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Introduccion

El Sistema Financiero Espafiol es el conjunto de 6rganos ejecutivos e instituciones que participan en
el mercado financiero, tanto en Espafia como en todo el mundo. Su objetivo es canalizar fondos de
forma eficiente, confiable y a bajo costo.

En esta investigacion se destaca, por su importancia, al sistema crediticio y de forma especial a las
entidades bancarias que son los bancos, las cajas de ahorro y las cooperativas de credito que

constituye el nucleo de dicho sistema.

Hay que hacer notar que las actividades principales del sistema crediticio son la captacion de fondos
del publico en forma de depositos u otros pasivos similares y la concesion de créditos (préstamos)

para llevar a cabo el proceso de inversion productiva [Vilarifio, 2001: 157].

Debido a la complejidad de la economia, las entidades bancarias son supervisadas por el Ministerio
de Economia y Hacienda y el Banco de Espafia. En el caso de las cajas de ahorro y las cooperativas
de crédito la supervision y reglamentacion es compartida con las gobiernos locales 6 Comunidades

Auténomas de Espafia’ [Analistas Financieros Internacionales, 2005: 27, 119].

De esta forma el sistema bancario espafiol actia como eje motor del desarrollo permitiendo la
internacionalizacion de las empresas espafiolas y de las mismas instituciones financieras. Para lograr
la internacionalizacién se inicio una etapa de cambios cuya base fueron las Leyes de Ordenacion
Bancaria de 1921 y 1946 mismas que se reforzaron con Reforma Fuentes Quintana en verano de
1977 que redujo el grado de intervencidn gubernamental sobre las operaciones de la banca comercial
y las cajas de ahorro, ademas de permitir que éstas pudieran participar de forma activa en el

comercio exterior [Calvo, et. al., 2005: 35].

Con la nueva reglamentacion la banca comercial ampli6 su participacion a escala mundial partiendo
del triangulo de oro —Madrid, Catalufia y Levante— [Instituto Superior de Técnicas y Précticas
Bancarias, 2008]. Hasta operar en las regiones de Ameérica Latina y Europa. Destacan por esta
actividad dos instituciones que son Banco Santander (antes Banco Santander Central Hispano) cuya

distribucion de beneficios por segmentos geograficos en 2010 presenta que de Latinoamérica se

! De acuerdo a la Constitucién Politica de Espafia, el Articulo 143 se establece el Autogobierno de las Comunidades
Auténomas cuyo derecho a la autonomia es reconocido en el Articulo 2 de la Constitucidn. Por lo tanto las provincias
limitrofes con caracteristicas historicas, culturales y economicas comunes, los territorios insulares y las provincias con
entidad regional histérica podran acceder a su autogobierno y constituirse en Comunidades Auténomas con arreglo a lo

previsto en este Titulo y en los respectivos Estatutos [Gobierno de Espafia, 2011].

——
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Introduccion

obtiene el 43%, de Europa el 35%, y de la misma Espafia el 15% de las ganancias territoriales
[Santander, 2011: 2].

Por su parte el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) cuyas operaciones estan presentes en
Ameérica Latina, Europa, Estados Unidos, Hong Kong y Turquia [Cano, 2011], obtienen de Espafa y
Portugal un margen neto (resultado antes de impuestos) la cantidad de 4,045, de México 3,597 y
América del Sur 1,670 millones de euros respectivamente tan solo en el afio 2010 [Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, 2011: 210, 212, 214].

Por su lado las cajas de ahorro® que son un segundo grupo de las entidades de crédito mas
importantes de Espafa, las cuales tuvieron como resultado consolidado en el ejercicio de 2010 la

cantidad de 3,948 millones de euros [Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros, 2011: 1].

A pesar de afio con afio el tamafio de los activos financieros bancarios se ha incrementado
notablemente, por ejemplo en 2004 dichos activos representaban el 200% del producto interno bruto
(PIB) han aumentado hasta 300% en 2009 respecto al PIB. Mientras que el otorgamiento de créditos
al sector privado espafiol presenta variacion interanual negativa desde 2006 [Centro del Sector
Financiero de PwC e IE Business School, 2011: 6-7].

Por lo tanto ni los bancos, ni las cajas de ahorro han contribuido a la asignacion eficiente de los
recursos financieros en territorio espafiol. Siendo el principal problema la cantidad de deuda
acumulada por dichas entidades. De forma especial hay que destacar que el 60% de dicha deuda se
vencera a partir de 2013 y con la posibilidad de no poder refinanciarla [Instituto Superior de

Técnicas y Practicas Bancarias, 2011].

De esta manera el eslabon mas debil en el sistema financiero de Espafia son las entidades de crédito

y depésito espafiolas. Ya que los bancos han abandonado el modelo de banca relacional® por un

? Las Cajas de Ahorros son entidades de crédito constituidas bajo la forma juridica de fundaciones de naturaleza privada,
con finalidad social ya que revierten un importante porcentaje de los beneficios a través de Obra Social [Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorros, 2011].

* La banca relacional es un modelo que se basa en la relacién entre los clientes y una entidad financiera en condiciones
de incertidumbre durante largos periodos de tiempo. Para llevarlo a cabo es indispensable la existencia de acuerdos de
compromisos y confianza. Por lo tanto “la banca relacional responde, sobre todo, a diferencias institucionales y
permanentes entre entidades que tienen objetivos que vinculan a ciertos grupos sociales o ciertos territorios” [Pérez

Garcia, 2006: 18].

——
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Introduccion

modelo de expansion internacional. Mientras que las cajas de ahorro estan llevado a la practica un
modelo denominado cajas-industria que ha alterado la propiedad del tejido productivo [Casilda,
2005: 1].

Por lo tanto el gobierno espafiol ha emprendido una serie de acciones a modo de frenar este
problema por medio del aumento de los ratios de capital en 8%, la nacionalizacion parcial sobre
todo de las cajas y al menos un banco. Para lograrlo se requirio recursos por 1,500 millones de euros
a través del Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria® (FROB) y el Fondo de Garantia de
Depdsitos [The Economist, 2011].

Hay que resaltar que en caso espafiol la alta demanda de viviendas durante los afios del boom
inmobiliario, el crédito facil y los incentivos fiscales, entre otros, alimentaron una especulacion
inmobiliaria que dispar6 los precios hasta el estallido de la burbuja producto de la sobrevaloracion
de la vivienda en Espafa haciendo que las casas se hallan abaratado un 19% desde el inicio de la

crisis financiera [Calavia, 2011].

Ademas, Espafia paso de tener un superavit de 20,000 millones de euros en 2007 a un déficit de
117,000 millones en 2009, a partir de ese momento la Administracion inicié un ajuste

presupuestario de mas de 98,200 millones de euros para el 2010 [Vifas, 2011].

Aungue el mayor problema que enfrenta el sistema financiero espafiol son las cajas de ahorro y
como muestra esté la intervencion del Banco de Espafia en Caja Castilla-La Mancha en 2009 debido
a un problema de morosidad que abarcaba el 54% del total de los créditos otorgados [Salobral,
2009]. Incluso algunas Comunidades Autonomas como Catalufia han pedido que comparezcan los
representantes de las cinco cajas de ahorros para el préximo 27 de abril de 2011 para informar sobre

su situacion [EP Barcelona, 2011].

Entre las posibles alternativas figuran las fusiones —desapareciendo las entidades mas debiles—
para que las nuevas entidades tengan una mayor solvencia. Otro medio podria ser la financiacion en

la cual el Banco de Espafia podria ampliar los instrumentos para que las cajas tengan mas recursos

* El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) goza de personalidad juridica propia y plena capacidad
publica y privada para el desarrollo de sus fines, desarrollado bajo el contenido del Real Decreto-ley 9/2009. Sus
recursos iniciales estan a cargo a los Presupuestos Generales del Estado por 6,750 millones de euros mas la aportacion
de los Fondos de Garantia de Depositos de 2,250 millones de euros, distribuido entre los tres Fondos de Garantia de

Depositos [Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, 2010].

——
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Introduccion

propios. Ante las posibilidades de reestructuracion de las entidades de crédito y depdsito se ha
dispuesto una estructura de cuatro capitulos que explican las principales implicaciones y cambios en
la banca comercial y las cajas de ahorro.

El capitulo primero ubica a las entidades de crédito y depdsito dentro del sistema financiero espafriol,
destacando los aspectos mas importantes del proceso de liberalizacion y desregulacion financiera,
asi como el inicio de la reconstruccion de este sistema desde 1920. Ademas, se resalta la importancia
de la liberalizacion financiera que fortalecio a la banca privada, el mercado de capitales y la

participacion de las cajas de ahorro como instituciones de crédito y depdsito.

El propdsito del segundo capitulo es explicar las partes que integran el sistema financiero espafiol:
iniciando con los 6rganos los Organos ejecutivos, el sistema de compensacion y liquidacion

financiera y las entidades financieras.

Debido a que el sistema financiero es muy grande, nos enfocaremos en las entidades de crédito y
depdsito que han financiado el desarrollo de la economia espafiola. Se destaca el papel de la banca
comercial a través de sus transformaciones y fusiones mas importantes que permitieron a este grupo

de entidades incursionar en Latinoamérica.

En el caso de las cajas de ahorro se destaca la reglamentacion general a través de la Ley sobre
Organos Rectores de las Cajas de Ahorro® (LORCA) vy las diversas disposiciones que existen en

cada Comunidad Auténoma donde opera.

En el capitulo tercero se destaca la crisis financiera en curso en Europa. Se profundiza la situacion
espafola. Se incluye un analisis sobre la funcion que han desempefiado los instrumentos financieros,
en especial los derivados que se han utilizado para especular sobre todo en el sector hipotecario y en

la deuda soberana.

Para ejemplificar esta situacion se incluyo en este capitulo el caso de Islandia y Grecia, cuyas
consecuencias econdmicas y politicas derivadas de la apertura financiera y la especulacién han
afectado la produccion de bienes reales. Por el lado de Espafia, la caida de los ingresos publicos ha

obligado a las Comunidades Auténomas a financiarse por medio de la deuda publica. Esta deuda

% La Ley 31/1985 o LORCA modifica las normas bésicas sobre Organos Rectores de las Cajas de Ahorro propuestas en
el Real Decreto 2290/1977. Refuerza el caracter social, y, dado el marco territorial en que fundamentalmente desarrollen
su actividad, exigen una plena democratizacion de sus organos rectores, de forma que en ellas pueda expresarse todos

los intereses genuinos de las zonas sobre las que ellas operan [Noticias Juridicas, 2010].
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denominada autonémica ha provocado la caida del ingreso per capita haciendo que la economia

espafiola experimente una fuerte y profunda recesion acompafiada de un creciente desempleo.

El capitulo cuatro se centra en la crisis econdmica espafiola reflejo de una serie de desequilibrios en
el mercado financiero. Entre los aspectos mas importantes estan la falta de crédito para financiar a
las empresas productoras. Se destaca la situacion de los depositos por parte de los ahorradores
espafioles. Por consiguiente, este capitulo incluye el papel que han tenido la banca comercial y las
cajas de ahorro dentro del proceso de crisis, cuyos aspectos iniciales iniciaron desde 1970,

prolongandose hasta el 2010.

Se incluye el fin del modelo de banca relacional que durante varios afios fue el acceso directo a
recursos para las empresas espafiolas. Ademas, los cambios en el comportamiento de las cajas de
ahorro bajo el binomio industria-cajas permitirdn entender la rearticulacion y el nuevo control del

capital financiero en Espafia.

Después se agrega la reestructuracion financiera que se esta dando en Espafia por medio de los
Fondos de Garantia de Depdsitos y el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria que se han
conjugado con el Plan E® del gobierno espafiol para frenar los efectos de la crisis.

Por ultimo es importante destacar el proceso de fusiones que se esta llevando a cabo entre las 45
cajas de ahorro ha arrojado varios resultados. Entre los mas importantes destaca la aparicion de 18
nuevas instituciones que tendrian la posibilidad de operar como la banca comercial, dejando de lado

uno de sus elementos distintivos que es la obra social.

