la banca espafiola ejercer una correcta valoracion de los
titulos y elaborar una politica prudencial menos expuesta a dichos productos que eran

poco conocidos en el sector espafiol (Alvarez, 2008).

No obstante, nuestro pais disponia de una serie de singularidades que le hizo
extremadamente sensible. Tras varias medidas adoptadas para la reactivaciéon de la
economia conocemos el final de la historia, que supuso la reestructuraciéon del sistema

bancario y la intervencion financiera por parte de la Union Europea.

Una de las principales debilidades espafiolas fue el elevado ritmo de aportacion de
crédito destinado exclusivamente a operaciones del sector inmobiliario, que alcanzaba
aproximadamente el 60% de los créditos concedidos. En comparacion con Europa, donde
la concesion de préstamos para la inversion en vivienda se situaba en un 12%, los niveles

espafoles ascendian casi al 22% (De Guevara Radoselovics, 2008).

Seguin comenta Alvarez, otra distincion fue que Espafia poseia unas necesidades de
financiacion que no podian ser cubiertas por el mercado espafiol, por lo que requeria

acudir al mercado de capitales extranjeros. La dificultad en el acceso al crédito supuso

® Para mayor informacion leer el Informe de Estabilidad Financiera, Banco de Espafia, noviembre de 2007.
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una fuerte dependencia de la economia espafiola a la financiacion externa (Alvarez,
2008).

Por ultimo, que un sistema bancario del siglo XXI estuviera compuesto
principalmente por unas entidades que se habian extinguido desde principios de los afios
90 en el resto de paises europeos, como lo eran las cajas de ahorro, resultaba un poco
singular. Esto supuso un problema afiadido que generd la extincion de las mismas,
guedando solamente dos entidades de las cuarenta y cinco cajas en el afio 2009 (Arifio,
2014). Segun muestra el grafico 1 aportado por Torres, a través de informes provenientes
del Banco de Espafia, se puede observar el crecimiento incontrolado de estas entidades a
lo largo de los afios asi como estudiar de forma comparativa la evolucion de bancos y

cajas de ahorro (Torres, 2013).
Gréfico 1. Evolucidn de las sucursales de los bancos y de las cajas de ahorro.
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Fuente: Torres (2013).

4. CRISIS FINANCIERA EN EspPANA. MERCADO INMOBILIARIO Y CAJAS DE AHORRO

4.1 Panorama del sector de la construccién de vivienda

Tal y como se ha explicado anteriormente, se podria afirmar que, a pesar de que el

sistema econémico y financiero espafiol no gozaba de las mismas caracteristicas que el
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panorama financiero internacional, poseia una serie de deficiencias® que hacian suponer

que la crisis era inminente.

En relacion al sector inmobiliario, se podria afirmar que desde la época franquista ha
existido una concepcion en favor de la propiedad de la vivienda y en contra del alquiler
de la misma. Desde la mitad del siglo pasado, tras la guerra civil y el comienzo de la
dictadura, los niveles de alquileres rondaban el 90% de los casos en las grandes ciudades
debido al alto nivel de pobreza. Fue entonces cuando el gobierno espafiol fomento6 la
intervencion de las constructoras para paliar los desérdenes e inestabilidades sociales,
promocionando la propiedad de las viviendas a los ciudadanos, mediante un sistema
irregular de recalificacion del suelo y una facilidad por adquirir un crédito hipotecario. El
cambio fue tal, que los datos del afio 2001 reflejaban una inversion de la situacion, donde
el porcentaje en viviendas de alquiler disminuia hasta el 11% (Naredo, 2010). Ademas la
posterior entrada en la Unidn Europea, hizo necesaria la apuesta por aquellos sectores
competitivos, en el que el sector inmobiliario se convirtié en uno de los motores de la

economia espafola (Lopez, 2011).

Esta conversion a favor de la vivienda en propiedad, tal y como sefiala Naredo, fue
desarrollada durante el comienzo de la democracia donde los sucesivos cambios en la
legislacion urbanistica fomentaron el cambio de la edificabilidad del suelo dejando en
manos de los gobiernos regionales, subvencionados fundamentalmente por las cajas de
ahorro, un preocupante modelo de revalorizacion y recalificacion inmobiliario (Naredo,
2010).

Ademas, el favorable modelo macroeconémico desde que Espafia comenzd a
pertenecer a la UME, posibilito el comienzo de la burbuja inmobiliaria: el PIB aumentaba
anualmente a un 4.5%, la creacion de empleo a un ritmo del 4.3% y la confianza hacia
nuestra economia nacional aumentaba. Todos estos componentes posibilitaron que la tasa
de interés se mantuviera baja, que los créditos hipotecarios aumentaran y que en 1998 el
precio de la vivienda fuera considerado barato, propiciando un nuevo boom inmobiliario

en Espafia (Dominguez, 2009).

10 Seglin como establecia el Banco de Espafia en su Informe de Estabilidad Financiera, la banca espafiola
estaba protegida de las turbulencias generadas por el mercado subprime en EEUU. Sin embargo, los riesgos
a los que se enfrentaba la estabilidad econdmica espafiola se encontraban dentro del propio sistema: burbuja
inmobiliaria, dependencia de financiacion exterior y situacion de las cajas de ahorro.
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Sin embargo, esta burbuja que vino producida por un aumento de la demanda de
viviendas y el consecutivo alzamiento de la oferta, no fue controlado®! por las autoridades
por interés y por los beneficios esperados que se generarian en el pais a corto plazo:
aumento del PIB, incremento de la inversion en el sector inmobiliario, aumento del
empleo, aumento de la renta disponible, aumento del consumo, y una sensacién de un

aumento de la liquidez.

Como consecuencia de lo anterior, Espafia pasé a convertirse en el pais donde los
precios de las edificaciones de la vivienda superaban con creces los niveles europeos??,
por lo que fue conocido como el pais “con mas viviendas por habitante de la Unién
Europea”. Un estudio de la revista inglesa The Economist, sefialaba que el precio de la
vivienda habia aumentado desde 1980 hasta 2001 en un 726%, siendo el incremento

registrado mas alto de los paises desarrollados del mundo.

Gréfico 2. Variacién de la media nacional de los precios de la vivienda.

Variacion 1980-2001 (%) Variacion en 2001% Variacion 1980-2001 (%) Variacién en 2001%
Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
Espafia 726 124 15,4 11.4 Dublin 767 207 14,6 9,2
Irlanda 451 95 14,0 8.6 Madrid 819 149 19,3 15,2
Inglaterra 389 89 10,5 8.5 Nueva York 356 112 11,5 8,4
Paises Bajos 181 66 8,7 4.0 Londres 427 103 11,2 93
Bélgica 140 23 5,6 3.0 Sydney 419 83 18,1 13,1
EEUU 158 20 8,6 5.6 Bruselas 210 58 6,7 4,1
Francia 155 15 6,9 51 Paris 250 58 10,4 8,6
Japén 52 15 -4,1 -9,0 Estocolmo 312 54 10,2 7,5
Canada 152 13 2,7 0.2 Tokyo 72 30 -5,8 53
Italia 343 13 79 5.0 Amsterdam 103 20 6,1 15
Australia 213 10 11,2 6.6 Frankfurt 69 nil 15 -1
Suecia 183 6 7,9 53 Toronto 80 -9 2,4 -0,1
Alemania 33 -21 1,6 -0,9 Milan na na 9,8 6,8
indice Global 148 19 54 3,2

Fuente: The Economist (2002, 28 de marzo).

El conjunto de todos estos factores mostraba fuertes signos de debilidad del sistema
financiero espafiol y evidenciaban que la situacion era insostenible en el medio-largo

plazo.

11 Comenta Dominguez (2009) que las medidas suficientes y necesarias para frenar esta situacion hubieran
sido: “impedir las adquisiciones sobre plano, las reventas (prohibicion de comprar y vender un mismo piso
durante cinco afios) y evitar que una excesiva proporcion del crédito concedido por las entidades
financieras tuviera como destino la adquisicion o construccion de residencias (por ejemplo, prohibir que
mas del 50 por 100 de los préstamos otorgados por cualquier caja o banco fueran destinados a financiar
directa o indirectamente al sector inmobiliario)”.

2. A modo de aclaracién, comentaba Naredo, que entre 2002 y 2007 se construyeran todos los afios en
Espafia muchas mas viviendas que en Francia y Alemania juntas, cuando estos dos paises triplican a Espafia
en poblacion y la duplican en territorio, evidencia que este boom inmobiliario no s6lo se caracterizé por el
fuerte crecimiento de los precios, sino también de la construccién nueva, reclamando una financiacién
mucho mayor que los anteriores periodos
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4.1.1 Evidente aumento de la inestabilidad de nuestro sistema

El deseo por adquirir una vivienda estuvo motivada por la bajada de los tipos de
interés, una mayor facilidad en el acceso al crédito y el atractivo que produjo este activo
a medida que se iba revalorizando. Este fendmeno no podria haber sido posible sin una
modalidad bancaria, que podria denominarse “crédito facil”, en la que los bancos
proporcionaban liquidez a las familias sin comprobar su solvencia. Mientras, el Unico
objetivo de las entidades bancarias era aumentar su nivel de negocio y su propia
rentabilidad.

Dicha situacion animo a que los niveles de oferta y demanda alcanzaran unos niveles
desorbitados. Los factores bancarios que motivaron esta situacion fueron principalmente
la expansion de las cajas de ahorro, el aumento de la competencia entre las entidades y el
nivel bajo de los tipos de interés. Tras el aumento de la cuota de mercado por parte de las
cajas, los bancos optaron por aplicar una politica comercial méas agresiva, que consistio
en la disminucion de las exigencias crediticias hacia los promotores y las familias®®
(Dominguez, 2009).

La adquisicion de una vivienda se interpretaba como una fuente de ingresos a largo
plazo. Esta situacion fue favorecida principalmente por dos elementos: primero, por la
conciencia generada por el paso de los afios en adquirir una vivienda en propiedad en vez
de alquilarla (Naredo, 2010); y segundo, dado el continuo e imparable aumento de los
precios de la vivienda*, producido por la revalorizacion del suelo (Lopez, 2011). Ademas
la inconsciencia de que ese mercado era ciclico (Dominguez, 2009) favorecio a la
creacion de esta burbuja inmobiliaria, generando un sentimiento avaricioso en las

familias por adquirir una vivienda a costa de un arriesgado nivel de apalancamiento.

13 Sefialaba Dominguez, “La «guerra bancaria» y la disminucién de los tipos de interés permitieron una
impresionante mejora del acceso de las familias al crédito hipotecario entre 1998 y 2005 (...) Todos estos
factores incrementaron, notablemente, la capacidad de endeudamiento de las familias, su disponibilidad
de pago por una vivienda, y contribuyeron, decisivamente, a generar un gran boom de demanda y una
importante alza del precio de la vivienda”.

14 Comentaba Lopez, “Dado que el suelo no es una mercancia producida, sino que, como muchos otros
activos naturales, se limita a «estar ahi», los aumentos del precio del suelo y, en consecuencia de la
vivienda, no reflejan mas que las expectativas de revalorizacion.”.

Por su parte Dominguez afiadia que “el mercado residencial tiene un caracter eminentemente ciclico, vy,
por ello, el precio de las viviendas, como practicamente el de cualquier activo, algunas veces sube y otras
baja.”
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Por su parte, los promotores y agentes inmobiliarios —por el lado de la oferta del
mercado inmobiliario- se beneficiaron de esta situacion, principalmente por las ventajosas
condiciones financieras que le concedian las entidades ademas del aumento tan
disparatado de la demanda que fomentd la expansion del sector inmobiliario. Este
circunstancia fue especialmente aparente en nuestro pais donde se duplicé el nimero de
viviendas anuales en comparacion a la media que existia hasta entonces (Echeverria,
2008). Comenta a su vez el autor que la expansion del sector de la construccidn permitio
incrementar el nivel de empleo en el pais, el nivel de salarios que unido a la demanda de
las viviendas formulé un circulo vicioso sobre el precio de la vivienda, por lo que a
medida que aumentaba el interés hacia ese sector se incrementaba a su vez el precio, el

empleo y el salario medio.

Sin embargo, en el momento que quebro la burbuja inmobiliaria esta relacion genero
preocupantes repercusiones sociales. Entre ellas se produjo un aumento de la tasa de
morosidad, los niveles de desempleo®, los créditos hipotecarios incobrables,
paralizacion de las obras en construccion y la bancarrota de muchos bancos cuya actividad

estaba fundamentalmente relacionada con este sector.