Otra posibilidad es mantener a las nuevas instituciones como cajas de ahorro con un mayor tamafio,
sin embargo esta situacion no es indicativo de una mayor eficiencia en el mercado financiero
espafiol. En este Gltimo punto es importante agregar que el gobierno para garantizar un optimo

funcionamiento la posibilidad de regirse mediante un Sistema de Proteccién Institucional.’

® Gobierno aprobé el Plan Espafiol para el Estimulo de la Economia y el Empleo (Plan E) que es plan integral de més de
100 medidas de politica econémica, con recursos publicos. Entre sus lineas de accion estan la revision de las lineas del
Instituto de Crédito Oficia, el proceso de reestructuracion y refuerzo del sistema financiero espafiol y la aprobacion del

nuevo régimen juridico de las Cajas de Ahorro [Gobierno de Espafia, 2010].

" El Banco de Espafia tiene dentro de sus obligaciones la creacién de un Sistema de Proteccion Institucional que es un
mecanismo de apoyo y defensa de garantia para mantener la liquidez y solvencia de los miembros del sistema financiero
[Noticias Juridicas, 2010a].
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Pero, la verdadera restructuracion se debe dar no s6lo mediante fusiones. Sino en la operacion de los

instrumentos financieros que tienen todas las entidades de crédito y deposito espariolas.




CAPITULO PRIMERO

EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL



Capitulo I

Introduccion

En este capitulo se presenta la reconstruccion y consolidacion del sistema financiero espafiol en el
periodo comprendido de 1920 a 1960. Durante este periodo se crearon las Leyes de Ordenacion
Bancaria de 1921 y 1946. Estas leyes permitieron el nacimiento del Instituto de Crédito Medio y
Largo Plazo y el manejo de la banca privada mediante el Banco de Espafia que fueron pieza

fundamental del Plan de Estabilizacién para la Economia Espafiola en 1958 [Calvo, et. al. 2005: 30].

El primer aspecto a tratar es la liberalizacion del sistema financiero espafiol basada en varias
reformas que permitieron el fortalecimiento de la banca privada, del mercado de capitales y el

accionar de las cajas de ahorro como instituciones capaces de captar ahorro y otorgar crédito.

La estructura del sistema financiero espafiol y la legislacién financiera se incluyen como parte de la
composicion del sistema financiero espafiol actual. Estas serviran para entender el funcionamiento

de las entidades de crédito y depdsito que son nuestro objeto de estudio.

1.1.  Reorientacion del sistema financiero espafiol en el siglo XX

1.1.1. Reconstruccion del sistema financiero espafiol de 1920 a 1960

A partir de 1920 Espafia se inicio una serie de reformas financieras, la primera se denominé Ley de
Ordenacién Bancaria que permitio la organizacion de la banca comercial a través de nuevas
autoridades como las Camaras de Compensacion Bancaria, el Consejo Superior Bancario y la

Comisarfa de la Banca, todos estos 6rganos bajo la direccion del Banco de Espafia.®

Con esta Ley se pretendia que la banca comercial fuera el motor del desarrollo de la economia, sin
embargo, la Segunda Guerra Mundial, la Guerra Civil Espafiola y el ascenso al poder de Francisco
Franco Bahamonde® frenaron las posibilidades de una posible expansion del comercio con el resto

de Europa occidental y de la propia banca, ademas, el aislamiento que sufrid el pais le impidio un

® Antes de 1921 no existia una politica bancaria en Espafia, por lo tanto no habia una regulacién sobre los bancos

privados ni existian disposiciones legales para intervenir por parte del Banco de Espafia.

° Durante el periodo de Franco, en Espafia se establecié un fuerte proteccionismo a base de fuertes controles en los
precios de los productos agricolas y un proceso de industrializacion para el desarrollo, impulsado por el Instituto
Nacional de Industria [Foley, 1998].
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proceso de recuperacion mas rapido a través del Programa de Reconstruccion Europeo o Plan
Marshall [Foley, 1998: 128].

Durante el régimen de Francisco Franco, Espafia empez6 nuevas adecuaciones para restablecer el
rumbo de la economia, por tal motivo fue necesaria la elaboracién de una segunda Ley de
Ordenacién Bancaria el 31 de diciembre de 1946 [Calvo, et. al. 2005: 31].

Con base en esta ley que garantizaba la solvencia de los agentes financieros frente a los clientes y
facultaba al gobierno para dictar la politica de crédito y conduccién de la banca comercial se puso en
marcha el Plan de Estabilizacion de 1959 ayud6 a mejorar la produccion industrial, el ingreso de las

familias, controlar la inflacion e incrementar las exportaciones [Foley, 1998: 128, 129].

Gracias a estas modificaciones implementadas desde finales de los cincuenta y hasta principios de
los sesentas, la economia ibérica retorné a los escenarios mundiales, por ejemplo en septiembre de
1953, se establecid un acuerdo para que en su territorio se establecieran bases militares de los
Estados Unidos a través del Pacto de Madrid, esto le permitio su entrada a las Naciones Unidas en
1955 y su posterior adhesion a la Organizacion de Cooperacion Europea, al Banco Mundial y al
Fondo Monetario Internacional en 1956 [Davila, 2003: 265].

Con el Plan de Estabilizacion para la Economia Espafiola el gobierno creé la Ley sobre Entidades de
Crédito a Medio y Largo Plazo el 20 de diciembre de 1958, ésta coadyuvo a la creacion del Instituto
de Crédito Medio y Largo Plazo —Instituto de Crédito Oficial (ICO)— cuya finalidad fue la
coordinacion de los recursos financieros a los bancos oficiales [Calvo, et. al. 2005: 31].

Ademas, la peseta pudo cotizarse en los mercados internacionales durante el periodo de 1959 a
1962, no obstante, las autoridades monetarias establecieron restricciones cuantitativas a la expansion
del crédito bancario, por lo que se inicié un control y vigilancia sobre las entidades crediticias,
mediante la fijacion de la tasa de interés y la regulacion de las actividades de los intermediarios
financieros [Calvo, et. al. 2005: 32].

Por tal motivo, en Espafia se dio un fendmeno de alza de inflacion, de 1961 a 1970 el promedio
anual era de 7.2%, cambid a 15.1% entre los afios 1971 y 1980 y de 1980 a 1990 fue de 9.3%
[Foley, 1998: 137]. Por otro lado, el desempleo fue de 2.7% de 1961 a 1970, de 5.4% de 1971 a
1980 y del 18.4% de 1980 a 1990 [Foley, 1998: 137]. Esta situacion produjo una fuerte evasion e

ineficiencia en el cobro de impuestos y un estancamiento en el crecimiento econdmico que hizo
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necesaria una reforma fiscal y un mayor impulso a las exportaciones para incentivar la economia.

Ademaés, fue necesaria una reduccion del gasto publico corriente para nuevos subsidios.

Para contrarrestar estos efectos en 1962 el Estado espafiol emitié una reglamentacion rigurosa a la
especializacion bancaria, llamada la Ley de Ordenacion del Crédito y la Banca [Gilbert, 1983: 221].
Esta resalta el establecimiento de los coeficientes de inversion de forma obligatoria y la normativa

sobre la tasa de interés en operaciones activas y pasivas.

Dados los cambios profundos en materia de reglamentacion a nivel mundial para 1969, Espafa
decidié iniciar una etapa de liberalizacion del sistema financiero de forma gradual y progresiva:
primero, libero las tasas de interés; segundo, redujo los coeficientes de inversion obligatoria de los
intermediarios financieros; tercero, establecio la libertad de crear de nuevas instituciones y por
ultimo, autorizacion para la apertura de sucursales de la banca extranjera en el pais [Gilbert, 1983:
221]. De ahi que en consecuencia el mercado monetario tuvo un notable mejoramiento

interbancario e hipotecario en Espafia.

1.1.2. Liberalizacion del sistema financiero espafiol entre 1970 a 1980

Durante el periodo de 1961 a 1973, Espafia experimenté una transicion de economia agraria a
economia industrial —fenémeno que se reflejo en la tasa media anual de crecimiento, que fue de

7.5% en dicho periodo—.

Pero la proporcion de la fuerza de trabajo en el sector rural cay6 del 40% en 1959 a 24.1% en 1973,
es decir, cerca de dos millones de trabajadores abandonaron la tierra [Foley, 1998: 131]. Este

cambio se puede atribuir a los mecanismos empleados en el Plan de Estabilizacion.

Ante al abandono de los trabajadores del sector agricola, la fuerza de trabajo se volvié mas barata.
Asimismo, y gracias a la proximidad geografica de los centros dindmicos europeos (Reino Unido,
Francia y Alemania) se produjo una apertura de sucursales de la banca extranjera en Espafia,
convirtiendo al pais en uno de los mayores receptores de inversion extranjera; tan sélo la entrada por
inversion de este tipo paso de 3.9 millones de pesetas en 1959 a 105.4 millones de pesetas en 1973
[Foley, 1998: 133].

Para poder controlar de forma adecuada esta inversion, el gobierno espafiol aplicd una nueva serie
de reformas financieras a partir del 19 de junio de 1971. Con la creacion de la ley sobre

Organizacion y Régimen del Crédito Oficial se mejoro las operaciones activas del crédito oficial en
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areas de desarrollo econdmico y social a través del reforzamiento de la banca privada y del mercado
de capitales. De modo que el Banco de Espafia reforzd sus funciones frente a las cajas de ahorro y
suprimid la existencia del ICMLP. Més aun, esta ley introdujo el coeficiente de caja para la banca en
1970 y para las cajas de ahorro en 1971 [Calvo, et. al., 2005: 35].

El siguiente cambio significativo fue la creacion de la normativa del 9 de agosto de 1974 que
fomentaba la libre competencia interbancaria mediante la autorizacion de nuevas entidades,

homogenizacion de las operaciones entre las instituciones.

Cabe destacar que a las cajas de ahorro se les autorizo la emision de certificados de deposito asi
como el acceso a las Camaras de Compensacion, de esta manera las cajas de ahorro aplicaron las

mismas tarifas que la banca comercial [Calvo, et. al., 2005: 36].

Para el verano de 1977 se emitio la Reforma Fuentes Quintana que redujo el grado de intervencion
gubernamental sobre las tasas de interés en operaciones activas y pasivas beneficiando a la banca
privada y en especial a las cajas de ahorro que ademas les autorizO a éstas a participar en el
comercio exterior, aunque en agosto de 1977 a través de un Real Decreto se les establecié la
regionalizacién obligatoria de las inversiones de las cajas de ahorro [Calvo, et. al., 2005: 35]. Para el
periodo 1978 a 1980 las autoridades espafiolas crearon el Real Decreto 73/81 (16 de enero de 1981),
que permitia la total libertad para establecer tasas de interés en cualquier operacion activa sin

importar plazo ni modalidad.

Sin embargo, las autoridades al tratar de proteger el sector inmobiliario decidieron que los préstamos
y los créditos para construccion y adquisicion de viviendas de proteccion oficial no fueran sujetos al
Real decreto 73/81, por lo que fue necesaria la aprobacion de la Ley de Regulacion del Mercado
Hipotecario (25 de marzo de 1981) que tenia como finalidad incrementar los préstamos con garantia
de hipoteca inmobiliaria para rehabilitar o adquirir vivienda [Calvo, et. al. 2005: 38, 39]. Ademas se
obligd a la banca y a las cajas de ahorro a hacer un depésito obligatorio™ para estimular su

financiacion a largo plazo.

Ante la rapidez de los cambios eran necesarias nuevas normas que brindaran total libertad a las

entidades de depdsito para establecer los coeficientes de inversion, homogenizar los coeficientes de

10 Este deposito era indisponible, es decir, no remunerado y no computable en el coeficiente de caja, y sélo podia
liberarse mediante concesiones de crédito a mediano plazo no inferior a tres afios 0 mediante compra de obligaciones

emitidas por sociedades y entidades espafiolas no financieras [Calvo, et. al. 2005: 36].
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garantia y la autonomia para que cada institucion estableciera el grado de riesgo de sus inversiones,

estas ideas quedaron redactadas en la Ley 13/1985 (25 de mayo de 1985).