4.1.2 Consecuencias y efectos: Estallido de la Burbuja

Comenta Lopez, que aunque Espafia no estuviera especialmente contaminada por los
productos téxicos estadounidenses, el sector inmobiliario nacional ya presentaba las
primeras muestras de debilidad en el mes de abril del 2007. Ejemplo de esto fue la
disminucion de la demanda espafiola de la vivienda que provocé una caida en los valores
burséatiles de las compafiias inmobiliarias. La respuesta de estas empresas fue negar la
inestabilidad del sistema asegurando la viabilidad y rentabilidad de los proyectos de
futuro que tenian en mente (Lopez, 2011).

Aunque la crisis hipotecaria estadounidense no tuviera un impacto directo'®, si es

cierto que en el mercado espafiol se produjo una disminucion de la demanda en el sector

15 Bcheverria relaciona que “en las regiones de fuerte actividad en la construccion de viviendas, se ha
experimentado una fuerte reduccion en la tasa de desempleo que llega a la mitad nacional”.

16 Sefiala Dominguez, que “la crisis financiera de Estados Unidos es (...) responsable de la virulencia e
intensidad de la recesion actual del mercado de la vivienda, pero no de su llegada. Las principales claves
de nuestra crisis inmobiliaria no se encuentran en el extranjero, sino en la economia nacional. En concreto,
en un desfasado modelo de crecimiento, insostenible en el tiempo e incapaz de mantener a medio plazo el
nivel de ocupacion alcanzado en el tercer trimestre de 2007, en un excesivo precio (a finales de 2006) y en
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inmobiliario. Y dado que se mantuvo la oferta de las viviendas se cre6 un stock de estos

productos inmobiliarios dificilmente gestionable en el futuro.

Al mismo tiempo, las dificultades que se les presentaba a las entidades bancarias
espafiolas para obtener financiacion del exterior -acostumbradas a una liquidez barata y
abundante proveniente del extranjero- (Naredo, 2010) provocaron el desplome de la
situacion empresarial de los actores inmobiliarios y de sus correspondientes apoyos

financieros que eran los bancos y las cajas de ahorro.

Asimismo también las familias soportaron un impacto negativo como fue el aumento
del paro (alcanzando una tasa del 26%), que tras el incremento de los créditos hipotecarios
y la disminucion del precio de la vivienda, ha generado una situacion de inseguridad,
aumentando las tasas de morosidad y la aparicion de un sentimiento de desconfianza hacia

la estabilidad del sector bancario.

Los balances contables de las inmobiliarias sufrieron un grave empeoramiento ante
la complejidad por sacar partido a su stock, la incapacidad de hacer frente a las pérdidas
por el desplome del valor de la vivienda, unido a la insolvencia de las familias para asumir
su deuda. Siendo Espafia, segun indica Lopez!’, “el pais de la OCDE que mas dinero
publico habia destinado a salvar al sector inmobiliario, un 2 % de su PIB” se iba

evidenciando la cercana desintegracion del sector (Lopez, 2011).

A esta situacion, se le debia sumar el problema de las cajas de ahorros, como
principales acreedores del boom mobiliario en nuestro pais. Tal y como establecio
Naredo, “Las cajas han venido siendo la mano financiera utilizada por el actual
neocaciquismo local y regional para sacar adelante sus grandes operaciones
inmobiliarias y los megaproyectos® de dudosa rentabilidad” (Naredo, 2010). Estas
entidades se han visto perjudicadas no solo por los impagos de las hipotecas y de las

inversiones inmobiliarias sino que también se han visto presionadas por la dependencia

una impresionante oferta de viviendas (seguin datos del Ministerio de Vivienda, en diciembre de 2008 habia
aproximadamente 1.000.000 de unidades pendientes de venta).”

17 Comparaba el autor la situacion con paises: siendo cuatro veces mas que en EEUU, el doble que Irlanda
y seis veces mas que el Reino Unido.

18 Naredo se replanteaba la rentabilidad y desmesura de los proyectos empresariales, financiada por las
entidades bancarias, que en muchas ocasiones no ofrecia rentabilidad suficiente. Para ello aporta un
ejemplo, como son los parques tematicos que fueron construidos en la época de 1995-2002 en nuestro pais,
financiados todos ellos por cajas de ahorros o entidades publicas.

19



de la financiacion externa. Dispone Royo, que a medida que la concesion de lineas de
crédito extranjeras se fue secando, la liquidez y solvencia de los balances de las entidades

fue empeorando (Royo, 2013).

4.2 Problema primordial: Sistema bancario y las cajas de ahorro

Llegados a este punto, uno podria preguntarse hasta qué nivel estaba el sector
bancario espafiol afectado por la burbuja inmobiliaria, y por qué motivos se procedi6 al
saneamiento de las entidades a través de una intervencion financiera del pais en el afio
2012.

Aunque se piense de manera generalizada que todo el sector financiero estaba dafiado
por esta situacion, la realidad no era asi. De forma general, existe una creencia extendida
de que los bancos gestionaron mejor la aparicion de la crisis que las cajas de ahorros y
que el tamafio de las primeras determing el proceso de fusion en la medida que mostraban
mayores signos de fortaleza (Climent Serrano, 2012)*°. Afiade a estos comentarios Royo,
que los bancos si que han sabido gestionar de una mejor manera la situacion que las cajas
de ahorro, dado que estas Ultimas estaban interesadas en aumentar la cuota de mercado y
competir frente a los bancos “grandes”, invirtiendo en el mercado inmobiliario sin
restricciones ni limitaciones. En ese sentido, resalta que dos de los grandes bancos
espafioles: BBVA y Santander?’, no tuvieron la necesidad de ser rescatados a diferencia
de lo que ocurri6é con sus principales competidores extranjeros. Aun asi los resultados
generados por estos dos bancos si que se vieron perjudicados, aunque en menor medida,
ya que poseian un margen superior como consecuencia de la diversificacién hacia otros
mercados (Royo, 2013). Aunque no todas las cajas?’ se encontraban en la misma
situacion, donde varias de estas entidades se consideraban las mas saneadas segun los

resultados de los test de estrés en septiembre de 2012 (Arifio, 2014).

19 El autor realiza un estudio cuyo objetivo es analizar si la gestion de los bancos en esta etapa conlleva un
aumento de la rentabilidad que les permite afrontar con mayor solvencia la actual crisis; y estudiar si el
tamafio de estas entidades es significativo para verse obligados a fusionare. El resultado obtenido fue que
los bancos, en comparacion a las cajas, obtienen un mejor nivel de rentabilidad, en términos de solvencia,
menor impacto del riesgo inmobiliario, a pesar de que no queda demostrado la necesidad de aumentar el
tamafio de las entidades para fortalecer el sistema.

20 Exceptla el autor las inversiones que poseia la parte de banca privada de Santander, “Banif”, la cual se
vio muy afectada por las inversiones de hasta 500 millones de euros en bonos de Lehman Brothers.

21 Indica el autor que Caixabank, Kutxabank, Unicaja e Ibercaja quedaban exceptuadas de la totalidad de
todas ellas, las cuales no han precisado de ayuda publica para subsistir.
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La adhesion de Espafia a la Unidn Europea trajo consigo un gran avance para la
sociedad y economia espafiola. Para las entidades bancarias supuso la eliminacion de las
fronteras entre los paises de la Eurozona, fomentando la expansion de su actividad. El
desarrollo y exploracion de nuevos mercados fue principalmente por Iberoamérica y
EEUU para los bancos mientras que las cajas expandian su asentamiento en el mercado
nacional?? (Torres, 2013).

La gravedad de la situacion de estas entidades no so6lo vino motivada por una
concesion de crédito desmesurado en el sector inmobiliario, ni por una dependencia
financiera del extranjero, sino que ademas este 6rgano adolecia de grandes problemas
como lo era la intervencion del sector publico, en concreto de los gobiernos regionales,
en el funcionamiento y direccion de estas entidades: el conocido “politiqueo” de las cajas

de ahorros.

En definitiva, el proceso de reestructuracion fue necesario por dos problemas, el
primero de caracter estructural, y el segundo debido a un crecimiento descontrolado de

estas entidades junto con la necesidad de financiacion externa (Arifio, 2014).

Con respecto al primero, ante el aumento de la cuota de mercado de las entidades
bancarias, las cajas de ahorro aprovecharon la ocasién para invertir en proyectos o
inversiones nuevas y por consiguiente, se produjo una expansion de la concesion del
crédito, actividad que hasta el momento no constituia su fuente principal de ingresos
(Torres, 2013).

Este escenario provocd una acumulacion del crédito inmobiliario que suponia un
riesgo superior al 60% en el primer trimestre del 2007 (Arifio, 2014), acompafado de una
creciente e imparable tasa de morosidad alcanzando en el 2014 unos niveles del 13%
nunca antes vistos en nuestro pais (Montalvo, 2014). En este sentido, tal y como
comentaba Ariflo, “‘con estas cifras, no necesitabamos de productos toxicos americanos;
nosotros los teniamos de cosecha propia”. Y es que, tal y como muestra Torres en el

grafico 3, la exposicion de la crisis financiera y del riesgo inmobiliario fue

22 Tal y como comenta Torres, “de las 12.000 sucursales que abrieron en el periodo 1985-2007 casi un 70
por 100 se localizaron fuera de la comunidad auténoma de origen de las respectivas cajas”. Es sabido, que
las cajas fueron entidades financiera creadas con el objetivo de acometer proyectos sociales beneficiosos
para la Comunidad Auténoma a la que estuviera adscrita.
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comparativamente superior en las cajas que en los bancos y ello fue una de las principales

razones de la posterior intervencion y concentracion de las primeras.

Gréfico 3. Crédito relacionado con la construccion (% sobre crédito a OSR).
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Fuente: Torres (2013).

Ante este contexto inestable, donde los paises debian actuar conjuntamente, se disefid
en el contexto espafiol una serie de medidas para reformar y reforzar el sistema financiero.
En el apartado siguiente se explicaran los motivos por los que se adoptan, asi como las
consecuencias y efectos que tienen las medidas legislativas espafiolas implementadas. Sin
embargo se puede ir adelantando que el resultado mas dramatico fue la necesidad de
reestructurar el sistema por medio de varios procesos de fusion entre diversas cajas, con

el objetivo de convertirlos en bancos.

4.2.1 Razones suficientes para la intervencion financiera

En primer lugar, como consecuencia de la crisis estadounidense y de los efectos
singulares que poseia el mercado espafiol (mercado inmobiliario descontrolado, excesivo
crecimiento de las cajas, competencia bancaria) se endurecieron las condiciones de
financiacion. Esto ha repercutido principalmente a las pequefias y medianas empresas y
a las familias, que han visto limitadas sus aspiraciones para solicitar un crédito o para
mantener el nivel de vida o productividad del que gozaban hasta entonces. Lo que

conlleva, en definitiva, un impacto severo en la economia real.
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Como se ha venido explicando, en nuestro pais existia una proporcion desmesurada
de los créditos y depositos que ofrecian las entidades, en concreto las cajas de ahorros, a
sus clientes. Sin embargo, este ritmo crediticio se tuvo que paralizar cuando estallo la
crisis en EEUU por la idea expandida entre los inversores del riesgo sistémico y la
desconfianza que se habia generado en torno a los mercados. Ante esta situacion, el sector
bancario se vio en la obligacion de reducir su actividad??, llegando a alcanzar niveles por

debajo de la década de los noventa.

Al cortarse el grifo del crédito?®, los agentes inmobiliarios tuvieron que asumir el
desplome de la situacion financiera proveniente de la incapacidad de continuar con dichos
proyectos —por falta de financiacién y por la reduccién de las ventas de las viviendas —y
de la incapacidad de las familias por asumir sus obligaciones. La principal consecuencia
de ello fue que las empresas tuvieron que adoptar reducciones de plantilla, incluso algunas
se vieron obligadas al cierre de la empresa, por no disponer de suficiente financiacion.

Por todo ello, se ha producido un estancamiento del crecimiento y la expansion de

las medianas y pequefias empresas y las familias han visto con serios problemas

Los bancos han visualizado cOmo sus balances comenzaban a “contaminarse” por 10s
créditos de dudoso cobro —o incobrables- provenientes del sector inmobiliario y de las
familias. Todo ello fue ocasionando pérdidas en sus cuentas contables, por la obligacion
de asumir dichas provisiones. En concreto las cajas de ahorros fueron las entidades que
méas problemas plantearon ya que su directa y estrecha relacion con los sectores
inmobiliarios, en comparacion a otras entidades bancarias, generd la necesidad de

intervenir para limpiar y reestructurar el sistema.