En el caso particular de las cajas de ahorro espafiolas que no habian figurado dentro de los nuevos
ordenamiento bancarios —por no ser entidades no bancarias— vieron incrementadas sus acciones
con la Ley 31/1985™ (2 de agosto de 1985), cuyo objetivo principal la regulacién de las normas
basicas sobre Organos Rectores de las Cajas de Ahorro y que junto con el Real Decreto 2290/1977
(27 de agosto de 1977), sobre Regulacion de los Organos Rectores de las Cajas de Ahorro, iniciaba

la configuracidon sobre las formas de gestion colectiva de las Cajas [Noticias juridicas 2010].

1.1.3. Modernizacién del sistema financiero espafiol de 1990 a 2010

Debido al proceso de liberalizacién y modernizacion'? en Espafia, se ha orientado la estrategia
financiera, permitiendo una menor participacion estatal en el mercado; asi como un mayor flujo de
inversion extranjera directa IED. Tan s6lo en 1975 ésta representaba 900 millones de délares y tuvo
un incremento en 8,100 millones de ddélares en 1987, situacion que propicié que Espafia se

convirtiera en el cuarto receptor mundial de inversiones [Foley, 1998: 139].

En efecto, en 1988 se instituyd la Ley de Intervencion y Disciplina de las Entidades de Crédito, que
otorgd al Banco de Espafia el caracter de dérgano encargado de controlar y supervisar dichas
instituciones, y de crear sanciones. Con este cambio, la peseta se fortalecié y en junio de 1989
ingres6 al Mecanismo Europeo de Tipo de Cambio o European Exchange Rate Mechanism. Pero
uno de los cambios significativos de este periodo fue que el Banco de Espafia como autoridad

monetaria tomara el control de la inflacion de forma independiente en 1994,

Asi, Espafia particip6 en la cumbre del Tratado de Maastricht en 1992, donde se establecieron los
tres principales criterios para formar la Union Europea, que eran: el déficit presupuestario de 3% del
producto, inflacion de 2.7% y deuda publica de 60%. Para 1998 Espafia cubria los dos primeros con
2.6% del producto y 1.9 de inflacion, pero la deuda seguia en 68.3% [Aldcroft 2001: 275].

11 Esta ley fue modificada por la Ley de 1992 que permanece vigente, aunque los criterios sobre el coeficiente de
garantia se han modificado por la Ley 5/2005 [Calvo, et. al. 2005: 36].

2 En el periodo de 1982 a 1992, Espafia experimentd el ascenso al poder de Felipe Gonzélez (Partido Socialista PSOE).
Aungue éste logro una tranquilidad politica; la reforma laboral propuesta aumento el desempleo pasando de 16.4% en
1991 a 22.4% en 1994 y no fue hasta 1995 cuando se redujo a 21.9% [Foley, 1998: 137].

11
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A pesar de la apertura financiera, Espafia continta siendo uno de los paises receptores de inversion
extranjera. Ademas de que las reformas han permitido que los recursos se canalicen a infraestructura
productiva (caminos, vias férreas, telecomunicaciones) y a cuestiones sociales (escuelas y
hospitales) [Davila 2003: 270].

1.2. Estructura del Sistema Financiero Espafiol a inicios del siglo XXI

1.2.1. El Sistema Financiero Espafiol en el 2010

El sistema financiero estd integrado por especialistas que realizan operaciones financieras y las
autoridades que contribuyen al logro de la estabilidad monetaria y financiera a través de la politica
monetaria activa [Calvo, et. al. 2005: 2, 21]. De tal manera que el conjunto de instituciones dentro
del sistema se puede estructurar en cuatro niveles segun sus funciones. En el primer nivel, se sitlan
los drganos de decision politica como el Gobierno, el Ministerio de Economia y Hacienda; y las

Comunidades Autdnomas que tienen una gran influencia en el sistema financiero espafiol.

El segundo nivel lo integran los Organos ejecutivos donde se encuentra el Banco de Espafia, la
Direccién General de Economia Internacional y Transacciones Exteriores, la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera, la Comision Nacional del Mercado de Valores; y la Direccion General
de Seguros. El tercer nivel comprende las Instituciones Financieras: las Entidades de Crédito de
Ambito Operativo Limitado ECAOL, las agrupaciones participantes en el Mercado de Valores como
las Sociedades y Agencias de Valores, las entidades Aseguradoras y, el grupo mas grande e
importante, las Entidades de Credito: el Instituto de Crédito Oficial ICO, la banca comercial, la

Confederacion Esparfiola de Cajas de ahorros CECA y las Cooperativas de crédito.

En el cuarto nivel se ubica el mercado de deuda publica compuesto por los mercados interbancarios
y de divisas; el mercado de valores, futuros y opciones financieras; el mercado bursatil secundario
oficial espafiol de negociacion de valores de renta fija y la Asociacion de Intermediarios de Activos
Financieros AIAF. En el siguiente organigrama se presentan las partes que integran el sistema

financiero espafiol:
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Diagrama 1
Estructura del Sistema Financiero Espaiiol
2010
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Fuente: Calvo, Antonio, et. al., 2005: 27. Elaboracion propia.

Partiendo de izquierda a derecha tenemos al Ministerio de Economia y Hacienda, parte fundamental
del gobierno central de Espafia; en el mismo nivel se aprecia a las Comunidades Auténomas,

organismos administrativos y de direccién en materia de cajas de ahorro.

En segundo plano aparece el Banco de Espafia y las Direcciones Generales del Tesoro y Politica
Financiera, del Mercado de Valores y la General de Seguros y Fondos de Pensiones, que son los
Organos ejecutivos. Para esta investigacion enfatizaremos la importancia del Banco de Espafia y de
las Comunidades Auténomas, ya que ambas afectan a intermediarios financieros como las

sociedades de garantia reciproca, las cooperativas de crédito, las cajas de ahorro y los bancos.
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De los 6rganos que integran el Ministerio de Economia destacan el Banco de Espafia —que se fundd
en 1782 con el antecedente del Banco de San Carlos*>— quien tiene el control de las instituciones
financieras, ademas de ejecutar la politica monetaria y la instrumentacion, acorde con la Union
Econdmica y Monetaria Europea y con el Banco Central Europeo desde 1999; la Comision Nacional

del Mercado de Valores y la Direccion General de Seguros.

Ademaés, del Banco de Espafia dependen las entidades de crédito que agrupa a los bancos privados,
Cajas de ahorro y Cooperativas de Crédito, los Establecimientos Financieros de Crédito EFC —
denominaba Entidades de Crédito de Ambito Operativo Limitado ECAOL hasta finales de 1996—
que agrupaba a las Entidades de Financiacion y Factoring, Sociedades de Arrendamiento Financiero
(Leasing) y las Sociedades de Crédito Hipotecario [Calvo, et. al. 2005: 28]. Las Entidades de Dinero
Electronico —cuya actividad consiste en emitir medios de pago en forma de dinero electrénico
almacenado en un soporte electrénico—, las Sociedades de Garantia Reciproca SGR y el sistema del

Segundo Aval.

1.3. Legislacién financiera espafiola

1.3.1. Reglamentacion del Sistema Financiero Espafiol

El Banco de Espafia no es un organismo autonomo, pues comparte responsabilidades con las
Comunidades Auténomas en relacion a las cajas de ahorro y las cooperativas de crédito. Estos

aspectos los abordaremos mas adelante en los apartados correspondientes.

Por ahora mencionaremos las leyes que han dado forma al sistema financiero espaiiol:

13 Este estaba autorizado para realizar operaciones con el sector privado, ademés de tener un vinculo especial con el

gobierno hasta su fin en 1829. Fue sustituido por el Banco Espafiol de San Fernando [Calvo, et. al. 2005: 75].
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Cuadro 1
Leyes, ordenamientos y principales disposiciones para las Entidades de crédito y deposito
2010
Junio 2 de  |Real Cédula de 1782 (Firmada por . Dicha entidad serviria de apoyo financiero al Estado facilitando la circulacion de la deuda publica y
A Banco Nacional de San Carlos L P
1782 el rey Carlos 111) convirtiéndolos en efectivo.
Julio 9 de | Real Cédula de 1829 (Firmada por o Esta institucion recibio la facultad de emitir billetes en la capital del reino -privilegio que mantuvo en exclusiva
B Banco Espafiol de San Fernando L . q B
1829 el rey Fernando VI1) hasta 1844- y la mision de financiar al Gobierno.
OTC Banco de Isabel 11 El surgié por iniciativa privada con la finalidad de potenciar la vida mercantil. Tenia la facultad de emitir billetes
al portador.
1847° Naci6 asi el nuevo Banco Fusion del Banco de Isabel 11 y el Banco Espaiiol de San Fernando. Con lo cual se puede tener un banco emisor
Espafiol de San Fernando en Madrid junto con el Banco Espaiol de Cadiz fundado en 1846 y el Banco de Barcelona fundado en 1944.
Enero 28 de _ Otorga al Banco la potestad de nombrar al gobernador y establece un sistema de pluralidad de bancos de emision
Ley de 28 de enero £ Banco de Espafia ga. L P 5 % y P
1856 con la limitacion de crear un banco emisor por plaza.
Concede al Banco de Espafia el monopolio de la emision de billetes para la peninsulay las islas, a cambio de un
M 194 . o . . . i
arzo e BeaEivley deDebmamE” i e s |mportante~ crédito para Fuprlr las rlece5|dad'es financieras del ~GoblemoA _ _ _
1874 En estos afios se generaliz6 el patron oro, sin embargo, Espafia no adopté este patrén, por lo que los billetes en
pesetas nunca fueron convertibles exclusivamente en oro.
Diciembre 19 |Ley de Ordenacion Bancaria o Ley | Se referfan a la banca privaday |Permitio la organizacion del Banco de Espafia y la creacion de las Camaras de Compensacion Bancaria, el
de 1921 Camb6® al Banco de Espafia. Consejo Superior Bancario y la Comisaria de la Banca.
Diciembre 31 El Banco de Espafia funciona |Establece la politica financiera que otorgaba al Gobierno la mayoria de las competencias en materia de politica
de 1946 Ley de Ordenacion Bancaria " como un instrumento del monetaria, ademas obliga a la banca privada a depositar en el Banco de Espafia un determinado porcentaje de los
Ministerio de Hacienda recursos ajenos.
Dici 2 o i 5 AP 5 - ) . -~ . . -~ .
d:é?;?:r:br: Ley sobre Entidades de Crédito a | Instituto de Crédito Medioy |Permiti6 la creacion del Instituto de Crédito Medio y Largo Plazo (antecesor del Instituto de Crédito Oficial
de 1958 Medio y Largo Plazo (ICMLP) ' Largo Plazo (ICMLP) (1CO)) cuyo fin era la coordinacién de la cantidad de recursos financieros a los bancos oficiales.
Da la responsabilidad de la politica monetaria al Ministerio de Hacienda y reconoce al Banco de Espafia como
Abril 14 de | Ley de Bases de Ordenacion del | Norma a todas las entidades de |autoridad y competencia en el orden técnico para ejecutar y desarrollar las medidas correspondientes. Permite la|
1962 Crédito y la Banca’ Crédito y la Banca. especializacion bancaria y el establecimiento de los coeficientes de inversién de forma obligatoriay la normativa
sobre la tasa de interés en operaciones activas y pasivas
El Banco de Espafia deja de ser una sociedad anénima. Ademés establece las funciones propias del Banco: las
i T s Decreto-Ley de 7 de junio sobre operaciones de emision, la tesorerfa del Estado y el servicio financiero de la deuda publica, la ejecucion de la
156 Nacionalizacién y Reorganizacion Banco de Espafia politica monetaria, la regulacién del mercado de dinero, la informacién y el asesoramiento al Gobierno en las
del Banco de Espafia materias de moneda y crédito, el movimiento de pagos internacionales, la elaboracion de estadisticas e
informacion de riesgos y el control e inspeccion de la banca privada.
Permiti6 que el Banco de
Espafia reforzara sus funciones
Junio 19 de Ley sobre Organizacion y frentealabancaen 1970y |Permite la operacion activa del crédito oficial en areas de desarrollo econdmico y social, a traves del
1971 Régimen del Crédito Oficial - frente a las cajas de ahorro en |reforzamiento de la banca privada y del mercado de capitales.
1971y suprimi6 la existencia
del ICMLP.
Junio 21 de La Ley de 21 de junio ™ Supone el reconocimiento de un sustancial grado de autonomia del Banco y de Organos Rectores, tanto funcional
1980 ey de € Junio COMO 0rganico.
Estas medidas inician con el Real - . . 5 5 A —_ .
N i La finalidad es incrementar los préstamos con garantia de hipoteca inmobiliaria. Destaca la total libertad para
Enero 16 de | Decreto 73/81". Ese mismo afio se q S . > L . . .
" Bancay cajas de ahorro establecer tasas de interés en cualquier operacion activa sin importar plazo ni modalidad, excepto los préstamos
1981 aprueba la Ley de Regulacion del o L o L IR
X X y créditos para construccion y adquisicion de viviendas de proteccion oficial.
Mercado Hipotecario.
. Brinda total libertad a las entidades de depdsito para establecer los coeficientes de inversion asi como la
Mayo 25 de o Todeas las entidades de o -~ B R ¥ iy
1085 Ley 13/1985 e homogenizacion de los coeficientes de garantia para que cada institucion esté libre de establecerla en funcién del
P ’ grado de riesgo de sus inversiones.
Ley de Organos Rectores de Cajas . Establece una nueva relacién entre la Administracion Central, el Banco de Espafia y las Comunidades
5 Cajas de ahorro
de ahorro Auténomas.
Julio 29 de | Ley de Intervencion y Disciplina Banco de Espafiay a las . " . . . Lo
1988 de las Entidades de Crédito Entidades de Crédito. Permite al Banco de Espafia ser el 6rgano encargado de controlar y supervisar dichas instituciones.
Junio 1 de Lev 13/1994 ® (Lev d Banco de Espafia, entidades de
£y ( ey de crédito y cualesquier entidad, [Se establece la autonomia del Banco de Espafia para controlar y mantener la politica monetaria del pais.
1994 Autonomia) S
mercado financiero.
Abril 28 de Ley 1211998 S Banco de Espafia Se establece que el Banco de Espafia se integra al Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y al Banco
1998 £y P Central Europeo (BCE). Se ultimaron los preparativos para la creacién de la moneda Uinica europea.
Enero 1 de Adopcién del Euro en la Unién ) E! euro_se conw_rtlo enla mon?da de 11 paises de la ,UmOn Europea (UE): Espafia, Alem~an|a_x, Austrla, Bélgica,
1999 Europea™ Banco de Espafia Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos y Portugal, a los que se afiadi6 Grecia dos afios
P més tarde.
Se pone en circulacion los nuevos billetes y monedas en euros, que sustituyeron a los nacionales. Se lleva a cabo
. 5 72 un proceso de adaptacion a las nuevas Normas Internacionales de Contabilidad (NIC). Destacar también la
Enero 1 de | Termina el proceso de integracion _ i . i 8 .
2002 europeav Banco de Espafia presencia del Banco en otros foros y organismos multilaterales, como el Fondo Monetario Internacional, el

Banco de Pagos Internacionales, el Centro de Estudios M onetarios Latinoamericanos o el Comité de Supervision

Bancaria de Basilea.

Fuentes: Elaboracion propia con base en:
ABCDEFGHIKLSTV Banco de Espafia, 2010a.
GHLNO cayvo, Antonio, et. al . [2005].

! Gilbert, Joaquin 1983.

Q | eggio, Contenidos y Aplicaciones Informaticas, S.L. 2010.
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Capitulo I

CONCLUSIONES

En este capitulo, hemos abordado el tema de la estructura del sistema financiero esparfiol para
destacar la importancia de las entidades de crédito y depdsito tomando en cuenta las Leyes y
Ordenamientos con caracter nacional y la reglamentacion al interior de las Comunidades

Autonomas.

Como resultado hemos identificado la composicion del sistema financiero y en especial del sistema
crediticio que es la base de esta investigacion. Del mismo modo, identificamos los ordenamientos
que permiten ver los aspectos estructurales e institucionales, que parten de la Legislacion Financiera

Espafiola.

En ésta primera parte presentamos al sistema financiero espafiol a través de una vision de conjunto,
de la cual se definiran dos aspectos importantes: primero, denotaremos el proceso evolutivo de las
entidades financieras que integran el sistema, sin dejar a un lado nuestro objeto de estudio, en
segundo lugar, explicaremos como las entidades de crédito y deposito llegaron a convertirse en el

sector mas importante del sistema financiero espafiol con el paso del tiempo.

Por eso consideramos importante las Leyes de Ordenacion Bancaria de 1921 y 1946 como leyes
fundamentales que garantizaron la solvencia de los agentes financieros frente a los clientes, asi

como de facultar al gobierno para dictar la politica de crédito y conduccién de la banca privada.

En este capitulo se habl6 del periodo de 1961 a 1973, durante el cual Espafia experimentd una
transicion de economia agraria a economia industrial mediante el Plan de Estabilizacion. Otro punto
se relacion6 con las medidas del Real Decreto 73/81 del 16 de enero de 1981, que permitieron el

movimiento de las tasas de interés en un horizonte de tiempo.

Esto fue fundamental en el proceso de liberalizacion y modernizacion cuya estrategia fue la menor
participacion estatal en el mercado y la entrada de inversion extranjera directa. Con esto se logré
darle continuidad al proceso de liberalizacién de los flujos financieros externos ya que estas
inversiones pueden traer el capital necesario, las habilidades y conocimientos, ademas de contribuir

con nuevas exportaciones.

Ambos elementos coadyuvaron a la nueva estructuracion del sistema financiero que se basaba en la
estabilidad financiera y en el desarrollo de una politica monetaria activa. Ello era parte de los
compromisos que Espafia adquirié para entrar a la Union Econdmica y Monetaria Europea para

pertenecer al Banco Central Europeo.
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En cuanto a las entidades de depdsito y crédito podemos decir que el Banco de Espafia regula dos
clases de instituciones. Por una parte, las Sociedades de Garantia Reciproca cuyos socios son
fundamentalmente pequefias y medianas empresas. Por otra, las entidades de crédito, como las
empresas que reciben depositos, conceden créditos y emiten medios de pago, ya sea en dinero o de
forma electronica. Estas ultimas se dividen en: el Instituto de Crédito Oficial, los bancos, las cajas
de ahorro —incluyendo la Confederacion de Cajas de Ahorros—, las cooperativas de crédito, los
establecimientos financieros de crédito y las entidades de dinero electrénico.

En el caso de la regulacion y la reglamentacion las cajas de ahorro y las cooperativas de crédito son

controladas y supervisadas por el Banco de Espafia y las Comunidades Auténomas.

Dentro de las leyes, ordenamientos y principales disposiciones destacan dos: a) con fecha 1 de enero
de 1999 que es la adopcion del Euro en Espafia junto con otros 11 paises de la Unidn Europea y b)
de fecha 1 de enero de 2002 que pone en circulacion los nuevos billetes y monedas en euros

sustituyendo de a la peseta como moneda de uso legal dentro del territorio espariol.

En el siguiente capitulo se hard una descripcion mas detallada de las entidades de crédito que son
nuestro objeto de estudio.
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Capitulo II

Introduccion

El sistema crediticio estd compuesto por un conjunto de instituciones capaces de influir en la
captacion del ahorro, la canalizacién de la inversion y la creacion de instrumentos financieros,
aunque la mayor parte de estas actividades son controladas por la banca comercial y las cajas de

ahorro.

Este capitulo tiene el proposito de explicar las partes que integran el sistema financiero espafiol
como una estructura que se compone de 6rganos ejecutivos, de entidades financieras y de un sistema
de compensacion y liquidacion financiera. Debido a que el sistema financiero es muy grande se
trataran las instituciones que han permitido el financiamiento para el desarrollo de la economia. Se
comenzara en este capitulo hablando sobre las cajas de ahorro y su naturaleza benéfico-social, que la
mantiene arraigada a un territorio especifico y una reglamentacion acorde con lo que dicta la

Comunidad Auténoma donde opere.

En un segundo apartado brindamos informacion sobre la banca comercial, que ha sufrido
significativas transformaciones mediante fusiones y adquisiciones entre entidades del mismo sector.
La formacion de grandes conglomerados financieros como el Banco Santander (Santander) y Banco

Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), asi como su insercion en América Latina.

2.1. Las entidades de crédito y depdsito de Espafia

El sistema crediticio en Espafia esta formado por el Banco de Espafia y por las entidades de crédito,
éstas tienen la posibilidad de emitir instrumentos financieros, asi como de controlar el crédito y de

dotar de liquidez al mercado.

De hecho, las entidades de crédito, en sentido estricto, tienen la capacidad para captar los fondos del
publico en forma de depositos o titulos, ya sea a cuenta propia ya sea en nombre de terceros. Este
grupo esta constituido principalmente por las entidades de depdsito, es decir, los bancos, las cajas de

ahorro y las cooperativas de crédito, normalmente se le denomina sistema bancario.

Ademas de estos intermediarios financieros también encontramos el Instituto de Crédito Oficial
(ICO), que funciona como agencia financiera del gobierno; los bancos extranjeros; las Cajas de

ahorro, junto con la Confederacion de Cajas de ahorro, y las Cooperativas de Crédito.

El siguiente diagrama muestra a las entidades de crédito en Espafa.
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Diagrama 2
Entidades de crédito espaiiolas
2010
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Fuente: Calvo, Antonio, et. al., 2005: 215. Elaboracion propia.

Las entidades de crédito se encargan esencialmente de actividades de captacion de depositos,
préstamos, créditos e inversion, asi como del manejo de pagos, emision de valores y asesoria
financiera a empresas y publico en general, Antonio Calvo define a las entidades de crédito como:
“aquellas empresas que tienen como actividad tipica y habitual recibir fondos del ptblico en forma de
depositos, cesion temporal de activos financieros u otras analogas que lleven aparejada la obligacion de su
restitucién, aplicandolos por cuenta propia a la cesion de créditos u operaciones de analoga naturaleza; o que,
distintas a las anteriores, emitan medios electronicos” [Calvo, et. al., 2005: 217].
Ante el crecimiento de las entidades de deposito y crédito, fue necesario el control de éstas entidades
a través de un organismo que ademas manejara la politica monetaria de Espafia, por esta razén el
Banco de Espafia a través de la Ley 13/1994 (1 de junio de 1994) se convirtio en el organismo
regulador y representante ante el Eurosistema, destacando que:
La supervision de las entidades de crédito y de cualesquiera otras entidades y mercados financieros cuya
supervision le haya sido atribuida. Autorizacién de la publicidad que utilice en todo o en parte billetes y
monedas que tengan o hayan tenido curso legal, o sus reproducciones facsimiles [Analistas Financieros
Internacionales, 2005: 107].
Por consiguiente, el Banco de Espafia regula dos clases de instituciones: (1) las Sociedades de
Garantia Reciproca SGR, que funcionan con capital variable y cuyos socios son las pequefias y
medianas empresas, y (2) las entidades de credito, empresas que reciben depdsitos, conceden

créditos y emiten medios de pago, ya sea en efectivo o de forma electrénica.

19

——
| —



Capitulo II

A continuacién presentamos la estructura institucional del sistema financiero espafiol que inicia con
los 6rganos supervisores (Banco de Espafia), las entidades financieras (bancos y cajas de ahorro

principalmente y el sistema de compensacion y liquidacion.

Diagrama 3
Estructura institucional basica del Sistema Financiero
2010
o] ecutive . . Com| i
T ey Entidades financieras Liuidacion
Instituto de Crédito
Oficial
Bancos
Sistema
Nacional de
Entidades de Cajas de Compensacién
Banco de Espafia Crédito Ahorro Electrénica
SNCE
Cooperativas de
Crédito
Establecimientos
financieros de
crédito
Entidades de Crédito
Electrénico

Fuente: Analistas Financieros Internacionales, 2005: 105. Elaboracion propia.

Hay que mencionar que el Instituto de Crédito Oficial (ICO), la Confederacion de Cajas de Ahorros,
las cooperativas de crédito, los establecimientos financieros de crédito y las entidades de dinero
electrénico son parte importante de sistema bancario espafiol aunque no cubran el mismo margen

que los bancos y las cajas de ahorro.