El cimulo de todas estas situaciones hizo necesario la adopcion de medidas para
retomar la estabilidad y el equilibrio del sistema. Por eso el objetivo fundamental fue
recuperar la confianza en a través de un saneamiento de los balances contables y una
reintegracion del sector bancario. Y si bien se pudo pensar que algunas entidades no eran

tan importantes y necesarias como para destinar gasto publico, se entendia que la caida

23 Ver Anexo II.

24 La importancia de mantener unos niveles sostenibles y adecuados en las lineas de crédito, segtin establece
Torrero Maiias 2010, en “una economia capitalista es una economia basada en el crédito, y cualquier cosa
que reduzca severamente el flujo continuo de ese crédito es severo para la economia”.
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de todas ellas si que seria reconocida como riesgo sistémico y que acabaria afectando al

conjunto de todo el sistema financiero espafiol.

Por todo ello resultaron extremadamente necesarias, aunque no suficientes, las

medidas acometidas a partir de 2008 que serdn comentadas en el siguiente apartado.
5. REESTRUCTURACION DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

5.1 Reformas necesarias del sistema financiero espafiol

Dado que la crisis no afectd a todos los paises ni en el mismo espacio temporal ni
con las mismas consecuencias, las medidas adoptadas por cada uno de ellos fueron bien
distintas. En Espafia ante la burbuja inmobiliaria, la insostenibilidad de las entidades
bancarias y los problemas sociales que habian derivado de estas dos, se considerd
necesario acometer pequefias reformas a pesar de que los principales 6rganos
gubernamentales®® y empresariales no dejaban de negar la existencia de la crisis en

nuestro pais.

En un primer momento el objetivo primordial consistié en minorar los problemas de
liquidez de las entidades necesitadas, aumentar la confianza en el sector, atenuar los
problemas financieros que habia ocasionado el sector inmobiliario y efectuar las
reestructuraciones necesarias entre las entidades para reforzar su posicion en el mercado.
Sin embargo, luego se presentaron iniciativas —se expondran en el siguiente apartado- de

caracter mas técnico y con una finalidad mucho méas concreta.

5.2 Reformas econémicas y legislativas

En el caso espafiol se adoptaron diferentes medidas?® econémicas y financieras para

combatir los primeros signos de la crisis.

25 Sefiala Torrero Marias (2010) que en comparacion a otros paises el hecho de que el Gobierno no actuara
con rapidez y que se dedicara a negar la crisis financiera que estaba ya insertada en nuestro pais agravo la
situacion. Y no s6lo comenta eso sino que afiade que las medidas adoptadas por el ejecutivo estuvieron
enfocadas principalmente en un incremento del gasto publico para invertir en obras sociales que permitieran
fomentar el empleo. No obstante, prosigue el autor que esas iniciativas estaban financiadas por el sector
exterior lo que provoco una asuncion de “riesgo excesivo” entorno a la capacidad de endeudamiento del
pais y de la actividad econémica de los agentes.

26 \Ver Anexo I11.
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Tras las reuniones celebradas entre los lideres europeos para acordar los fundamentos
y decisiones imperantes en el marco europeo se aprobaron las primeras medidas en el
2008. Estas disposiciones adoptadas por el ejecutivo espafiol contenian un enfoque de
corto plazo que pretendian disminuir las consecuencias generadas por la existente

inestabilidad financiera (Bernardino, 2014).

5.2.1 Plan Espafiol para el Estimulo de la Economiay el Empleo

Con estos objetivos, impuestos principalmente por el panorama europeo e
internacional, se aprobo en nuestro pais el conocido “Plan E?” en noviembre del 2008.
La finalidad principal de este paquete de medidas era corregir los problemas de liquidez
y de acceso a la financiacion que sufrian los sujetos bancarios y las familias. Segin como
se desprende del documento, el proposito final era situar a la economia espafiola en los
mismos niveles de crecimiento y empleo en los que se situaba antes de la crisis y
proporcionar el apoyo a familias y empresas, la mejora del empleo, del sistema financiero

y la modernizacion de la economia.

Con respecto a la promocién del sistema financiero se aprobé una dotacion de
recursos por un importe que ascendia a 250.000 millones de euros que se aplicaria a través
de dos sistemas. Por un lado, el Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros
(FAAF)? permitio a entidades bancarias acudir a la subasta de los fondos por un importe
de hasta 5.000 millones de euros, lo que permitié a las empresas obtener financiacion a
precios competitivos. Esta entidad permitié adquirir al gobierno espafiol un total de
19.000 millones de euros procedentes de activos de 54 entidades bancarias generando al
Estado, con su liquidacién en 2012, unas plusvalias de 650 millones de euros (Torres,
2013). Por otro lado, se aprobaron en los presupuestos del Estado la capacidad de solicitar
avales?® del Estado por un importe de 100.000 en los afios 2008 y 2009, aunque fueron

prorrogados hasta el 2012. Asimismo otra iniciativa que reforzé el sistema financiero fue

27 Plan Espariol para el Estimulo de la Economia y el Empleo.

28 Segtin como amplia Bernardino et al: “La primera parte del Plan E inyectd 7.836 millones de euros y la
segunda hasta 5.000 millones més. Estos fondos fueron repartidos entre las diferentes administraciones,
siendo los ayuntamientos los organismos que decidirian en qué obras publicas se invertiria este dinero. A
estas actuaciones siguieron otras, ya que este Plan fue prolongado bajo el nombre de Plan de Economia
Sostenible (Fondo Estatal para el Empleo y la Sostenibilidad Local), que en total elevaron el montante del
Plan E a méas de 50.000 millones de euros.”

2 Comenta Torres que a “finales de octubre de dicho afio, el saldo vivo de las emisiones avaladas y, por
tanto, el riesgo asumido por el Estado, ascendia a 67.000 millones de euros, siendo Bankia y
CatalunyaCaixa las principales responsables de dicho importe”.
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la modificacion de los limites de los Fondos de Garantia de Depositos que fueron
incrementados en un 50% hasta alcanzar los 100.000 por depositante.

En un primer momento se pensé que estas medidas serian suficientes para combatir
los efectos de la crisis. Esta corriente confiaba en las ventajas de las que disponia el
modelo bancario en Espafia, entre las que se encontraba la supervision y obligacion de
provisionar que exigia el Banco de Espafia, la escasa relacion con los productos toxicos
americanos, los niveles de eficiencia y rentabilidad de los que gozaban las entidades,
muy superior a sus competidores internacionales y sobre todo europeos. Todo ello fue
interpretado como una fortaleza que disponia el sector espafiol para combatir contra las
dificultades existentes pero la gravedad de la situacion econémica financiera comenzoé a

poner en duda la viabilidad y el exceso de capacidad de las entidades bancarias espafiolas.

Consecuentemente se instaur6 de nuevo un clima de desconfianza en torno al sector
financiero bancario que obligo a las autoridades a imponer un nuevo paquete de medidas

enfocadas en la recuperacion de la confianza en el sistema (Bernardino, 2014).

5.2.2 Real Decreto-Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria

y reforzamiento de los recursos propios de las entidades

El Gobierno aprobd el Real Decreto-Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre
reestructuraciéon bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de
crédito, que vino a crear el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB). En la
exposicion de motivos de este documento legislativo se explicaba que a pesar de que
existian entidades —tanto bancos como cajas de ahorros- que gozaban de una sélida
posicion en el mercado, existian muchas otras de tamafio medio o pequefio® que podian
ver comprometida su viabilidad en el contexto® en el que se encontraban. Y que dado
que no se trataba de una situacion “normal” que pudieran solucionar los mecanismos

regulares, como el Fondo de Garantia y Depdsitos, y que a pesar de que individualmente

30 Existen analisis como el estudiado de Climent Serrano (2012) que defienden cuantitativamente que la
mayor dificultad en términos de inviabilidad a largo plazo lo soportaban las entidades medianas y pequefias.
31 En la exposicion de motivos del RDL 9/2009 del 26 de junio se disponia que la situacién dificultosa en
la que se situaban estas entidades venia empeorada por “interaccion de la persistencia de problemas de
liquidez y financiacion con el deterioro relativo de sus activos, aumento notable de la dudosidad y
disminucién de su negocio, consecuencia tanto de la duracién, intensidad y extension de la crisis, como de
la fuerte caida de la actividad econémica provocada por la misma. ”.
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estas entidades no tuvieran el suficiente peso como para provocar un riesgo sistémico?,
si que era cierto que se veia necesario adoptar una serie de mecanismos publicos que

aportaran estabilidad.

Teniendo en cuenta este marco previsor, el gobierno propuso realizar una
“reestructuracion ordenada del sistema bancario espafiol, con el objetivo de mantener la
confianza en el sistema financiero nacional y de incrementar su fortaleza y solvencia de
manera que las entidades que subsistan sean sélidas y puedan proveer crédito con
normalidad”. Asimismo, exponia que este fondo llevaria a cabo los procesos de
reintegracion en Ultima instancia, siempre que las iniciativas privadas estuvieran
agotadas. No obstante, la realidad fue distinta porque finalmente fue necesario una
reestructuracion y reintegracion de la totalidad de las cajas de ahorros que existian

entonces, por lo que los fondos privados vinieron insuficientes.

Torres incidié en que este proceso no fue del todo rapido y efectivo, porque
trascurridos casi un afio desde la aprobacién de la ley ninguna entidad habia iniciado el
proceso de reestructuracion que se planteaba. Y como comenta este autor, la razén de la
ralentizacion del proceso fue fundamentalmente la lentitud con la que Europa aprobd esta
medida asi como la negativa que presentaban los gobiernos autonémicos a que sus
principales entidades bancarias comenzaran un proceso de fusion con otras. Sin embargo,
existia una urgencia por reestructurar el sistema, que se pensaba que podria plantear serias

dificultades a la hora de solicitar ayudas financieras (Torres, 2013).

5.2.3 Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros
aspectos del régimen juridico de las Cajas de Ahorros.

El Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros aspectos
del régimen juridico de las cajas de ahorros pretendia fortalecer el sistema bancario
mediante dos modificaciones. Por un lado, a través del aumento de la capitalizacién de
las entidades que permitiera acceder a recursos de buena calidad y por otro, a través de la
profesionalizacion de los 6rganos de Gobierno de las mismas. Estas dos medidas que

propone la mencionada ley, caracterizada por un sistema muy complejo, permitio el

32 De la misma manera el texto legal del RDL 9/2009 de 26 de junio procede a describir qué se conoce por
riesgo sistémico al “producir contagio, pérdida de confianza y una restriccion adicional del crédito,
afectando a la capacidad del sistema financiero de cumplir sus funciones econémicas y produciendo, en
definitiva, lo que se conoce como riesgo sistémico”
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aumento de la eficiencia de las entidades, una mejora en la posicion competitiva y un
aumento de su tamafio. Todo ello pretendia fortalecer el modelo de negocio en el que “el
ejercicio indirecto de toda su actividad financiera mediante un banco controlado por la
caja, al tener al menos el 50% de su capital, o bien su transformacion en una fundacién
de caracter especial, conservando la obra social y traspasando todo su negocio
financiero a un banco” (Bernardino, 2014).

Seguidamente la novedad de este real decreto fue la “bancarizacion” de las cajas de
ahorro que posibilitd no sélo la introduccion de los derechos econdémicos y los politicos
sino que ademas produjo un endurecimiento de los requisitos para los rganos de gobierno
de las cajas. Asimismo, permitié a estas entidades continuar con su actividad bancaria

una vez trasmitido el negocio a un banco (Torres, 2013).

5.2.4 Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del

sistema financiero.

Trascurridos casi dos afios desde la creacion del FROB y cuatro desde el estallido de
la crisis, con esta legislacion se propusieron una serie de parametros para retomar la
seguridad y solvencia de las entidades bancarias espafiolas. Segin como establece la
exposicion de motivos, el objetivo primordial era retomar la lucha contra la continua
desconfianza en el sistema financiero espafiol. Esta situacion perjudicaba el acceso a la

financiacion y provocaba el estancamiento en la economia del sector.

Bajo este empefio por sacar a la economia espafiola adelante se articularon dos
medidas principales. La primera de ellas pretendia aumentar la solvencia®® de las
entidades y para ello se elevo el nivel requerido en el concepto del capital de maxima
calidad —articulo 1.2 del RDL 9/2009, de 18 de febrero- situado en el 10% para las

entidades de crédito. La segunda, buscaba la continuacién del proceso de reestructuracion

33 Para alcanzar unos niveles de solvencia superiores “(...) se establece una aplicacion adelantada y
exigente de los nuevos estandares internacionales de capital, Basilea I11. Asi, se procede al establecimiento
inmediato de un minimo de capital principal, con relacion a los activos ponderados por riesgo, siguiendo
basicamente la definicion que Basilea 111 establece cumplir en 2013. Este nivel minimo de la ratio de capital
principal se sitda en el 8%, siendo del 10% para aquellas entidades que no hayan colocado titulos
representativos de su capital a terceros por al menos un 20%, y, que ademas, presenten una ratio de
financiacion mayorista superior al 20%. Se trata asi, de que las entidades se doten un capital, de la maxima
calidad, suficiente para garantizar una elevada solidez, siendo la exigencia mas alta para aquellas
entidades que tienen menor agilidad para captar capital basico en caso necesario” (RDL 2/2011, de 18 de
febrero).
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bancaria del RDL 9/2009. Segun recogia el real decreto, con este proyecto seria posible
“canalizar el crédito a la economiay que en el caso de las cajas de ahorros se compagina

con el objetivo indispensable del mantenimiento de su obra socia/”.