Para terminar esta seccionar es preciso agregar que en Espafia existen dos organismos de
compensacion y liquidacién que funcionan para emitir medios de pagos para operaciones de valores,
el primero se llama Sistema Nacional de Compensacion Electronica (SNCE) que funciona para
pagos al por menor, y el segundo que se denomina Servicio de Liquidacion del Banco de Espafia
(SLBE), para pagos al por mayor.
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Hay que destacar que el principal sistema de compensacion y liquidacion de valores en Espafia es el
Iberclear —Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores— que estd integrada en el grupo de Bolsas y Mercados Espafioles (BME) [Analistas

Financieros Internacionales, 2005: 106].

De tal manera que las entidades de depdsito y crédito, las Sociedades de Garantia Reciproca, el
Sistema Nacional de Compensacion Electrénica, el Servicio de Liquidacion del Banco de Espafia y
el Iberclear y el Sistema Nacional de Compensacion Electronica, son organismos regulados por el

Banco de Espafia.

2.2. Las cajas de ahorro

2.2.1. Legislacion en las cajas de ahorro

Las cajas de ahorros son entidades de crédito constituidas como fundaciones de naturaleza privada,
con finalidad social y que se especializan en canalizar el ahorro popular y financiar a las familias y

de las pequefias y medianas empresas [Cajas de Ahorro Confederadas, 2010].

La primera caracteristica es que su arraigo regional les impone restricciones legales para su
expansion. La segunda caracteristica de las cajas es su naturaleza benéfico-social que realiza a través
de la distribucion de parte de sus beneficios en obras de interés social, medio ambiente, actividades
de culturales y programas de integracion, estos rubros representaron el 28.7% de los excedentes de

las cajas en 2004 [Analistas Financieros Internacionales, 2005: 143].

Para esta investigacion nos enfocaremos en el aspecto financiero de las cajas de ahorro, iniciando
con el aspecto legal de actividad de crédito y deposito de las entidades que se sustenta en las leyes
13/1985 y 44/2002 que entre otras cosas les exige contar como instituciones financieras con recursos
de reservas o cuotaparticipes, Fondo de Estabilizacién y un Fondo de Participacion** que

funcionaradn como provision a riesgos especificos.

1 El Fondo de Reservas de los Cuotaparticipes estara integrado por el porcentaje del excedente de libre disposicién
correspondiente a las cuotas participativas que no fue destinado ni al Fondo de Estabilizacion ni satisfecho
efectivamente a los cuotaparticipes. Por su parte el Fondo de Estabilizacion tendrd como finalidad evitar las
fluctuaciones excesivas en la retribucion de las cuotas participativas. La dotacién de este Fondo, asi como la aplicacion
de los recursos del mismo a la retribucion de las cuotas participativas debera acordarse por la Asamblea General. La

constitucion del Fondo de Estabilizacién serd optativa. Mientras que para el Fondo de Participacién se aplicaran a la

21

——
| —



Capitulo II

No hay que olvidar que las cajas de ahorro en un inicio funcionaron como Monte de Piedad,” sin
embargo dado el crecimiento del mercado financiero espafol y falta de financiamiento regional, las
cajas ampliaron sus actividades, destacando la concesion de préstamos a tipos de interés por debajo

del mercado permitiendo el acceso al crédito a sectores desprotegidos.

Una situacion a considerar es que las cajas de ahorro de acuerdo a su orientacion social se encuentra
muy ligadas a la region debido a la existencia de los Estatutos de Autonomia que los rigen, por tanto
estamos ante una doble regulacion, ya que por un lado existe la regulacion de primer nivel a cargo
del Estado y en un segundo nivel la ordenacion de la Comunidad Autonoma quedando de la
siguiente forma:

1. Al Estado le corresponde regular las nomas bésicas de las cajas de ahorro, no s6lo en cuento a

entidades de crédito, sino también en lo que se refiere a la estructura y organizacion internas.

2. A las Comunidades Auténomas le corresponde la aplicacion y desarrollo de las citadas normas basicas,
las cuales seran, en general, mas vinculantes en el campo crediticio que en el organizativo, como
consecuencias del necesario mantenimiento de la unidad del sistema financiero esparfiol [Analistas Financieros
Internacionales, 2005: 144].
De hecho las competencias reguladoras de las cajas de ahorro le corresponde a cada Comunidad
Auténoma, debido a la diferenciacién que existen entre dichas Comunidades, ya que éstas las
configuran de acuerdo a sus requerimientos como una especie de legislacion estatal, incluso por
encima de la Ley de Regulacion de las Nomas Basicas sobre Organos Rectores de Cajas de Ahorro
LORCA.

De tal manera que el modelo organizativo de las cajas de ahorro es muy complejo en comparacién
con el banco, ya que la ausencia de un propietario expreso obliga a la entidad a crear 6rganos
reguladores internos propios. Aunque, las cajas de ahorro espafiolas se estructuran en torno a tres
organos que son la Asamblea General, Consejo de Administracion y Comision de Control, ademas

de varios comités y comisiones que brindan apoyo técnico en las decisiones.

Otro punto importante a destacar es la creacion de la Ley 26/2003 o Ley de Transparencia (de fecha

17 de julio), que modifica a la LORCA y tuvo el propoésito de crear dos nuevas comisiones: la

compensacion de pérdidas en la misma proporcion y orden en que lo sean los fondos fundacionales y las reservas
[Banco de Espafia, 2010].

15 En 2004 cerca de 25 cajas de ahorro gestionaban como Monte de Piedad [Analistas Financieros, 2005: 141].
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Comision de Retribuciones e Incentivos y la Comision de Inversiones de creacion obligatoria.
Ambas buscan cuidar las retribuciones e incentivos entre los miembros del consejo, asi como
establecer las estrategias que efectuara la caja de ahorro. Ademas, la Ley del Mercado de Valores

establece que las cajas de ahorro pueden emitir deuda en el mercado de valores.

2.2.2. Distribucion de las cajas de ahorro

En Espafa la Confederacion Espafola de Cajas de Ahorro (CECA) fue creada por la Real Orden del
21 de septiembre de 1928, que es al mismo tiempo la asociacion estatal de las cajas de ahorro 6 cajas
confederadas. Se puede decir que es un drgano central representativo que tiene una funcion de

agrupar por federaciones a las cajas de ahorro.

Ademas, puede llevar a cabo funciones similares a una caja de ahorro. Tan solo en 2009 esta
Confederacion fue la entidad financiera niamero 39 de un total de 45 y a nivel mundial se sitdo en la

posicién 590 de acuerdo al valor de sus activos [The Bankers, 2009: 248].

Las cajas de ahorro constituyen un conjunto de 45 entidades que se distribuye en 17 Comunidades
Auténomas, mas la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA). Estas entidades son muy
importantes ya que poseian 1°239,188.9 millones de euros como total de activo al 31 de diciembre
de 2008, ademas otorgan créditos por mas de 913,201 millones de euros, todo esto se realiza en mas

de 25,035 oficinas operativas [Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro, 2008: 54].

Por la formacién y tipo de actividades que realiza, las cajas de ahorro actian en una Comunidad. Por
ejemplo, solo el caso de Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza, Aragon y Rioja (IberCaja)

participa de forma activa en las Comunidades Auténomas de La Rioja y Aragon.

Ante la distribucion de las cajas de ahorro, la comunidad de Catalufia concentra el 22% —diez cajas

de ahorro—, le siguen Castilla y Leon con el 13% y Andalucia con el 11% en su territorio.

De tal manera que tres Comunidades Autonomas tienen en su territorio 21 cajas de ahorro, lo
representa una concentracion del 47% del total de las cajas de ahorro que operan en Espafia (Ver

cuadro 2).
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Cuadro 2
Distribucion de las cajas de ahorro por Comunidad Auténoma
2010
Color Comunidad Provincias Principales Ciudades Caja el Ce}]as
por Comunidad
Madrid Madrid Madrid Caja Madrid 1
Santiago de Compostela, La Corufia, CaixaGalicia
Galicia La Corufia, Lugo, Orense y Pontevedra Lugo. X et 2
Pontevedra y Orence CaixaNova
Castilla-La Albacete, Ciudad Real, Cuenca, Guadalajara y Tokdo Cﬁ::::kgiﬁad Real Caja Guadalajara )
Mancha Toledo ’ ' y Caja Castilla La Mancha
Albacete.
Cordoba Caja Sur 1
. Almerifa, Cédiz, Cérdoba, Granada, Huelva, Jaén, Jaén C.aja Jaén L
Andalucia . . Granada Caja Granada 1
Malaga y Sevilla. ~ —
Malaga Unicaja 1
Huelva y Sevilla Cajasol 1
Banyoles Caixa de Manlleu 1
Gerona Caixa Gerona 1
Sabadell Caixa Sabadell 1
Caixa Catalunya 1
Barcelona La Cainca 1
f Barcelona, Gerona, Lérida y Tarragona. ~ - .
Catalufia y 9 Matard Caixa Laietana 1
Tarragona Caixa Tarragona 1
Ciudad del Penedés Caixa Penedés 1
Tarrasa Caixa Terrassa 1
Manessa Caixa Manessa 1
Las Gimnesias: Menorca, Mallorca y Cabrera y Palma de Mallorca Caja Sanostra 1
Islas Baleares : - - -
algunos islotes cercanos (como Dragonera, Pollenga Caja Colonia o Caixa de Pollenca 1
Caja Rioja 1
LaRioja Comunidad uniprovincial Logrofio Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Zaragoza, Aragon y Rioja (IberCaja) 1
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
. Zaragoza, Aragén y Rioja (IberCaja)
Huesca, Teruel y Zaragoza, Zaragoza -
Aragon y g g Caja de Ahorros de la Inmaculada de 1
Aragon (CAIl)
Valencia Bancaja 1
Comun_l dad Alicante, Castellén y Valencia. Ontinyent Caixa Ontinyent (La Caixa de les 1
Valenciana Comargues)
Picassent, Alicante, Alcoy y Valencia Caja Mediterraneo (CAM) 1
Regién de Murcia Municipios de Murcia, Cartagena y Lorca Murcia, Yecla_ y Jumilla Caja Medl_te [Taneo (CAM)
Murcia Caja Murcia 1
Princi pgdo de Asturias Ov_l_e,do CajAstur 1
Asturias Gijon
Cantabria Cantabria Santander Caja Cantabria 1
. Bilbao Bizkaia Kutxa (Caja de Ahorros de
Bilbao R - 1
" Bilbao y Vizcaya 0 BBK)
Pais Vasco o < - 5 — —
X Alava, Guiplizcoa y Vizcaya . . Caja Vital Kutxa (Caja Gipuzkoa San
Euskadi San Sebastian-Donostia : 1
Sebastian)
Vitoria-Gasteiz Caja Vital Vital Kutxa 1
Navarra Alta Navarra y Renacimiento Pamplona Caja Navarra (CAN) 1
. . Céceres Caja de Extremadura 1
Céceres al norte y Badajoz al sur
Extremadura y ! Badajoz Caja de Badajoz 1
Zamora, Leén, Palencia y Valladolid Caja Espafia 1
Salamanca y Soria Caja Duero 1
Castillay Ledn Avila, Burgos, Leon, Palencia, Salamanca, Avila Caja de Avila 1
iflay Segovia, Soria, Valladolid y Zamora Segovia Caja Segovia 1
Burgos Caja Circulo 1
9 Caja de Burgos 1
Islas Canarias Esta formado por siete islas: El Hierro, La Santa Cruz de Tenerife Caja Canarias 1
Gomera, La Palma, Tenerife, Fuerteventura, Las Palmas de Gran Canarias La Caja de Canarias 1
Fuentes: Paginas electronicas de todas las cajas de ahorro de Espaiia. Elaboracion propia.

De las 45 cajas mencionadas sélo 4 realizan sus operaciones fuera de Espafia Peninsular, estas se
sittan en las Comunidades Autonomas de Islas Canarias e Islas Baleares. La Comunidad Catalufia
posee mas del 22% de total de las cajas de ahorros, le siguen Castilla y Leon con el 13% y

Andalucia con el 11% (Ver mapa 1).
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Mapa 1
Distribucion de las cajas de ahorro por Comunidad Auténoma
2010
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Fuente: Péaginas electronicas de las cajas de ahorro de Espafia. Elaboracion propia.