5.2.5 Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector
financiero (Decreto Guindos 1) y Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre
saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero (Decreto
Guindos I1).

A pesar de la cantidad de reformas legislativas aprobadas para fortalecer y mejorar
la solvencia de las entidades, una vez que el nuevo gobierno alcanzé el poder, dictd el
vulgarmente conocido “Decreto Guindos I”. Esta legislacion tuvo la intencion de sanear
las cuentas contables de las entidades de crédito que habian quedado muy afectadas tras
el deterioro de los activos inmobiliarios, y que pasados cinco largos afios de dificultades
de acceso al crédito, pérdida de confianza en el sistema y deterioro de los activos parecian

que no se recuperaban.

Entendi6 el legislador que era esencial que los bancos tuvieran unas cuentas que
permitieran canalizar el crédito hacia las empresas y familias y que fomentasen la
creacion de la actividad productiva, el empleo y el crecimiento. Los puntos principales de
esta norma fueron mejorar® los estados financieros de las compafiias crediticias, la
promulgacion de incentivos que permitieran “un ajuste adecuado y eficiente de los
excesos de capacidad instalada”, el endurecimiento de los requisitos para gobernar las
entidades gue se encontraran en algin proceso de reestructuracion y que fuese el sector

financiero quien asumiera el coste del saneamiento.

Aparentemente no fue suficiente el primer texto legal ya que apenas habiendo
trascurridos tres meses se aprobd un segundo real decreto (Decreto Guindos II).
Comentaba la nueva ley que la repercusién que generaba la contabilidad de los activos

inmobiliarios hizo necesario adoptar un reforzamiento de las soluciones que promovia el

3 Tal y como comenta Bernardino: “Para lograr estos objetivos, las medidas méas relevantes aplicadas
fueron: la exigencia de nuevos requerimientos de provisiones y de capital principal adicionales;
modificaciones en el FROB, para facilitar su papel en la gestién de la crisis econémicay financiera; nuevos
cambios en el régimen juridico de las cajas de ahorros, relativos, fundamentalmente, a la simplificacion
de su estructura organizativa y a los requisitos operativos para las que ejercen su actividad de forma
indirecta; y limitaciones a las retribuciones de los directivos y administradores de las entidades de crédito
que hayan precisado o necesiten en el futuro apoyo financiero publico a través del FROB.”
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anterior real decreto. Esta norma, perseguia la misma finalidad que la anterior: el aumento
de la confianza en los bancos y cajas de ahorro a través de un saneamiento de las cuentas

contables.

Cabe mencionar que en el mismo dia en el que fue aprobada esta segunda norma el
Ministerio de Economia y Competitividad solicité el asesoramiento de dos expertos
independientes, Roland Berger y Oliver Wyman, para que valorasen la situacion en la que
se encontraba la economia espafiola y determinaran la verdadera resistencia del sector
financiero “ante un eventual deterioro de la situacion econémica”. No obstante no Se
publicarian los resultados hasta una vez solicitado el rescate bancario a los socios
europeos, y es que como comenta Torres, la intencién del gobierno era adelantarse al
calendario que marcaba Europa® donde era necesario contar con una valoracion objetiva

antes de solicitar asistencia financiera.

6. PROGRAMA DE AYUDAS DE ASISTENCIA FINANCIERA Y EL COMIENZO DE LA

RECUPERACION

Desde la creacién del FROB las entidades que no fueron capaces de asegurar su
viabilidad tenian la obligacion de comenzar el proceso de reestructuraciéon. Tal y como
sefiala el grafico 4 procedente del diario Cinco Dias, se puede observar como quedaron
finalmente estas entidades con el paso de los afios. Como se ha ido mencionando a lo
largo del trabajo el resultado de este proceso fue la extincion de las cajas de ahorros donde
a dia de hoy Unicamente sobreviven la Caja Ontinyent y Pollensa. El resto se han visto
obligadas a quedar reintegradas unas con otras en estructuras bancarias. Seglin datos
aportados, en el comienzo de este proceso existian 45 cajas de ahorros de las cuales 43 se
encontraron afectados por algun proceso de reestructuracion, lo que significa que el

99,9% de sus activos estaban inmersos en este procedimiento. Es decir, de la totalidad de

% Comenta este autor que : “Esta asimismo fuera de toda duda que el protocolo y la metodologia que se
siguio para llevar a cabo la evaluacion del sistema bancario espafiol no fue otro que el aprobado por el
Eurogrupo para solicitar ayuda financiera al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF en sus
siglas en inglés), esto es: evaluacion agregada de la capacidad de resistencia del sistema bancario espafiol
ante un eventual deterioro de la situacion econdmica, contraste de los procesos de estimacion y anotacion
del deterioro de los activos bancarios de cada grupo bancario, creacion de un consejo asesor con presencia
destacada de representantes de los principales organismos financieros internacionales (FMI, BCE,
Comision Europea, etc.)”.
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las cajas s6lo han sobrevivido dos y diez han formado grupos de cajas, con el consiguiente
efecto de cierre de oficinas y aumento de paro (Casas, 2011).

Grafico 4. Mapa financiero espafiol a 22 de julio de 2014.
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Tras el intento de aumentar la solvencia, liquidez y confianza de las entidades
financieras, y ante la preocupante situacién en la que se encontraba Espafia, se obligd a
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nuestro pais a solicitar una intervencion financiera. En este sentido fue el 9 de junio del
2012 cuando el ejecutivo esparfiol realizé un comunicado confirmando que solicitaria la
intervencion de las ayudas financieras procedentes de la Unién por un importe de 100.000

euros.

Los condiciones a los que se comprometia la economia espafiola para solicitar dicha
ayuda versaban desde un exigente plan de reduccion del déficit espafiol, el intento por
mejorar la prima de riesgo (que alcanzaba maximos historicos), actuar por mejorar la
estabilidad y confianza de la actividad bancaria, luchar contra el apalancamiento de las
actividades inmobiliarias, aumentar el nimero de recursos financieros para finalizar la
actividad impuesta al FROB®®,

El resultado de la consulta de las dos agencias independientes, que elaboraban unos
analisis “top-down” and “bottom up”, concluyeron que “las pruebas dan como resultado
unas necesidades de recapitalizacion de entre 16.000 y 26.000 millones de euros en el
escenario base de los ejercicios de estrés, y de entre 51.000 y 62.000 millones de euros
en el escenario adverso”. La metodologia®’ que se llevd a cabo en este andlisis fue el
estudio individualizado de cada entidad, la valoracion de sus activos financieros, ademéas
de diversos procesos de auditorias y el analisis de variables macroeconémicas. El
resultado de este andlisis pretendia clarificar si algunas entidades necesitaban la
recapitalizacion en sus balances, y en tal caso, mencionaba que si no dispusieran de

suficientes recursos propios, se les obligaba a efectuar una reestructuracion.

% Comenta Torres (2013) que “con anterioridad a la crisis de Bankia el FROB habia prestado ya apoyos
financieros al sector bancario por un importe cercano a los 15.000 millones de euros. Tales apoyos habrian
agotado sus recursos hasta el punto de que cerré el ejercicio de 2011 con un patrimonio neto negativo de
1.861 millones de euros. Dicho desfase, llevé al gobierno a incrementar en 6.000 millones de euros la
dotacién del Fondo, que pasaba asi a ser de 15.000 millones de euros.” Y continua diciendo que el rescate
y la ayuda financiera venia también dada porque “(...) después de solicitar la conversion de las
participaciones preferentes en capital anuncié que necesitaria 19.000 millones de euros adicionales para
completar su proceso de recapitalizacion, redujo ain méas el margen de maniobra de las autoridades
espafiolas”

37 En este proceso participaron los 14 principales grupos bancarios espafioles (una vez considerados los
procesos de integracion actualmente en marcha), que representan en torno al 90% de los activos del sistema
bancario espafiol. Este analisis consideraba dos entornos macroecondémicos diferentes: uno de ellos
denominado base, considerado como el de mayor probabilidad de ocurrencia sobre la base de estimaciones
consideradas como prudentes, y otro denominado adverso, asumiendo un fortisimo deterioro adicional del
cuadro macroeconémico espafiol. El objetivo era por un lado ofrecer una cifra de capital global para el
conjunto del sistema bancario espafiol y por otro, determinar las necesidades de capital para cada banco.
(Banco de Espafia y Ministerio de Economia y Competitividad, de 28 de septiembre de 2012).
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Este estudio sefiald que las entidades®® que requerian una necesidad superior en la
aportacion de capital eran en las que el FROB ya habia intervenido o inyectado recursos
financieros en el pasado. El informe del Ministerio de Economia y Competitividad
sefialaba que un 62% de las entidades cumplian los requisitos de capital mientras que un

38%% requeririan una recapitalizacion de sus cuentas.

Mientras tanto, el Gobierno no solicitaria hasta el 25 del mismo mes la ayuda
financiera por parte de Europa en la que se procederia a la firma del Memorando de
Entendimiento sobre Condiciones de Politica Sectorial Financiera (MOU). En este
documento se establecieron los pasos*® a sequir para la recapitalizacion y reestructuracion
del sector y se concedia al Gobierno espafiol 100.000** millones de euros para la reforma

y refortalecimiento del sector bancario.

Las exigencias*’ establecidas en el MOU eran diversas y todas ellas estaban
orientadas a conseguir una mejora del sistema bancario. Entre ellas*® se encontraba un
aumento del coeficiente del capital hasta el 9%, una revisién mas profunda del marco de
las provisiones y concesion de créditos, un seguimiento de la liquidez de los bancos y un
reforzamiento de los 6rganos de gobierno de las entidades bancarias.

A su vez el documento proponia la creacion de una entidad, a la que se denomind
Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB)*,
cominmente conocida como “banco malo”, que tuviera la obligacion de adquirir los
activos perjudiciales de las entidades bancarias. Su actividad consistiria en adquirir a

valor de mercado estos activos para posibilitar la limpieza de los balances de las entidades

38 Ver Anexo V.

% Las entidades que necesitaban intervencion eran por un lado, las mayores necesidades de capital se
centran en aquellos grupos bancarios participados mayoritariamente por el FROB (BFA/Bankia, Catalunya
Caixa, NCG Banco y Banco de Valencia). Y por otro, otros tres grupos bancarios presentan necesidades de
capital y deberan remitir planes de recapitalizacion al Banco de Espafia, tras los que se determinaran las
ayudas publicas necesarias en su caso (BMN, Libercaja y Popular-Pastor) (Ministerio de Economia y
Competitividad, 28 de septiembre de 2012).

40'Ver Anexo V.

41 Aunque es sabido que de esa cantidad s6lo fue necesaria aproximadamente una cifra en torno a los 40.000
millones de euros. Explicado a continuacién con la gréafica de Montalvo.

42 \er Anexo VI.

4 Para ampliar informacion consultar: Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperacion (2012).
Memorando de Entendimiento sobre Condiciones de Politica Sectorial Financiera (MOU).

4 Con el paso de la crisis esta sociedad ha recibido casi 200.000 activos por valor de 50.781 millones de
euros, de los que el 80% son activos financieros y el 20% activos inmobiliarios.

La mayor parte del capital de Sareb es privado, 55%, mientras que el 45% esta en manos del Fondo de
Reestructuracion Bancaria (FROB).
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financieras afectadas. En el futuro deberia vender dichos activos recibidos y favorecer la
devolucién de la deuda espafiola. Otra novedad interesante fue facultar al Banco de
Espafia como supervisor ultimo y érgano sancionador en el procedimiento que establecia

el memorando.

Una vez que los resultados de recapitalizacion de las entidades habian sido
publicados, se publicé la Ley* 9/2012, de 14 de noviembre. En ella se cumplia con otras
de las exigencias impuestas por la Eurozona que en palabras de Bernardino tiene el
objetivo principal de regular “(...)los procesos de actuacion temprana, aplicable a las
entidades en caso de incumplimiento real o potencial de requerimientos de solvencia,
liquidez, estructura organizativa o control interno(...); reestructuracion (...); y
resolucién, cuando la entidad sea inviable y, por razones de interés publico y estabilidad
financiera, resulte necesario evitar su liquidacion concursal.” Del mismo modo con esta
ley se cred formalmente la SAREB*®, entidad arriba mencionada, con el objetivo de

encargarse de aquellos activos que causasen problemas a las entidades afectadas.