La existencia de las Comunidades Auténomas proveniente de la Constitucion Espafiola ha
establecido la division del pais a través de una organizacion territorial, la autonomia de municipios,
provincias y Comunidades Auténomas se ha trasladado al terreno financiero, en especial las cajas de

ahorro se han visto condicionadas a los requerimientos legislativos de dichas comunidades.

Por lo tanto se da la existencia de 17 leyes sobre las cajas de ahorro, el siguiente cuadro presenta las

legislaciones vigentes en materia de cajas de ahorro y por Comunidad Autdnomas:
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Cuadro 3
Leyes de las Comunidades Autdnomas sobre las cajas de ahorro
2010
ComEJnidad Ley, reglamento o legislacion vigente
Auténoma
Andalucia Ley 15/1999, de 16 de septiembre, de cajas de ahorro
Aragbn Ley 1/1991, de 4 de enero, de Regulacion de las cajas de ahorros de Aragén, modificada por la Ley 4/2000.
Asturias Ley 2/2000, de 23 de junio, de regulacién de cajas de ahorro del Principado de Asturias.
Canarias Ley 13/1990, de 26 de junio, de cajas de ahorro.
Cantabria Ley 4/2002, de 24 de julio, de cajas de ahorros.

Castilla-La Mancha

Ley 4/1997, de 10 de julio de cajas de ahorro.

Castilla-Le6n Ley 5/2001, de 4 de julio de cajas de ahorros.
Catalufia Decreto Legislativo 1/1994, de 6 de abril, por el que se aprueba en Texto Refundido de las Leyes 15/1985, de 1 de julio, 6/1989, de
25 de mayo y 13/1993, de 25 de noviembre, reguladoras de las cajas de ahorro.
Extremadura Ley 8/1994, de 23 de diciembre, de normas reguladoras de las cajas de ahorro.
Galicia Decreto Legislativo 1/2005, de 10 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de las leyes 7/1985, de 17 de julio y 4/1996, de
31 de mayo.
Madrid Ley 4/2003, de 11 de marzo, de las cajas de ahorro de la Comunidad de M adrid.
Murcia Ley 3/1998, de 1 de junio, de normas reguladoras de las cajas de ahorro.
Pais Vasco Ley 3/1991, de 8 de noviembre, de cajas de ahorro de la Comunidad Auténoma de Euskadi.

Comunidad Valenciana

Decreto Legislativo 1/1997, de 23 de julio, por el que se aprueba en Texto Refundido de las normas reguladoras de las cajas de
ahorros de la Comunidad Valenciana.

Navarra

Ley Foral/1987, de 21 de abril de érganos rectores de las cajas de ahorro.

Baleares

Decreto 6/1984, de 24 de enero, de régimen de dependencia organica y funcional de las cajas de ahorro.

Decreto 43/1986, de 15 de mayo, relativo a las cajas de ahorro, 6rganos rectores de las cajas de ahorro, infracciones y sancién
sospechosa.

Decreto 92/1989, de 19 de octubre, de regulacién de drganos rectores de las cajas de ahorro con domicilio social en Baleares.

Decreto 33/1990, relativo a las cajas de ahorro, infracciones y sancién sospechosa.

La Rioja

Ley 6/2004, de 18 de octubre, de cajas de ahorros de la Rioja.

Fuente: Analistas Financieros Internacionales, 2005: 147. Elaboracion propia.

A pesar de la existencia de varias leyes regionales que mantienen controladas a las cajas de ahorro,

éstas entidades han formado redes de intercambio de informacion. Un ejemplo es la red de cajas de

ahorros Viélogos que inici6 en noviembre de 2002 ofreciendo servicios logisticos, financieros y de

apoyo al desarrollo de negocios [Europa Press, 2007].

Desde su puesta en marcha y hasta el afio 2007 logré reunir a 14 cajas de ahorros que pudieron

ofrecer sus servicios en Portugal, sur de Francia y Estados Unidos a través del banco Wachovia. Las

cajas integrantes de la red Vialogos eran Caja Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK), Caixa Manresa,

Caixanova, Caja Canarias, Caja Cantabria, Caja Duero, Caja Extremadura, Caja Granada, Caja

Murcia, Caja Navarra, Caja Vital, EI Monte, Kutxa y Sa Nostra [Europa Press, 2007].

Pero los planes

no terminan ahi, las cajas de ahorro estan planeando internacionalizarse como los

bancos Santander y BBVA, ampliando sus inversiones en Asia y China —a través de la entidad

china Citic—, Latinoamérica y Europa del Este [Universia Knowledge Wharton, 2007].
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Incluso la region de Africa es una posibilidad que Caja Canarias ha aprovechado mediante el
convenio de colaboracion que se firmé en 1998 con la Caja de Dusseldorf de Alemania para abrir
una linea de trabajo y asi lograr intervenir en dicho mercado [Santana, 2007].

2.3. La banca comercial espafiola

2.3.1. Transformacion de la banca comercial en Espafia

Los bancos son sociedades mercantiles que dentro de su gestion buscan un beneficio, es decir, una
remuneracién por el capital invertido. En el caso de Espafia se sigue una serie de requisitos, de los

que destacan los siguientes:

Forma de sociedad anénima constituida por fundacion simultanea y duracién indefinida.

Capital social inicial no inferior a 18.03 millones de euros, desembolsado integramente en efectivo y

representado por acciones nominativas.
Limitar estatutariamente el objeto social a las actividades propias de una entidad de crédito.
Contar con buena organizacion, administrativa y contable.

Contar con procedimientos y érganos adecuados de control interno y de comunicacidn para prevenir e impedir

la realizacién de operaciones relacionadas con el bloqueo de capitales.

Emitir valores admitidos a negociacién en un mercado secundario enmarcados en la Ley 24/1988 [Analistas
Financieros Internacionales, 2005: 142].
Para lograrlo, los bancos estan representados por una Junta General y un Consejo de Administracion
de acuerdo a la Ley de Sociedades Andnimas,*® ademas necesita la autorizacion del Ministerio de
Economia y Hacienda de su creacion e informar al Banco de Espafia de sus operaciones. Mas
adelante el gobierno incorporé la normativa financiera sobre requisitos y lineamientos para la
Creacion de Bancos mediante el Real Decreto 1245/1995 (de fecha 14 de julio), ademas, de otras

cuestiones relativas al Régimen Juridico de las Entidades de Crédito [Noticias Juridicas 2010].

Con estas acciones se daba inicio al cambio estratégico sobre el trato a las entidades de crédito y

depdsito dentro de los mercados nacionales, regionales y mundiales.

16 |_os accionistas o propietarios del banco son el Gnico grupo de representacion que aparece en estos 6rganos [Analistas
Financieros, 2005: 141].
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Para diciembre de 1997 termino el proceso conocido como Quinto Protocolo en el marco de la
Organizacién Mundial del Comercio OMC. Este cierre reunia aspectos tales como la creacién de un
nuevo escenario de competencia basado en la proximidad geografica y el establecimiento de la
moneda Unica. Esto obligo a las entidades bancarias a alcanzar el nivel de las grandes instituciones

financieras en tamafio, ventajas competitivas y especialidad.

Para finales de 1980, los grandes bancos han seguido una estrategia de crecimiento basada en
fusiones y adquisiciones con el propdsito de reforzar su presencia en el mercado nacional e

internacional e incrementar su competitividad.

Cuadro 4
Principales procesos de adquisicion y fusién de la banca espafiola

En el afio 1988 el Banco Bilbao llevé a cabo una fusién con el Banco Vizcaya dando como resultado el nacimiento de la
corporacion Banco Bilbao Vizcaya (BBV).

En el afio 1991 el Banco Central y el Banco Hispano llevaron a cabo una fusion, logrando el Banco Central Hispano (BCH), que se
convirtio en la Corporacion Bancaria de Espafia (Argentaria).

En el afio 1994 el Banco Santander tomoé el control del Banco Espafiol de Crédito (Banesto).

En 1998 el Banco Exterior de Espafia (BEX), la Caja Postal y el Banco Hipotecario se fusionaron con Argentaria.

A principios de 1999, el Banco Santander y el Banco Central Hispano (BCH) forman uno de los grupos financiero mas grande del
mundo llamado Banco Santander Central Hispano (BSCH).

En octubre de 1999 BBV y Argentaria se fusionaron para crear el segundo mayor banco espafiol llamado Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA).

Fuente: Casilda y Calderdn, 2000: 4. Elaboracion propia.

Las fusiones que dieron origen al Banco Santander Central Hispano (BSCH) y al Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria (BBVA) han llevado al mercado bancario espafiol a una creciente concentracion
en el mercado financiero, lo que ha permitido a los grandes bancos iniciar una estrategia de
internacionalizacion. En el caso de Espafia, este proceso se ha extendido en los mercados de

Portugal, Francia, Italia, Marruecos y, muy especialmente, en los de América Latina.

2.3.2. Penetracion de la banca espafiola en el mundo

La concentracion en el mercado financiero espafiol y la estrategia de internacionalizacién abrid la
puerta para la entrada de inversion directa proveniente del exterior. Durante el periodo comprendido

de 1990-1998 ha tenido la siguiente distribucion: las inversiones en la Union Europea han pasado de
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2,397 millones de ddlares en 1990 a 4,201 millones de ddlares en 1998; mientras que en América
Latina y el Caribe pas6 de 1,289 millones de dolares en 1990 a 13,246 millones de ddlares. De
forma total las inversiones de Espafia en el exterior en dicho periodo pasaron de 4,458 a 18,512

millones de ddlares [Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe, 2000: 141].

De hecho, tres instituciones financieras: Banco Santander Central Hispano (BSCH), Banco Bilbao
Vizcaya, Argentaria y Banco Popular en el periodo de 1998 a 1999 tenian ventas en América Latina
por 36,150 millones de ddlares y reunian en activos 483,061 millones de dolares [Comision

Econdmica para América Latina y el Caribe, 2000: 139].

Continuando en esta via varios bancos espafoles iniciaron una segunda fase de adquisiciones que
contemplaba la expansién hacia Europa. Por ejemplo, el Banco Bilbao Vizcaya ha adquirido el 10%
de la Banca Nazionale del Lavoro (BNL), el 3.8% del banco frances Credit Lyonnais y una sociedad
de valores en Portugal (Midas); por su parte el Banco Santander compro el 5% de la entidad italiana
San Paolo-IMI y el 10% del Royal Bank of Scotland; el Banco Central Hispano mantenia
participaciones menores en el Commerzbank (3%) y la Société Geénéral (1.2%) y, hasta su fusion
con el Banco Santander, una alianza estratégica con el Banco Comercial Portugués (BCP); ante la
situacion el grupo Argentaria establecié una coalicion con el grupo belga-francés Dexia [Comisidn

Econdmica para América Latina y el Caribe, 2000: 167].

Al fusionarse el Banco Central Hispano y el Banco Santander formando el grupo BSCH se
contemplé la ampliacién de su participacion en la Société Générale al 3.3% y en San Paolo-IMI al
6.9% vy la posibilidad de una alianza estratégica entre el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(proveniente de la fusion de BBV y Argentaria) y la tercera entidad italiana UniCredito Italiano
[Casilda y Calderon, 2000: 74].

Luego de un amplio y extenso proceso de liberalizacion y desregulacion financiera, el panorama
latinoamericano de los mercados bancarios, de seguros y de los fondos de pensiones ha sido

modificado permitiendo la presencia de entidades financieras globales.