Habiendo cumplido con los cambios que exigia la Eurozona en la firma del
memorando Yy tras el cumplimiento por parte del gobierno espafiol de reducir el déficit
hasta el nivel acordado, en diciembre de 2012 y en febrero del afio siguiente, se llevaron

a cabo las transferencias acordadas en la firma del rescate bancario.

Fue entonces cuando se retom6 de la mano de la Unién Europea el proceso de
recapitalizacion de las entidades bancarias. Observando el grafico realizado por Montalvo
(Montalvo, 2014), se indica que las aportaciones de ayudas financieras ascendieron a un
total de 61.163 millones de euros de fondos publicos. En la tabla aportada se observan
que las necesidades de capital provenian de ese 38% del total de las entidades bancarias

pero que alcanzaban un volumen de necesidades de capitalizacion de casi un 70%.

Durante el trascurso de este proceso, que afectaba en mayor parte a las cajas de
ahorros, se decidi6 aprobar la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y
fundaciones bancarias. Esta ley pretendia modificar el régimen existente de las cajas de

ahorros y aportar reformas que asegurasen la estabilidad futura de estos 6rganos. Entre

4 Tuvo como antecedente el Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracion y resolucion
de entidades de crédito.

46 Esta entidad fue desarrollada por el Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece
el régimen juridico de las sociedades de gestion de activos.
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ellas se encontraban las limitaciones con respecto al tamafio y ambito territorial de las
cajas, la delimitacion de su actividad simplificandolo a la captacion de depdsitos, se
endurecio los criterios para acceder al 6rgano de gobierno asi como la posibilidad de

transformarse en las novedosas “fundaciones bancarias”.

Comenta el autor que el proceso de recapitalizacion comenzo6 con aportaciones del
FROB mediante participaciones preferentes (en la tabla FROB 1) seguida de una
inyeccion de capital (indicadas en FROB I1). En el estudio del grafico 5 conviene tener
en mente que la tercera fase de este proceso de recapitalizacién venia impuesta por los
test de stress solicitados por el gobierno y que esta se realiz6 a partir de diferentes formas:
“la venta de activos y participaciones, la transferencia de activos a SAREB (Tabla 3,
columna 9), el recurso al mercado de capitales (Popular-Pastor) y la conversién, con

quitas, de preferentes en capital” (Montalvo, 2014).

Gréfico 5. Recapitalizacién del sector bancario.

NEC. CAP. |Valor econ.|FROB || FROB Il| FGD | EPA |MEDE |TOTAL | SAREB |B. SHARING | Devolucion
BFA-Bankia 24743 -14,628 4 465 0 17,960)22,425| 22 317 6,593
Catalunya Banc 10,825 -6,674 1,250 | 1,718 9,084 |12,052] 6,708 1,553
NCG 7176 -3,091 1,162 | 2 465 5,425 9,052 | 5,097 2,027
Banco de Valencia| 3,462 -6,341 0 1,000 FROB| 4,500 | 5,500 | 1,962 426
Banco Gallego -150 1.025
GRUPO 1 46,206 -30.684 | 6.877 | 5.183 36,969|49.029| 37.109 10,599
SAREB 2,500
Liberbank-CMM 1,198 1,113 0 0 1,650 FGD | 124 | 1,774 | 2,917 714
Caja3 779 370 0 0 407 | 407 | 2212 36
BMN 2,208 569 915 0 730 | 1645 | 5819 182
CEISS 2,063 -288 525 0 604 | 1,129 | 3137 1,196
GRUPO 2 6.248 1.764 1.865 | 4955 | 14.085 2128
Banco Popular 3223
Ibercaja 225
GRUPO 3 3448
Otros (fusionados)
UNIMM-BBVA 380 568 | 953 | FGD 953
BBK-Cajasur 0 0 FROB 0
CAM-Bsabadell 0 2,600 |5.249| FGD 5249
Civica-Caixabank arT 0 977 989
TOTAL 55,902 9,674 | 8,551 |7.852 41,334| 61,163 | 51,194 12,727

Fuente: Montalvo (2014).

Caixa Bank fue la primera entidad en devolver el capital que recibié al FROB (segun

como se puede observar en el grafico de Montalvo). Sin embargo no ha sido la Unica, ya
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que Liberbank acordd en octubre de 2014 la recompra y amortizacion anticipada de las
obligaciones que el FROB tuvo que suscribir. Asimismo, en marzo de 2015 el presidente
de Bankia aseguraba que la entidad estaba plenamente capacitada para devolver la mitad
de las ayudas publicas que se les habia otorgado pero que esperaria a la devolucion integra

del préstamo.

6.1 Andlisis de los efectos contables

Fundamentalmente los cambios regulatorios en materia contable provienen del
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (CSBB) como drgano internacional que
persigue la seguridad y supervision bancaria. De manera general el contenido de Basilea
I11 trata de concretar la definicion de capital, reforzar la cobertura de riesgos, imponer
determinados colchones financieros, la conservacion del capital asi como la aclaracién

del limite de apalancamiento de las entidades.

Los efectos de esta intervencion bancaria han supuesto un cambio sustancial en los
balances de las entidades bancarias. No obstante, gracias al marco de la reunion del G-20
y al contenido de Basilea Ill, se facilitd la promulgacion del RD Ley 2/2011. En él se
exigia un aumento de los niveles de capital de las entidades bancarias con el objetivo de

mostrar un buen ratio de solvencia para poder afrontar cualquier tipo de situacion.

Consecuentemente, se obligd a las entidades a aumentar su concepto de fondos
propios hasta alcanzar un 8% o 10%. “de sus exposiciones totales ponderadas por riesgo
y calculadas de conformidad con lo previsto en la Ley 13/1985, de 25 de mayo”. Este
porcentaje variaba en funcién del sujeto bancario al que se refiriese en que siempre era

superior cuando el riesgo asumido fuera mayor.

Posteriormente, con el objetivo de sanear los balances de las entidades e identificar
las perdidas provenientes del sector inmobiliario, se previo limpiar los estados financieros
de aquellos activos de dudoso cobro provenientes del sector inmobiliario. En estos casos
mencionaba la ley que era necesario que la entidad dotara un 7% como cobertura de
deterioro en relacion al saldo vivo en dicha fecha. Por lo tanto, no sélo se vieron afectados
los recursos propios sino que determinadas cuentas de provision también tuvieron que
verse modificadas. Y es que este objetivo afectaba a diferentes elementos contables, como

el “activo (operaciones de financiaciones o activos recibidos como pago de deudas);
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desarrollo del producto inmobiliario (suelo, promociones, o0 viviendas acabadas); y de
la calificacion del activo (normal, subestandar o dudoso)”. No obstante aparentemente
no resultd suficiente ya que tres meses después el gobierno (...) levaba las provisiones
para los activos mas problematicos (subestandar y dudosos (...) también para los activos

inmobiliarios de menor riesgo (calificados como normales)” (Cillan, 2014).

En definitiva, segun como indica el grafico, se trataba de un proceso que conllevaba
un esfuerzo financiero severo, observar grafico 6, que muchas entidades financieras no
se veian capaces de soportarlo. En aquellos casos en los que la entidad no pudiera aplicar
las normas previstas deberia informar antes de finales de diciembre del 2012 al FROB y
éste acudiria en su rescate para poder actuar. Las entidades mencionaban que su capacidad
de generar ingresos Yy los niveles reservados de provisiones eran suficientes para cubrir
con las exigencias que marcaba el sistema espafiol pero que si a éste habia que afadir los
provenientes de la Autoridad Bancaria Europea, las entidades encontrarian muy
complicado asumir con todas estas obligaciones contables. Por lo que el 6rgano regulador

quiso aclarar que en caso de imposibilidad seria necesario acudir al FROB (Torres, 2014).

Gréfico 6. Esfuerzo adicional en provisiones (% del margen bruto del 2011).
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Fuente: Torres (2013).

7. CAMBIO DE PARADIGMA DEL SECTOR Y PERSPECTIVAS

A pesar del error que se cometio en el comienzo de la crisis al afirmar que la crisis

en Espafa pasaria rapidamente, hoy se puede comprobar que no ha sido asi y que las
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consecuencias aun persisten. Aungue se han instaurado numerosas reformas desde el afio
2008, tanto las autoridades internacionales como las espafiolas, trabajan por recuperar la
estabilidad proponiendose como meta solucionar las deficiencias de las que adolecia el

sistema.

Las principales secuelas macroeconomicas del panorama espafiol han sido
principalmente una disminucién del producto interior bruto PIB, un estancamiento de la
actividad productiva del pais, unos niveles de desempleo insostenibles, una alta tasa de
morosidad, incremento en las dificultades para obtener créditos bancarios y la quiebra de

numerosas empresas y hogares.

No obstante a comienzos del afio 2015 la economia parece que va encaminandose
paulatinamente. Un ejemplo de ello es el incremento a una tasa interanual del 2.5%*’ del
nivel de empleo®®. Asimismo, en el Boletin Econdmico de septiembre del 2014, el Banco
de Espafia registro un aumento del PIB en un 0.6%, un incremento en el consumo asi
como el primer aumento procedente de la inversion en el sector inmobiliario desde el
2011. No obstante, el crédito* a las empresas y a los hogares contintia estancado lo que

dificulta la mejora de la economia.

La salida de la crisis se trata de una carrera de fondo de la mano de todos los paises
que conforman la Eurozona, y es necesario un control constante de las previsibles

consecuencias que pueden ocasionar las nuevas medidas enfocadas a ello.

7.1 Reforzamiento del sistema financiero

La intervencion bancaria ha tenido dos resultados fundamentales, el primero de ello
la reestructuracion de las entidades; y el segundo, la recuperacion y el fortalecimiento de

las bases del conjunto del sistema bancario.

Espafia se ha visto obligado a aplicar unos cambios estructurales, procedentes de las
directivas comunitarias, en el sistema econdémico financiero para que garantizasen la
confianza y seguridad del sistema. En este aspecto se ha creado una union bancaria, se

ha reforzado el cumplimiento y el control de las exigencias de capital sobre los activos,

47 Supone casi un punto adicional si se compara con el afio anterior
48 Para ampliar informacion consultar el Boletin Econémico del Banco de Espaiia de febrero del 2015.
49 Ver Anexo VII.
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se ha consolidado la ley de auditoria y se estid apostando por una liberalizacion del
mercado de las agencias de calificacion o rating.

Todas estas medidas estan orientadas a fortalecer el sistema para evitar futuras crisis.
Ante las deficiencias que padecia la coyuntura antigua se ha apostado por una mejora
gradual de las bases de nuestro sistema econdmico- financiero. No obstante, no tiene
sentido si no esta orientada en la basqueda del bienestar de los verdaderos motores de la

economia: las empresas y los hogares.

Es por ello por lo que ahora, una vez que los paises dan signos de estar recuperandose
y recuperando la estabilidad, es necesario incentivar y motivar el crecimiento econémico
y el acceso al credito. Por parte de Espafia se estd procediendo a la devolucion del
préstamo financiero que se nos concedid para rescatar a la banca, donde el MEDE ha
autorizado recientemente a nuestro pais a proceder al segundo pago anticipado por un
importe de 1.500 millones de euros en el trascurso del afio 2015. Consecuentemente se
evidencia el comienzo de la recuperacion de la situacion espafiola por lo que es necesario
comenzar a actuar para generar crecimiento y actividad en nuestro pais que suponga la

verdadera salida de la crisis.

A continuacion se expondrén las lineas fundamentales que han ido modificAndose
con el objetivo de incrementar las prestaciones financieras y mejorar la situacion de la

sociedad.

7.1.1 Unién Bancaria

A dia de hoy se estan asentando los principios del proyecto conocido como la Unién
Bancaria. Este 6rgano fue creado con el objetivo de prevenir de los riesgos a las entidades
bancarias en los paises de la zona euro y suplir las deficiencias de la Unién Monetaria
Europea (UME). Este propdsito debia sustentarse sobre cuatro pilares fundamentalmente:
la supervision bancaria, un sistema de garantia de depdsitos comin, un fondo de
resolucion de crisis bancarias y una regulacion armonizada y comun, el “single rule book”
(Berges, 2012).
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Estas normas de nueva creacion abarcan tres areas fundamentalmente: los “requisitos

prudenciales’°

relativos a la solvencia y los recursos propios de los bancos, el rescate y
la resolucion de las crisis bancarias y un sistema de garantias de depésito. Segun como
continua el autor, el principal avance de esta regulacion era la desvinculacion de los
riesgos de las entidades de crédito a los del pais del que pertenece ademas de que existiera

una facilidad de aportacion del crédito con unas buenas condiciones.

La aplicacién de estas normas tiene la finalidad de plasmar los requisitos expuestos
en Basilea Ill, cuya consecuencia principal es el aumento del ratio de capital y el
incremento de nuevos colchones financieros. Segun el grafico 7, a pesar de que el

porcentaje de capital se mantenga constante se prevé un aumento de la calidad del mismo.

Gréfico 7. Distribucidn de los requerimientos de capital (Basilea Il vs Basilea 111).

Basalea /NS Basileall

Fuente: Montalvo (2014).

Otro elemento novedoso es la figura del supervisor Gnico, que recibe el nombre de
Mecanismo Unico de Supervision (MUS). Mediante este 6rgano se organizaria la
actividad del Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales. El 4 de
febrero del 2014 el BCE asumid las labores de supervision que le conferia la normativa

europea y es que como contenia la exposicion de motivos®* del Reglamento (UE) N°

% Se concreta en la Directiva 2013/36/UE de 26 de junio de 2013, conocida como CRD (Capital
Requirements Directive) IV y con el Reglamento (UE) n°575/2013 de 26 de junio de 2013 conocido como
CRR (Capital Requirements Regulation). Para ampliar informacion consultar anexo VIII.

1 “(...) para preservar la estabilidad financiera en la Unién y aumentar los efectos positivos de la
integracion de los mercados sobre el crecimiento y el bienestar, debe reforzarse la integracion de las
responsabilidades de supervision. Esto es especialmente importante si se quiere garantizar una supervision
fluida y sélida de todo un grupo bancario y su salud general, y permitiria reducir el riesgo de
interpretaciones divergentes y decisiones contradictorias en el plano de cada entidad.” y segin como sigue
se faculta al BCE, como érgano con experiencia, la supervision de actividades que “(...) sean cruciales
para garantizar una aplicacion coherente y eficaz de las politicas de la Unidn en materia de supervision
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1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013 se consideraba necesario preservar la
estabilidad europea mediante un mecanismo de supervision de la totalidad de las

entidades de crédito por muy pequefias que fuesen.

Por otra parte, se creé el Mecanismo Unico de Resolucion (MUR) para apoyar al
MUS para evitar que la resolucion de una entidad afectara a los contribuyentes y a la
economia real. En este aspecto, en el contexto espafiol, se podria pensar que estos
organos podrian entrar a controlar los fondos aportados al FROB pero no es asi ya que la

aplicacion de ambos mecanismos esté prevista para aplicarla en el futuro (Berges, 2012).

El objetivo primordial es impedir que sean los contribuyentes los que subvencionasen
el rescate de la banca y, en el caso de que el fondo previsto para este mecanismo fuera
insuficiente, corresponderia al sector bancario la obligacién de asumir las pérdidas. En
palabras de Segovia, se pretende desvincular el riesgo soberano con el riesgo bancario y
evitar que sean otros paises europeos los que recaten a los bancos mal gestionados. Tal y
como sigue el autor, esto se conseguira gracias al reforzamiento del concepto de capital
establecido en Basilea I11 y en caso de dificultad, debera estar asumida por los accionistas,
duefios de titulos hibridos y en ultimo extremo el FGD (Segovia, 2014).

7.1.2 Asset Quaility Review y Stress Test

En esta linea se enmarca la Revision de Calidad de Activos (Asset Quality Review)
y las pruebas de resistencia (stress tests) que impuso el BCE en el afio 2013. La principal
motivacion del BCE era realizar un estudio de la situacion de los balances de aquellas
entidades, que pasarian a ser supervisadas por el banco europeo, para aumentar la
transparencia®?, correccion y refuerzo de la confianza del conjunto del sistema de la Unidn

Europea.

prudencial de las entidades de crédito, dejando las demas tareas a cargo de las autoridades nacionales.
(...)”. Entiende el legislador comunitario que “La seguridad y la solidez de las grandes entidades de crédito
son esenciales para garantizar la estabilidad del sistema financiero. La experiencia reciente muestra, no
obstante, que las entidades de crédito mas pequefias también pueden suponer una amenaza para la
estabilidad financiera. Por ello, el BCE debe poder ejercer funciones de supervision en relacion con todas
las entidades de crédito autorizadas y las sucursales establecidas en los Estados miembros participantes.”
52 Seglin la Nota de Evaluacién Global Octubre 2013 del BCE, se entiende por trasparencia mejorar la
calidad de la informacion disponible sobre la situacion de las entidades de crédito. La correccion conllevaria
identificar y aplicar las medidas correctoras que pudieran ser necesarias. Y por Ultimo, el refuerzo de la
confianza conlleva asegurar a los participantes en el sector bancario que las entidades de crédito son
fundamentalmente solventes y fiables.
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A la hora de revisar los activos, se obligaba a la autoridad competente, en el caso
espafiol al Banco de Espafia, a realizar un estudio® para asegurar los niveles de capital y
de provisiones de las entidades bancarias. Para ello elaboraron una prueba de resistencia,
que tenia como objetivo realizar una comprobacion de la capacidad de resistencia de las
entidades antes dos situaciones bien diferenciadas por su gravedad y probabilidad de que

ocurrieran.

Con estos resultados la autoridad bancaria espafiola anuncio que los activos de las
entidades bancarias se encontraban en una posicion muy ventajosa en comparacion a sus
socios europeos, fruto de las sucesivas revisiones impuestas en las entidades de crédito
tras el rescate bancario. Por su parte, en los test de stress también se situaban los ratios
por encima de la media europea y seglin informa el Banco de Espaiia las“(...) entidades
espafiolas ha superado los umbrales establecidos en el ejercicio con un margen de
holgura considerable. De hecho, la ratio de capital de todas las entidades espafiolas
excepto una (Liberbank)®* supera en méas de 2 puntos porcentuales el umbral del 5,5%
que se establecié para el escenario adverso de las pruebas de resistencia (...). EStos
resultados permiten pensar que, si bien el sector bancario espafiol se enfrenta a retos
importantes en el corto y medio plazo (incluyendo la convergencia a un nuevo marco
regulatorio y supervisor y un entorno econémico complejo que puede afectar a su
rentabilidad), las entidades de crédito de nuestro pais afrontan el futuro en buenas

condiciones, con unos balances saneados y una posicién de solvencia adecuada.”.

Consecuentemente, siguiendo las indicaciones que aporta el Banco de Espafia, se
podria afirmar que el estado financiero de las entidades de crédito comenzaba a ser

satisfactorio.

53 Seguin como indica la Nota de Prensa del Banco de Espaiia del dia 26 de octubre del 2014, la metodologia
adoptada por el Banco de Espaiia fue “se seleccionaron las carteras bancarias a analizar, al menos el 50%
de los activos ponderados por riesgo de cada entidad, priorizando las de mayor riesgo. Posteriormente, se
ha realizado un analisis para determinar si la clasificacion de los instrumentos financieros, los niveles de
provisiones y las valoraciones de determinados activos son adecuados. Este proceso, tras un exigente
control de calidad en el que las autoridades nacionales han jugado un papel esencial, ha dado como
resultado una serie de ajustes sobre el nivel de capital CET1, el de maxima calidad, que se han tenido en
cuenta para fijar los niveles de partida de las pruebas de resisten. ”

5 Segiin como establece el Banco de Espafia “Unicamente una entidad espafiola, Liberbank, ha quedado
por debajo del umbral establecido en una de las fases del ejercicio, si bien su déficit de capital es reducido
(32 millones de euros). Gracias a las medidas de reforzamiento del capital realizadas por la entidad en
2014, por un montante de en torno a 640 millones de euros, este déficit de capital estd sobradamente
cubierto.”
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7.1.3 Agencias de calificacion

Desde la crisis subprime se cuestiond el papel de las agencias de calificacion
crediticia (ACC). Durante esta etapa se evidencio que estas entidades se aprovecharon de
la situacion al apartarse de su labor profesional, que era aportar una valoracion fiable y
representativa al mercado. Realmente fue un problema de conflicto de intereses en la que
los bancos al buscar una alta calificacion, y por su parte las agencias al estar interesarse
en valorar productos complejos a cambio de una buena comision gener6 lo que Montalvo
denominaba el “rating shopping”, en el que los bancos elegian a la agencia en funcién

del rating que le daba.

La influencia y control que poseen las ACC es indudable y ejemplo de ello han sido
las consecuencias que ha tenido que sufrir la Union Europea. Entre los problemas
principales se evidencia la dependencia de este tipo de agencias en el mercado; la
subjetividad y aparicion de intereses subyacentes al ser el emisor quien abona las
comisiones; la inexistencia de un metodo o proceso de calificacién; los problemas que
derivan del oligopolio que forman las ACC; la insuficiencia de medios de los inversores
para contrastar las calificaciones, ademas de la falta de trasparencia y falta de objetividad
que poseen los analisis (FUNCAS, 2011).

En este sentido la Union Europea, para evitar que se repitiera esta dependencia
valorativa que podia hacer tambalear a todo un sistema financiero, se ha dispuesto a
establecer un nuevo marco regulatorio para este tipo de entidades con el Reglamento
1060/2009/CE. Tal y como expone el Boletin Oficial del Estado en la trasposicion de esta
norma comunitaria, el objetivo fundamental es imponer una serie de normas de conducta
a este tipo de agencias que aseguren la calidad y trasparencia en sus valoraciones, y de

esta forma, disminuyan los conflictos de intereses que pudieran surgir.

La Comision Europea ha considerado primordial la supervision de este tipo de
entidades y ha procedido a elaborar un paquete®™ de medidas para asegurar la

promulgacion de unas normas técnicas en el proceso de valoracion y evaluacion de la

%5 Reglamento Delegado (UE) n° 446/2012 de la Comisién, de 21 de marzo de 2012; Reglamento Delegado
(UE) n° 447/2012 de la Comision, de 21 de marzo de 2012; Reglamento Delegado (UE) n® 448/2012 de la
Comision de 21 de marzo de 2012; Reglamento Delegado (UE) n° 449/2012 de la Comision, de 21 de marzo
de 2012; Reglamento Delegado (UE) n° 946/2012 de la Comisién, de 12 de julio de 2012 y el Reglamento
Delegado (UE) 2015/1 de la Comisidn, de 30 de septiembre de 2014.
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calificacion, la presentacion de la informacion en la que se basan estas calificaciones asi
como la imposicion de multas y el seguimiento de los honorarios de los 6rganos de las

agencias.

Uno de los principales objetivos es el aumento en numero y diversidad de las ACC
para evitar asi una concentracion de este tipo de entidades. Ante la inexistencia de una
variedad de entidades a las que acudir o la incapacidad de comparar los resultados
aportados, los inversores y emisores se encuentran perjudicados. Por eso es importante
alentar la creacion de nuevas agencias y evitar que sean las tres®® grandes agencias de

calificacion las que se repartan el mercado.

Poco a poco se ha ido consolidando de la mano de la Autoridad Europea de Valores
y Mercados (AUVM) el registro de més de 39 ACC domiciliadas en la UE desde el afio
2011. En Espafia, podemos comprobar®’ que ademas de Moody’s y Fitch esta presente la
agencia Axesor SA. En este sentido se puede verificar el avance y mejora que esta

viviendo la situacion econdémica europea en este aspecto.

7.1.4 Proceso de Auditoria

A pesar de que esta crisis fue consecuencia de ciertas deficiencias econdémicas y
financieras, y que el proceso de auditoria no ha sido relevante como lo fue en anteriores
crisis del pasado®®, no esta de mas que se fortalezca el régimen para devolver la confianza

y seguridad en los mercados.

Con el proposito de incrementar la independencia, supervision y trasparencia
financiera se aprob6 en nuestro pais el Anteproyecto de Ley de Auditoria de Cuentas con

el que se daria por completo la trasposicion de la normativa europea®.

Se pretende aumentar la confianza en la informacion economica y financiera que
aportan las empresas y organismos publicos. Entre las mejoras que se prevén aceptar se
encuentran la exigencia del periodo de rotacion de las auditoras con un limite de diez
afios, la limitacién de los honorarios percibidos por estas compafiias, se endurecerian las

incompatibilidades de los auditores para asegurar la independencia del 6rgano, se

% Se refiere a Standard & Poor’s (S&P), Moody’s y Fitch.

5 Ver Anexo XIX.

%8 Como lo ocurrido en el caso ENRON.

59 A través de la Directiva 2014/56 UE y el Reglamento 537/2014.
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aumentarian las exigencias de contenido en los informes de auditoria para asi incrementar
la informacién aportada tanto a las empresas como al mercado ademas de fortificarse el

régimen de seleccion del auditor.

7.2 Medidas de Impulso a la Economia. La politica monetaria actual.

Aunque se esté produciendo una mejora en el sistema bancario —muestra de ello son
los resultados europeos en las pruebas impuestas por el BCE- no necesariamente viene
acompariado de una mejora en la economia real y un aumento de la facilidad en el acceso
al credito por parte de las familias. De hecho los niveles altos de paro, el miedo que
provoca el efecto deflacionista® y la falta de crecimiento de la actividad de la UE suponen

retos que se deben combatir.