En este escenario, los grandes bancos espafioles han sido actores centrales, convirtiéndose en lideres
en regiones como Ameérica Latina, aunque la banca de los paises en vias de desarrollo requiere de
capital, de administracion, de recursos humanos y de tecnologia para hacer frente a una gran
demanda de servicios financieros. La conjuncién de estos elementos alimenta el proceso de

expansion de las instituciones financieras, no solo esparfiolas sino de todo el mundo en dicha region.
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Otros elementos importantes que han permitido la penetracion de los bancos espafioles en el mundo
han sido la estructura de los sistemas bancarios de los paises y el aprovechamiento de los ciclos
econdmicos; ademéas de la poca competencia inversora de la banca comercial nacional y de la

tipologia de los clientes de cada, que se asemejan a los espafioles de hace 30 o 40 afios [Casilda,
2000: 273-275].
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CONCLUSIONES

El sistema financiero espafiol se compone de un conjunto de instituciones financieras que permiten
la asignacion y distribucion de los recursos. Se han destacado en esta investigacion las entidades de
crédito y depdsito enfatizando a dos tipos de instituciones: la banca comercial y las cajas de ahorro.
Se presentd un panorama general del sistema crediticio espafiol, que se integra por el Banco de
Espafia y por las entidades de crédito compuesto por los bancos, las cajas de ahorro y las
cooperativas de crédito, conjuntamente por el Instituto de Crédito Oficial (ICO) que funciona como

agencia financiera del gobierno.

Estas instituciones basan sus actividades en la captacion de fondos u otros depdsitos, asi como el
préstamo, el crédito y la inversion. Para lograr el funcionamiento del sistema, se requirié que el
Banco de Espafia a través de Ley 13/1994 (promulgada el 1 de junio) controlara la politica
monetaria, ademas del Real Decreto 1245/1995 (de fecha 14 de julio), que incorporé los requisitos y
lineamientos sobre Creacion de Bancos y otras cuestiones relativas al Régimen Juridico de las
Entidades de Crédito. Ademas, el control del Banco de Espafia sobre las Sociedades de Garantia
Reciproca, los establecimientos financieros de crédito, las entidades de dinero electrénico, el
Sistema Nacional de Compensacion Electronica y el Servicio de Liquidacion del Banco de Espafia
(SLBE).

Hay que destacar que las cajas de ahorro como instituciones de crédito y depésito se caracterizan por
el fomento al ahorro. Su alcance es tal que pudieran ganarle terreno a los bancos tanto en depdsitos
como en créditos, en especial de forma regional, ademas dentro de su naturaleza se encuentra la
distribucion de una parte de sus beneficios en obras de interés social y cultural, como un Monte de
Piedad. Sin embargo, las cajas de ahorro obedecen a un sistema de normas segin la Comunidad
Auténoma donde operen, incluso por encima de la Ley de Regulacion de las Nomas Basicas sobre
Organos Rectores de Cajas de Ahorro (LORCA).

Por otro lado, los bancos —como sociedades mercantiles— que pueden emitir valores a través de un
mercado secundario, se han orientado en un proceso de fusién a gran escala logrando que tres
bancos de origen espafiol estén entre los primeros cien bancos méas grandes e importantes del
mundo: Banco Santander (Santander) que ocupa el 9° lugar a nivel mundial —primero en Espafia—
con 81,578 millones de délares en activos, lo sigue el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)

que ocupa el 30° lugar a nivel mundial —segundo en Espafia— con 39,271 millones de délares en
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activos y el Banco Popular Espafiol que ocupa el 86° lugar a nivel mundial —tercero en Espafia—
con 12,185 millones de ddlares en activos [The Bankers, 2010: 249]. Tal es su tamafio y poder de
mercado que se han convertido en un punto esencial en la administracion financiera de Espafia. En

especial el tema del rescate en el marco de la crisis financiera en curso.

Con estos datos resalta el hecho de que en Espafia existe un enorme control del mercado financiero,
que estd por arriba de paises como Francia, Italia, Reino Unido y Alemania. Esta situacion se

destacara en el capitulo cuarto de esta investigacion.
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Introduccion

En este capitulo nos proponemos explicar la crisis financiera en Europa, haciendo énfasis en la
situacion de Espafia. Para lograrlo se realiza un andlisis sobre la funcién que han desempefiado los
derivados que se han utilizado para especular sobre todo en el sector hipotecario y con la deuda
soberana. Para ejemplificar esta situacion, se han incluido en este capitulo el andlisis sobre dos
economias europeas con problemas similares a Espafia. Islandia y Grecia cuyas consecuencias
econdmicas y politicas inician con el proceso de apertura financiera y el uso intensivo de la

especulacion mas que la produccién de bienes reales.

En el caso de Espafia se destaca la situacion que tiene que ver con la caida de los ingresos publicos,
haciendo énfasis en que las Comunidades Autonomas buscan maneras de financiarse a través de la
deuda. Esta deuda denominada autonémica ha provocado la caida del ingreso per cépita haciendo
que la economia espariola experimente una fuerte y profunda recesion; por ende el crecimiento del
desempleo, mas aun se presentan datos y graficas sobre el comportamiento de indicadores
importantes para entender la crisis que esta experimentando Europa y especialmente Espafia. Entre
los indicadores destacamos la inflacion, la deuda publica, los ingresos publicos y se detalla la
distribucion de la crisis varios paises europeos. Ademas, destacamos el comportamiento de la
deflaciéon al interior de Espafia, la cual tiene un comportamiento heterogéneo y que ha afectado el

crecimiento potencial de la produccion.

Por ultimo, se realizard una mencion importante sobre la inestabilidad financiera y como ésta se ha

relacionado con la deflacion provocando la caida de los precios al interior de Europa.

3.1. Los derivados en la economia mundial

La inestabilidad en los mercados financieros —en especial del tipo de cambio y de las tasas de
interés—, ha generado la aparicion de varios riesgos que impiden la ampliacion de las capacidades
productivas en una economia. Por esa razon, los sistemas financieros se han perfeccionado de

acuerdo a las condiciones de los demandantes y los oferentes de recursos.

Es decir, mejorando el sistema financiero se reducen los costos de transaccion entre activo y pasivo,
asi como la creacion nuevos activo e instrumento de deuda. De hecho, la sofisticacion de estos
instrumentos solo persigue adecuar en la mayor medida posible las preferencias de los demandantes

de fondos con aquellas de los oferentes de fondos.
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Estos motivos han llevado al estudio y el andlisis de las consecuencias econdémicas y politicas para
trasformar el sistema financiero, tanto local como internacional. Para ello los hacedores de politica
econdmica se han valido de la economia neoclasica en temas como dinero, banca y crédito, cuya
perspectiva se basa en politicas restrictivas, mercados desregulados y presupuestos publicos

equilibrados, sin importar el crecimiento, el empleo ni el estancamiento global.

Dichos temas ya forman parte de la globalizacion que abarca desde el comercio mundial de bienes
tangibles, control y distribucion de los accesos a fuentes de informacién y el manejo de las finanzas,

es decir, “un proceso que cambia la estructura institucional y organizacional de las naciones” [Ruiz,

1999: 37].

Esta revolucion plante6 un escenario donde la produccion y el consumo en masa de bienes tangibles
han sido desplazados por una compra y venta de cualquier activo. Este proceso requiere de grandes
cantidades de recursos financieros muchos de los cuales so logran a través del crédito materializado

como deuda.

Aunque en un sentido estricto la deuda en el terreno de la economia tiene dos objetivos principales:
(1) suavizar el consumo de un agente econémico a través del tiempo a lo largo del tiempo, a largo

plazo y (2) aprovechar las oportunidades rentables de inversién [Hernandez Trillo, 2003: 55].

Desafortunadamente para algunas economias éste Gltimo objetivo ha orillado a los inversionistas a
adoptar una postura mas riesgosa en el terreno de la especulacion, ya sea en bolsas de valores o
mediante la compra de bonos publicos y privados. Con base en esta postura, los inversionistas
prefieren adoptar la financiacibn como mecanismo para aumentar la cantidad de recursos
disponibles, aunque la naturaleza de esta financiacién consista en participar en un proceso financiero

lejos de la produccion real de bienes.

Este proceso de financiacion se ha desarrollado de forma intensa a partir de episodios de
inestabilidad —Argentina (1989), México (1994-95) y Asia (1997-98)— [Sachs y Larrain, 2002:
330]. En los cuales se vieron involucrados los gobiernos de dichos paises que pidieron prestamos a
varios bancos comerciales de paises desarrollados, los que prestaron grandes recursos tomando
como base el argumento: habia que prestarle a los paises debido a que estos nunca quebrardn —
Walter Wriston, Presidente del Grupo Citibank— [Hernandez Trillo, 2003: 55].

Uno de estos sucesos que merece especial atencion fue el ocurrido en México en los afios 1994-95

gue generd a nivel mundial una serie de problemas de seleccion adversa y el riesgo moral, situacion
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que se extendié a lo largo de toda la década de los noventas y que cred una serie de mecanismos que
se simplifican en cuatro aspectos: (1) reputacién, (2) garantias: valor de los activos, (3) control
corporativo y (4) compromiso [Hernandez Trillo, 2003: 64].

Por su parte Ayca Sarialioglu-Hayali plantea que durante la década de los noventa fue el periodo de
mayor auge de la globalizacion financiera, ademéas menciona que ésta tuvo como base tres aspectos
estructurales:
El primero son las politicas de liberalizacion comercial, incluyendo la integracién comercial y econémica; el
segundo, son las operaciones de las empresas transnacionales incluyendo la produccién internacional; y el
tercero, la liberalizacion de los mercados financieros incluyendo las finanzas internacionales [Sarialioglu-
Hayali, 2010: 107].
Sin embargo, a partir de 1990 y hasta este afio 2010 hablamos de un proceso de financiarizacion
correspondiente a la compra y venta de activos o titulos financieros que puede darse en forma
ordenada en el mercado de capitales [Giron y Chapoy, 2009: 44].

Que han creado una rearticulacion financiera basada en grandes conglomerados financieros que
muchas veces operan fuera de sus propios balances. De tal manera que el proceso de
financiarizacién combinado con la aparicion de los grandes conglomerados financieros han creado
un ambiente creciente de innovacién financiera que se puede clasificar de la siguiente forma: *’

a) Innovaciones en la transferencia precio-riesgo. Son aquellas que proporcionan medios mas eficientes a

los participantes en el mercado de cara a tratar con el precio o con el riesgo de cambio (éste hace referencia a

las posibles variaciones adversas en el tipo de cambio de la moneda en que operamos).

b) Instrumentos de transferencia crédito-riesgo. Tienen como misién la reasignacion del riesgo de
insolvencia.
c) Innovaciones generadoras de liquidez. Son aquellas que: 1) aumentan la liquidez del mercado; 2)

permiten a los prestatarios operar con nuevas fuentes de financiacion; 3) permiten a los participantes en el

mercado financiero bordear las restricciones legales sobre el uso de los capitales.

d) Instrumentos generadores de créditos. Son aquellos que aumentan las cantidades de recursos

financieros ajenos disponibles por las empresas.

e) Instrumentos generadores de acciones. Son aquellos que aumentan las cantidades de recursos

financieros propios disponibles por las empresas [Gonzalez y Mascarefias, 1999: 4].

7 Clasificacién de acuerdo al informe del Banco Internacional de Pagos. Bank of International Settlements: Recent

Innovations in International Banking BIS, Basilea, abril de 1986 [Gonzalez y Mascarefias, 1999: 4].
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De esta manera, la innovacion financiera ha permitido generar nuevos instrumentos financieros que
redistribuyen el riesgo de forma eficiente entre los participantes del mercado financiero. Sin
embargo, al mismo tiempo han generado seis aspectos fundamentales negativos: (1) El aumento de
la volatilidad en: los tipos de interés, tipos de cambio, tasas de inflacion y precios de los activos
financieros; (2) Los avances producidos en la informatica y las telecomunicaciones; (3) La mayor
cultura financiera existente en los participantes profesionales del mercado; (4) La competencia entre
los intermediarios financieros; (5) Los incentivos para sortear la normativa legal y fiscal existente;
(6) Los cambios habidos en los modelos globales de bienestar financiero [Gonzalez y Mascarefias,
1999: 5].

Lo que no se puede negar es que la titulizacion'® ha proporcionado beneficios a los emisores e
intermediarios financieros como la reducciéon de los costos de financiacién, la posibilidad de
conseguir recursos de forma rapida, ademas, “la necesidad de liquidez por parte de los
intermediarios financieros ha hecho posible que la titulizacién de los activos sea endogamico al

desarrollo de la financiarizacion” [Giron y Chapoy, 2009: 44].