Es por ello por lo que el BCE esta adoptando una serie de medidas que impulse el
crecimiento de la economia en los paises de la eurozona a través de dos mecanismos, en
momentos temporales distintos. Inicialmente TLTROs y, recientemente, Quantitative

Easing.
Targeted Longer-Term Refinancing Operations. (TLTROS)

Con el objetivo de mejorar y reforzar la expansion de la politica monetaria, mediante
un aumento del crédito en la economia real, el BCE en junio de 2014 adopt6 un sistema
de financiacién a largo plazo conocido como Targeted Longer-Term Refinancing
Operations (TLTROs)® por el que se aprobaba la concesion de préstamos a los bancos
para que facilitara el flujo de crédito en la economia. Se pretendia conseguir una
expansion crediticia con un impacto directo en las familias y hogares, asi como en las

sociedades no financieras de la UE.

Segun la Nota de prensa del BCE de 5 de junio de 2014, se asignaria un limite inicial
méaximo del 7% del conjunto del valor de los préstamos de la fecha 30 de abril de 2014.
Se establecerian dos rondas en las que los bancos podrian adquirir estos préstamos a una
tasa del 0.15%. Sin embargo, segun como establece Sanchez-Quifiones en su blog, los

bancos estaban capacitados para solicitar dinero al BCE a tipos muy bajo e invertirlos en

60 | os deseos del BCE por alcanzar un nivel cercano al 2% y las previsiones que se esperan para el afio
2016 en las que se sitla un porcentaje entorno al 1.4% por eso se justifica la intervencion de compra de
deuda.

61 De la expresion del inglés, targeted longer-term refinancing operations.
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activos que generasen una rentabilidad superior, y a pesar de que en 2016 tuvieran que
devolverlos por no trasmitirlos a las familias, no derivaria en ninguna sancion (Sanchez-
Quifiones, 2014).

No obstante, la realidad fue muy distinta, porque en las dos rondas celebradas las
expectativas®? del BCE era superiores a lo que finalmente demandaron los bancos. En la
primera de ellas se coloc6 82.600 millones —cuando las perspectivas se encontraban en
torno a los 125.000 millones- y en la posterior se solicitdé 130.000 millones.
Consecuentemente, a pesar de los intentos de aumentar el crédito en las familias las

entidades bancarias no contentaron al BCE.
Quantitative Easing

Tras la escasa demanda que tuvieron los TLTROs, si las lineas orientativas de la
actuacion del BCE seguian siendo las mismas, se debian poner en marcha otro tipo de
iniciativas para fomentar el crecimiento de los paises de la eurozona, especialmente en el

entorno deflacionario actual.

La compra de deuda por parte del BCE se trataba de una solucién sustitutiva a la
mencionada anteriormente. Y es que los bancos han tenido la posibilidad en dos ocasiones
de acceder a financiacion, a través de estos préstamos, y no han estado interesados en
adquirir los TLTROs. Aparentemente no tiene mucho sentido que los bancos se negaran
a aceptar unas condiciones tan favorables por lo que cabe preguntarse si existia una razén
subyacente para no aprovecharse de las condiciones que ofrecia la UE. Siguiendo a
Calvo, las razones principales eran que las entidades bancarias presumian de no tener
problemas de liquidez tras la inyeccion proveniente de la reestructuracion y que al mismo
tiempo consideraban mas beneficioso la aplicacién del quantitative easing (QE) (Calvo,
2014).

El QE se trata de una medida de politica monetaria que modifica el tipo de interés
mediante un incremento de la oferta de dinero (base monetaria) puesto en circulacion en

la economia. Normalmente se utiliza cuando el interés se sitda en torno al 0%, como es

62 |_as expectativas de colocacion rondaban en estas dos rondas los 400.000 y se han colocado Gnicamente
un total de 212.000 millones.
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el caso de la economia europea actual, y la forma de actuacion mas comdn es la compra

de bonos por parte del banco central.

Tras no haber prosperado el resto de medidas adoptadas por el BCE, el 22 de enero
del 2015 anunci6 su programa de compra de deuda emitida por los paises de la eurozona
por un importe total de 60 millones de euros mensuales para mantener su compromiso de
estabilidad de precios. Tal como expone la nota de empresa, la principal finalidad es
combatir el periodo de deflaciéon tan dilatado y existente en nuestra economia. Estas
compras se prevén que continden hasta 2016 o hasta que se produzca una correccion en

la subida del precio dinero hasta rondar el 2%.

Con la aprobacion del plan se comenz6 a comprar deuda publica europea cuya
materializacién en la economia espafiola supondra la compra del 15% de la deuda
espafiola o lo que es lo mismo: 5.300 millones en bonos espafioles al mes (Monzén, 2014).

8. CONCLUSIONES

A pesar de todos los signos de recuperacién que nuestra el panorama espafiol —
saneamiento de los bancos, aumento del precio de la vivienda, incremento de la inversién
extranjera, mejora de variables macroeconémicas - llegados hasta este punto es necesario
valorar los efectos tanto positivos como negativos que pudieran derivarse de las

actuaciones que se estan acometiendo en la actualidad.

Comenzando con el proceso de reestructuracion del sistema bancario espafiol es una
realidad la disminucion de los participantes en el sistema bancario a lo largo del proceso
de reestructuracion. En esta linea, es necesario plantearse las consecuencias que pudiera
generar esta situacion en la economia real. De manera generalizada, se entiende que ante
mayor competencia el consumidor queda mas protegido, sin embargo, en el sector
bancario esto no ocurre asi y ejemplo de ello fue la expansion de las cajas de ahorros en
nuestro pais. No obstante, aunque se pueda pensar que solo conlleva ventajas, es necesario
controlar esta tendencia actual que favorece la concentracion de las entidades
reestructuradas por las saneadas. De esta forma conllevaria a una disminucion del nimero
de entidades que podria acabar afectando al consumidor ante la limitada oferta de

servicios bancarios para el consumidor.
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Desde el punto de vista europeo, la creacion de la Union Bancaria ha traido especiales
novedades y parece que el MUR es el mecanismo méas ambicioso expuesto por la UE
desde la instauracion de la moneda Unica. No obstante se reflexiona acerca de las
consecuencias negativas que puede conllevar este mecanismo para las economias
nacionales. De manera positiva para el conjunto de la economia, los contribuyentes y los
paises europeos no se veran perjudicados ante el rescate de una entidad bancaria ya que
correspondera al propio sector bancario solucionar los problemas financieros de la
entidad en cuestion. No obstante, correspondera al 6rgano supervisor (BCE) o al consejo
del MUR (formado por cuatro expertos “independientes”) adoptar la decision de rescatar
a una entidad en problemas. Por lo tanto, en este punto se duda sobre la objetividad,
trasparencia y aparicion de conflictos de intereses en la actividad de este consejo. Los
integrantes de este érgano provendrian de algun pais de la zona euro por lo que se puede
llegar a pensar que poseer el control de este puesto llegaria a favorecer a las entidades del

pais al que pertenezca.

A pesar de que los datos proporcionados por el Banco de Espafia sobre el
cumplimiento de los requisitos financieros de las entidades bancarias espafiolas es
comparativamente superior a la media europea, no hay que olvidarnos que estas medidas
fueron adoptadas con un caracter urgente y excepcional para recuperar la estabilidad del
sistema bancario. Lejos de conseguir un aumento en la confianza del sistema bancario,
los nuevos requisitos de capital impuestos por el single book y Basilea 111 pueden plantear
excesivas dificultades financiera a las entidades para cumplir con su objetivo principal
como es la concesion del crédito. Consecuentemente, habra que estar en los afios
sucesivos si este refuerzo de capital acaba beneficiando o perjudicando a la sociedad, y si

de verdad es asumible por las entidades bancarias.

Por mucha mejoria en los ratios financieros, si estos no favorecen su traslacion a la
economia real no es suficiente para corregir los problemas de la sociedad. EI BCE es
consciente de ello y ha comunicado que aplicara una serie de iniciativas en un espacio
temporal de aproximadamente 18 meses. Los objetivos fundamentales son el crecimiento
de la actividad productiva, la resistencia al proceso deflacionista y la canalizacion del

crédito a las empresas y hogares.
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Mediante la compra de deuda pUblica soberana se pretende garantizar un coste de
financiacion bajo seguido de un aumento en la oferta del nivel de dinero en circulacion.
En consecuencia, se espera que las empresas y las familias activen la economia a través
del consumo y de la demanda de dinero generando un aumento de la base monetaria y
reduccion del precio del dinero. Los bancos, por su parte, se verian igualmente
beneficiados, ya que su negocio se veria reforzado por los depdsitos y por el aumento de

los volimenes de negocio derivado del incremento en la concesion de créditos.

A pesar de que el BCE ha detallado la metodologia a seguir, se espera que este 6rgano
estudie en profundidad sus actuaciones para evitar procesos inflacionistas incontrolables
que vendrian como consecuencia de una mala gestion al aumentar la oferta de dinero en
la economia. De momento, los mercado estan depositando su confianza en la actuacién
de Draghi, y fruto de ello son la subida de las bolsas europeas y la bajada de la prima de
riesgo. Pero resulta conveniente supervisar como evolucionard este mecanismo y si de
verdad cumple con el objetivo primordial, que es el acercamiento del dinero a las familias

y PYMES para fomentar la inversion productiva.

Aunque el camino hacia la estabilidad es ambicioso alin es pronto para conocer como
se desenvolvera la economia financiera europea por lo que sera preciso continuar

evaluando la progresion de estas medidas.
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ANEXOS

Anexo 1. Emisidn trimestral de los titulos hipotecarios subprime. En (SA, US$ miles de millones).
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Fuente: Greenspan (2010).

Anexo 2. Comparacion de la variacion del crédito y del PIB espafiol (% variacion interanual).
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Anexo 3. Cronologia del rescate bancario.

21 de junio de 2012

Resultados de las prusbas de resiztencis agregadas (top-down): las
necesidades de caj 1 &n las entidades participadas por el
FROB o que ya habian pi ado importantes ayudas

25 de junio de 2012

El Gobierno espafiol solicitd formalmente asizfencia financiera exferma.

29 de junic de 2012

El Eurogrupo aprobd el rescate de la banca espariola en la Cumbre celebrada
en Bruselas,

20 de julic de 2012

El Consejo Europeo ratifico el “Memorando de Enfendimiento sobre condiciones
de politica zectorial financiera”, en &l que se recogen las medidas que deberén
adoptarse para reforzar aldn més |s estabiidsd del sistema financiero espaficl,
de acuerdo con una hoja de ruta o calendario establecido.

28 de septiembre de 2012

- Resultados de las p baz da izt ia boffa p (necesidades de capital
de cada entidad): el sistema bancario espafiol era mayoritariaments solvente
v viable, incluso en un escenario macroecondmico extremadaments adverso.

- Se clasificarcn las enbdades en cualro grandes grupos:

» Grupo 0: bancos gque No necesitaron ayuda externa.

» Grupo 1: entidades que habian sido nacionalizadas por el FROB (Bankia
Catalunys Banc, NGG Banco y Banco de Valencia).

» Grupo 2: bancos con déficit de capital y que no pudiercn afrontario de
forma privada (Caja 3. Banco Mare Noafrum, Banco Geiss y Liberbank).

» Grupo 3: queds vacis, pues ninguna entidad con necesidades de capital
pudo presentar un plan fiable de recapitalizacidn sin recurrir a la ayuda
estatal.

15-26 de octubre de 2012

19 revizidn del Programa de Asistencia Financiera per parte de la CE. el BCE y
&l FMI:
Andlisis de la situscidn macrofinanciers y del rendimiento de las
entidades.
- Andlisis de la situacion y del avance de las condiciones horizontales
exigidas en el Memorando.
- Acuerdos con el Gobierno espaficl para el disefo y funcicnamienta de |s
futura sociedad de gestidn de activos.

14 de noviembre de 2012

Ley /2012, de reestrucfuracicn y resolucion de entidades de crédito, con el fin
de garantizar ls estabilidad del sistema financiero y la disciplina del mercado,
asegurar una utilizacian eficiente de los recursos pdblicos y proteger = los
«clientes de las enfidades bancarias.

15 de noviembre de 2012

ReaJ Decrato 1559/2012, en el que se reguld el régimen de organizacién y
iento de la iedad de Gestion de Activos Procedentes de ia
Reesfructuracidn Bancarns (Sareb).

28 de noviembre de 2012

Constitucidn de la Sareb, con &l cbjetivo de liquidar, &n un plazo méaximao de 18
afios, los activos financiercs & inmabiliarios procedentes de los bances
beneficiarios de syudas pablicas

12 de diciembre de 2012

El 17" tramo del rescate bancario, destinado a los banccs nacionalizados y a la
Sereb (30 488 millones de €), fue transferido por &l MEDE al FROE.

28 de enero -1 de febrero de

mejora de las
condiciones en los mercados financieros.

- Mayeor estabilidad en sprobacion de planes de
reestructuracién, la recapitalizacién de las entidades que han recibido ayudas
publicas, la creacidn de |a Sareb y la suavizacidn de las restricciones de
financiacidn,

- Importantes progrescs en |las condiciones horizontsles del Memorande,

- Slgu.n skendo NEcCesarics NUEVES BvVanc n &l saneamiento de finanzas
publicas, en el fortalecimients del marce institucional y en la splicacién del
programa de reformas estructuralas

5 de febrero de 2013

Desambolso del 2° ramo de 1.885 millones de € del rescalte bancario,
destinade a las entidades del grupo 2.

21 - 31 de mayo de 2013

3° revisidn del Programa de Asistencia Financiera:

- Mayor estabilidad de los mqrcu‘dcs financieros, mejora de la situacién de
liquidez y refuerze de la posicidn de sclvencia del sector bancario.

- Importantes progrescs en el procesc de reestructuracién del sector bancario,
&n la separacién de los activos deteriorados v en la aplicacién de las
condicicnes horizoniales

- Se debe continuar avanzando en la consolidacidn gradusl de las finanzas
publicas, en sl refuarzo de las adminisiraciones pdblicas y en la
implementacién de las reformas de los mercados de productos y factores.

16 - 27 de septiembre de 2013

4® revizidn del Programa de Asistencia Financiera:

- Descenso de los rendimientos de la deuda scberana y mejora de las
condiciones de financiacidn

- Mejora de |la situacién de liguidez y de la estructura de financiacién del sector
bancario, debido al sumente de los depdsitos bancarios y a la recuperacidn
del acceso a los mercados financiercs.,

- Cémoda situscién de sclvencia de las entid tras la pitalizacidn de
parte del sector y |a transferencia de activos a la Sareb,

- Refuerzo del marco de gobernanzs, regulacidn y supervisidn del sector
bancario, gracias al cumplimiento casi total de las condiciones horizontales.

- Sigue siendo necesaris la recuperacién de Is confisnza en ls economis
espaficls mediante reformas encaminadas a estabilizar el sistema de
pensiones. unificar &l mercado interno. liberalizar los servicios profesionales.
miejorar la eficacia de la Administracidn local y aumentar el dinamismeo de los
mercados de productos y servicios.

2 - 1% de diciembre de 2012

Quinta v Uiima revizidn del Programa de Asiztencia Financiera:

- Espsfia ha superado greves problemss en algunos ambitos de su sector
bancario gracias a las reformas y medidas adoptadas, con el apoyo de la
Ewrozona y de inicistivas europeas mas amplias.

- Cumplimiento completo de la condicionalidad horizontal prewvista en el

Memorando de Entendimianto

El respeto pleno de los objetives de saneamiento presupuestsrio scordados,

con el fin de revertir &l aumento de |s deuds pablica. y la conclusidn del

programa de reformas siguen siendo imperativos para que la economia
vuelva & una senda de crecimiento sostenible.

23 de enero de 2014

Finalizacion de! Programa de Asiztencia Financiera: La CE, en coordinacidn con
&l BCE y el FMI, continuars realizando un seguimiento del sector financiero y
del conjunto de la economia espafiola en el marco de los procescs de vigilancia
de la UE.

Fuente: Bernardino (2014).
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Anexo 4. Resultados del analisis bottom-up a nivel grupo bancario.

Necesidades de capital después del efecto fiscal (millones de euros)

Esnecario Esnecario
Base mill.  Adverso mill.
Euros Euros

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+CEISS 1.300 128
Ibercaja+Caja3+Liberbank 492 - 2108
BMN - 368 - 2.208
Popular 677 -  3.223
Banco de Valencia - 1846 - 3.462
NCG Banco - 3966 - 7.176
Catalunyabank - 6483 - 10.825
Bankia-BFA - 13.230 - 24.743
Total Sistema (Sélo necesidades) - 25.898 - 53.745

Fuente: Elaboracion propia (datos recopilados del Ministerio de Economia y Competitividad).



Anexo 5. Hoja de ruta para la recapitalizacién y reestructuracion del sistema bancario espafiol

" Andlisis Analisis Categori- Aprobacién Captacién de
Top-down Bottom-up zacion final cml ‘ul 5
Mecssidades de capitala  Necesidades de capital a rizacidn de las Agmhwdﬂ delaayuda  Captacidn que pusdan
nivel sistema nived entidad eﬂn Bdes en los 4 blica final y planes de obtenerde maners
E"Iﬂua'icl]BargH y Oliver  (Ofiver Wyman) mgmualmﬁ IMn:ll_l mlladn resstructuracion privada en los mercados
yman nCi 05 resu 5
del andlisis bottomi-up y
| +.  debos planes de
Gmpo 0 i Mo requissen . recapitalizacion
- Entidades sin necasidades | ulieficres medidas seA Grupo 2 translerira aciios
de eapital dependiendo de los planes de
| # Grupo 1 translenrd acives reesiruciuracion. Grupo 3 iranslering
anles ded final de afio aclives & caso g8 no caplar capilal
Lo ales deJunin 13
Gmpu 1 Enlidades y el Banco de Espafia Aporiaciia de
; - presentan los planes de e
L reeslnucturacion o resapializacion iy e
sases als Comiion Eucpea
Enlidacfes y & Baneo de Espafia .
Grn:p_z presentan ks planes. de x::m“ =,
fidadas £on nacsckiades FEESILEILITACHN O fecapilakzacion o P
de ayuda piblica ala Comision Euopea uckde
Group 3 . Pusden captar capital
) P con Mecesidaides > 2% RWAS Emisidn de COCDS priada o cervertr COOOS
de capital y que puedan N En caso de o caplar de manera privada,
captar de forma privada Necselindes < 2% RiNAa deberdn planes de resslr

Resultados
presentados hoy Dctubre Octubre 2012- Enero 2013
(28 Septiembre 2012

de 201%)

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad.
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Anexo 6. Memorando de Entendimiento (MOU).

Memorando de Entendimiento (MOU )

Restablecimiento y
Fortalecimientos de los
bancos:

Objetivos principales:

Novedades o exigencias introducidas por el MOU.

1. Estudio de los activos
situados en los balances
procedentes de la actividad
inmobiliaria.

1. Determinacion de las
necesidades de capital de
cada banco.

1. Cumplimiento con un
coeficiente de capital comun
de primer nivel de al menos

un 9%. Entendido capital

como lo establecido en el
Reglamento de Requisitos de
Capital (RRC)

4. Se reforzaran los
mecanismos de
gobernanza de las
antiguas cajas de
ahorros y de los
bancos comerciales
bajo su control.

2. Reducir la exposicion

. 2. Recapitalizacion,
bancaria, aumento de la

2. Revisién del marco actual

de los bancos que reciban
apoyo publico para su
recapitalizacion, y
transferencia de sus activos
deteriorados a una entidad
externa de gestién de activos.

3. Identificacion de futuros
riesgos y gestion de crisis.

3. Seguimiento y analisis de
la liquidez de los bancos
esparioles.

. L . reestructuracion y/o de provisiones, concesion de 5. Creacion
financiacion y reducir la - 1 .
g resolucion de los bancos créditos y operaciones con SAREB.
dependencia de los - .
débiles. partes vinculadas.
bancos.
3. Segregacion de los activos
greg 6. Aumento y

reforzamiento de la
supervision de los
bancos por las
autoridades
esparfiolas.

Fuente: Elaboracion propia.

Anexo 7. PIB y crédito a sociedades no financieras.

2008 2009 2010 2011

=== CREDITD.ESPANA = PIB.ESPANA

Fuente: Banco de Espafia (2014).

= == CREDITO. AREA DEL EURQ

2012 2013

= PIB. AREA DEL EURD

2014
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Anexo 8. Estado de la Unién Bancaria a comienzos del 2014.

ELEMENTO| UNION BANCARIA | ESPANA
UNION BANCARIA
M’ecgnlsmo Reglamento 1024/2013 .
Unico de Pendiente
L Desarrollo por BCE
Supervision
M,ec_anlsmo Reglamento Acuerdo .
Unico de . Pendiente
9 intergubernamental
Resolucion

NORMATIVA BANCARIA UNICA

Real Decreto-ley

. Reglamento 375/2013
Requisitos de| " tiva 2013/36 14/2013 Ley de
Capital Desarrollo nor EBA supervision y solvencia
P de entidades de crédito
Rescate y Directiva Ley 9/2012
Resolucion
Garan,n'a de Directiva Pendiente
Depositos

Fuente: Berges (2014).

Anexo 9. Registro de las agencias de rating europeas.

Nombre Agencia | Pais Estado Fecha efectiva
de Crédito - -

De residencia
Euler Hermes Alemania Registrado 16 Noviembre
Rating GmbH

2010

Japan Credit Japon Certificado
Rating Agency Ltd 6 Enero 2011
Feri EuroRating Alemania Registrado .
Services AG 14 Abril 2011
BCRA-Credit Bulgaria Registrado
Rating Agency AD 6 Abril 2011
Creditreform Alemania Registrado
Rating AG 40681
Scope Ratings AG | Alemania Registrado
(previously PSR
Rating GmbH) 40687
ICAP Group SA Grecia Registrado 7 Julio 2011
GBB-Rating Alemania Registrado
Gesellschaft fur .
Bonitétsbeurteilung 28 Julio 2011
GmbH
ASSEKURATA Alemania Registrado 18 Agosto 2011
Assekuranz
Rating-Agentur
GmbH




ARC Ratings, S.A. | Portugal Registrado

(previously

Companhia 26 Agosto 2011

Portuguesa de

Rating, S.A)

AM Best Europe- | Reino Unido Registrado .

Rating Services 8 Septiembre

Ltd. (AMBERS) 2011

DBRS Ratings Reino Unido Registrado 31 Octubre

Limited 2011

Fitch France S.A.S. | Francia Registrado 31 Octubre
2011

Fitch Deutschland | Alemania Registrado

GmbH 31 Octubre
2011

Fitch Italia S.p.A. Italia Registrado 31 Octubre
2011

Fitch Polska S.A. | Polonia Registrado 31 Octubre
2011

Fitch Ratings Espafa Registrado 31 Octubre

Espafia S.A.U. 2011

Fitch Ratings Reino Unido Registrado 31 Octubre

Limited 2011

Fitch Ratings CIS | Reino Unido Registrado 31 Octubre

Limited 2011

Moody’s Investors | Chipre Registrado

Service Cyprus Ltd 31 Octubre
2011

Moody’s France Francia Registrado 31 Octubre

S.AS. 2011

Moody’s Alemania Registrado

Deutschland 31 Octubre

GmbH 2011

Moody’s Italia Italia Registrado 31 Octubre

Sl 2011

Moody’s Investors | Espafia Registrado

Service Espafa 31 Octubre

S.A. 2011

Moody’s Investors | Reino Unido Registrado

Service Ltd 31 Octubre
2011

Standard & Poor’s | Francia Registrado

Credit Market 31 Octubre

Services France 2011

S.AS.

Standard & Poor’s | Italia Registrado

Credit Market 31 Octubre

Services ltaly S.r.1. 2011

Standard & Poor’s | Reino Unido Registrado

Credit Market 31 Octubre

Services Europe 2011

Limited

CRIF S.p.A. Italia Registrado 22 Diciembre
2011

Capital Intelligence | Chipre Registrado

(Cyprus) Ltd 41037

European Rating Eslovaquia Registrado .

Agency, as. 30 Julio 2012

Axesor SA Espafia Registrado 1 Octubre 2012
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Cerved Rating Italia Registrado
Agency S.p.A. o
(previou'sy 20 Diciembre
CERVED Group 2012
Sp.A)
Kroll Bond Rating | EEUU Certificado
Agency 20 Marzo 2013
The Economist Reino Unido Registrado
Intelligence Unit 3 Junio 2013
Ltd
Dagong Europe Italia Registrado
Credit Rating Srl 13 Junio 2013
(Dagong Europe)
Spread Research Francia Registrado .

P 9 1 Julio 2013
EuroRating Sp. Poloni Registrad
O.li)I:O ating Sp. z olonia egistrado 41766
HR Ratings de México Certificado
México, S.A. de 7 Noviembre
C.V. (HR Ratings) 2014
Moody’s Investors | Reino Unido Registrado
Service EMEA Ltd 24 Noviembre

2014

Egan-Jones EEUU Certificado .
Ratings Co. (EJR) ;gla'c'embfe

Fuente: European Securities and Markets Authority (ESMA).
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