Dado que la titulizacion es parte de la ideologia neoliberal, basada en el “crecimiento maximo del
Producto Interno Bruto; el dinamismo del mercado; la privatizacion de las empresas; la apertura de
las fronteras para mercancias y capitales y flujos financieros del exterior; la atraccion de capital

extranjero y el equilibrio de las grandes variables macroeconéomicas” [Reyes, 2009: 18].

Sin embargo, puesto que actualmente el objetivo principal es la generacion de colosales ganancias,
el ambiente de incertidumbre prevalece y el riesgo financiero basado en la especulacion esta latente,
puesto que en cualquier momento se puede dar un desastre como una quiebra o una crisis financiera

y econdémica.

Asimismo la liberalizacion financiera ha permitido la financiarizacion de las economias en varios
paises cuyas economias se han beneficiado por el enorme flujo de recursos. Estos recursos
excesivamente liquidos y especulativos han creado expectativas de corto plazo de volatilidad y

precios inadecuados de activos importantes como el tipo de cambio.

18 | a titulizacion ha creado varios instrumentos, entre ellos los llamados bonos catéstrofe que son bonos corporativos
que requieren que los inversores condonen todo el principal y/o los intereses en caso de que las pérdidas de una
catastrofe excedan un nivel especifico. Esta forma ha sido explotada por compafiias de seguros y reaseguros como una
forma de obtener cobertura complementaria en el mercado de capital [Blanco y Carvajal, mimeo: 1]. Ademas, su uso se
ha extendido a la valorar los efectos del cambio climatico en el sector asegurador. [Lépez y Paz, mimeo: 1].
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De hecho hablamos de una nueva relacion de la geopolitica mundial o reparto econémico del mundo
y la modificacion del orden jerérquico y hegemonico existente al cual podriamos Ilamar como

“tendencias de transformacion econdémico-financiera” [Giroén y Correa, 2004:8].

3.2. Antecesores de la crisis financiera en Espafa: Islandia y Grecia

3.2.1. Los problemas financieros en Islandia

La economia de Islandia se habia basado en la exportacién de bienes primarios, a tal grado que éstos
productos representaban el 56% de las exportaciones del pais, incluso por arriba de paises
industriales como Australia, que representaban el 54% [Cashin, Céspedes y Sahay, 2003: 46].

Pero, en el afio 2008 Islandia sufre un desastre econdmico, debido a la reorientacion de las politicas
econdmicas y financieras por parte del gobierno que iniciaron en la década de los setenta, cuando las
autoridades econdmicas de ese pais decidieron participar en el mercado europeo sin proteccion

alguna.

Una de sus primeras acciones fue el establecimiento de cuotas pesqueras que beneficia beneficié a
unas pocas medianas empresas. Pero, el fendmeno que realmente se debe considerar como parte
aguas de la economia islandesa es la amplia politica de privatizaciones entre los afios 1985 a 1995,

que incluia al sector bancario [EFE Copenhague, 2009].

Para llevar a cabo estas reformas —sobre todo la bancaria— era necesaria una amplia cantidad de
recursos financieros. Estos créditos se basaron en préstamos por parte de instituciones extranjeras
provenientes de paises como Reino Unido, Escandinavia y Dinamarca —de la que Islandia se
independizo6 en 1944— [EFE Copenhague, 2009].

Gracias a estas inversiones, el sector financiero experimentd un fuerte crecimiento al grado de
representar hasta 9 veces el tamafio del Producto Interior Bruto islandés. Este milagro economico
propicio que Islandia fuera llamado el Wall Street del Artico, ya que la mayor parte de sus

inversiones se hacian con base en productos financieros [Pérez, 2010a: 2].

Mediante la innovacion financiera las instituciones financieras extranjeras canjeaban sus pasivos en
coronas por pasivos en euros provenientes de los bancos islandeses. A su vez, los bancos islandeses
aprovecharon la calidad de los bonos soberanos del gobierno cuya calificacion se encontraba en

AAA. Estos bonos denominados offshore se convirtieron en eurobonos denominados en coronas
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aprovechando el diferencial de las tasas de interés que se ubicaron en 9.25% en 2003; en 7.5% en
2004 y en 18% en 2005, con lo cual los bancos islandeses captando prestamos en euros y otorgaron
créditos en coronas [Lipschitz, 2007: 26].

Para seguir financiandose, Islandia recurrio, nuevamente, a los créditos provenientes del exterior, en
especial los otorgados por los bancos centrales de Suecia, Noruega y Dinamarca que llegaron a

representar un monto de 1,500 millones de euros [EFE Copenhague, 2009].

Sin embargo, debido a la crisis financiera en curso que produjo grandes caidas en varios paises
desarrollados, y que también golped a los paises europeos, y ante la precaria situacion islandés se

agravo la situacion de los pagos por los créditos recibidos.

Las primeras consecuencias se manifestaron en octubre del 2008 con el hundimiento de los tres
principales bancos de Islandia —Kaupthing (el mayor del pais), Landsbanki y Glitnir— y con ellos

los millones de délares invertidos por sus filiales en toda Europa.

Dada la magnitud del problema fue necesaria la intervencién gubernamental —como ocurrié en
otros paises—, por lo que la accién inmediata fue la nacionalizacion de bancos quebrados. Pero,
también se da la negativa del gobierno islandés para responder por las inversiones realizadas por
extranjeros en el pais. Estos al no contar con la certeza de recibir sus dep6sitos amenazaron con

bloquear los posibles préstamos para financiar a Islandia [EFE Copenhague, 2009].

De esta manera es como Islandia conoce la combinacion mas toxica en una economia: la
desregulacion acompariada por el laissez faire, libre movilidad de capitales y una oligarquia

empresarial y financiera apoyada por el gobierno [Pérez, 2010a: 2].

Como resultado, el balance de los tres grandes bancos de Islandia se multiplicé hasta por 10 veces el
producto interno bruto en los afios antes de la crisis. Pero, no sélo el gobierno ha apoyado a los
bancos comerciales, también las calificadoras como Moody’s que le otorg6 la calificacion AAA —la

mas alta en sus estandares— a la banca islandesa en el afio 2007 [Pérez, 2010a: 2].

En Islandia se ha planteado como posibilidad el incremento de los impuestos para obtener los
recursos necesarios para el pago de las deudas contraidas por el sector financiero, sin embargo, con

apenas 330,000 contribuyentes parece dificil esta medida [BBC News, 2008].

Otro camino que tomo el gobierno de Islandia fue recurrir al Fondo Monetario Internacional FMI

para emprender un programa de estabilizacion por 2,100 millones de ddlares el dia 24 de octubre de
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2008. Asi mismo el FMI desembolso de forma inmediata unos 827 millones de ddlares, esta misma
cifra seria entregada de forma trimestral por el mismo Fondo en ocho cuotas entre 2008 y 2010 al
gobierno de Islandia [Andersen, 2008: 185].

Esta cantidad de recursos se condicionan con un acuerdo entre el FMI y el gobierno de Islandia a
modo de evitar la depreciacion de su moneda, con base en politicas monetaria restrictiva y cambiaria
flexible; la elaboracién de una estrategia para la reestructuracion bancaria, que incluye la valoracion
de los activos, la recuperacion de los activos de los bancos viejos, y brindar un trato justo y

equitativo a los depositantes y acreedores de las instituciones intervenidas.

Otra medida fue ampliar y sostener la politica fiscal a mediano plazo mediante la reduccion de la
deuda del sector publico [Andersen, 2008: 187], sin embargo, este crédito representa casi 12 veces
las contribuciones (fiscales) de la nacién nordica; por lo que parece ser una carga muy pesada para
la poblacion, ya que el convenio firmado con el FMI indica que los pagos se realizaran en el periodo
de 2012 a 2015 [Mason, 2008].

Otro problema que debe sortear el gobierno de Islandia es la gran deuda derivada de los ahorros
congelados mediante los recursos obtenidos por los bancos islandeses a través de las sucursales
virtuales (internet) y que se conoce como Icesave gque operaba basicamente en Holanda y Reino
Unido. Este sistema atraia a pequefios ahorradores mediante tasas de interés muy altas y que

supuestamente estaban respaldados por fondos de garantia.

Ante la crisis financiera en curso y los problemas de los bancos en Islandia, el gobierno se vio en la
necesidad de nacionalizar a varias instituciones financieras. Por ejemplo, el banco Landsbanki —que
fue nacionalizado el 7 de octubre de 2008—, tenia una cartera de 300,000 clientes britanicos de
Icesave (subsidiaria de esta institucion islandesa), los cuales no pudieron acceder a sus depdsitos. De
acuerdo al gobierno de Reino Unido, los depositos en dicha institucion ascienden a 910 millones de
euros [EFE Londres, 2008].

Se estima que la deuda de los bancos islandeses se acerca a los 4,000 millones de euros con una tasa
de interés del 5.5% a pagarse en 15 afios —cuyos clientes mas importantes estan en Holanda y
Reino Unido—, por lo que si esta cantidad se convierte en deuda publica —que se pagaria con
impuestos—, representaria para cada familia de Islandia la cantidad de 50,000 euros [Pérez, Claudi
2010a: 4].
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Ante la negativa de no asegurar los depositos de los ahorradores britanicos, el gobierno de Reino
Unido decidié congelar todos los activos del banco islandés Landsbanki en el Reino Unido después
de que fuese nacionalizado y declarado insolvente [EFE Londres, 2008].

La decision del Reino Unido obedece a la necesidad de recuperar las inversiones de gobiernos

locales de ese pais que se hicieron en la banca islandesa en la busqueda de una mayor rentabilidad.

Entre los involucrados estan los condados de Kent con 63, el ayuntamiento de Nottingham con 53,
Brent con 34 y el barrio de Westminster con 21.4 millones de euros respectivamente [EFE Londres,
2008].

En cambio, Islandia debe afrontar el creciente desempleo, ya que en el 2009 esta cifra fue del 8% y

se espera que para el afio 2010 se llegue al 10% [Pérez, Claudi 2010a: 4].

A continuacion la cronologia de la crisis islandesa:

Cuadro 5
Cronologia de la crisis en Islandia
2007-2010

1. Agosto9 de 2007. Estalla la crisis de la hipotecas subprime.

2. Marzo5 de 2008. Moody’s pone en perspectiva negativa la deuda islandesa; le siguen en abril Fitch y S&P’s.

3. Marzo 25 de 2008. El Banco Central Islandés sube la tasa de interés al 15%.

4. Juliode 2008. Los tres grandes bancos de Islandia acumulan el 80% de la deuda exterior del pais.

5. Septiembre 16 de 2008. Quiebra Lehman Brothers.

6. Octubre de 2008. Nacionalizacion de los tres principales bancos; se impide la retirada de depdsitos. La bolsa de Reykiavik cae
7

d

8

9

. Octubre 24 de 2008. El Fondo Monetario Internacional le concede un crédito al gobierno de Islandia por 2,100 millones de

6lares para emprender un programa de estabilizacion.

. Enero-febrero de 2009. Caida de la coalicion gubernamental centro-derecha, ascenso al poder de un gobierno de izquierdas.

. Julio-agosto de 2009. El gobierno inicia las negociaciones de adhesion a la Union Europea. Aprueba la ley que permite
compensar a los clientes britanicos y holandeses atrapados en el “corralito”.
10. Enero de 2010. El presidente Olafur Ramnar Grimsson convoca a un referéndum para votar el pago de las deudas britanicas y
11. Abril de 2010. Un informe ante de la Comision de Investigacion Especial del Parlamento descubrié que personas informadas

habian retirado su dinero sélo dias antes de que los bancos quebraran. Segun el informe, los ahorristas britanicos en Icesave
deberian haberse asegurado con el Reino Unido.

Fuentes: Pérez, Claudi 2010a: 2; Andersen, Camilla 2008. BBC Mundo, 2010. Elaboracidn propia.

3.2.2. El rescate de Grecia

Entre los afios 1995 y 2003 Esparia, Portugal y Grecia experimentaron un crecimiento lento pero
sostenido. Ejemplo de ello es el caso de Grecia, que en el afio 2004 registro una tasa de crecimiento
anual promedio del producto interno bruto del 3.6%.
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Sin embargo, la caida de las tasas de interés, el aumento de los créditos del sector privado y la

orientacion fiscal expansiva han provocado en Grecia varios desequilibrios macroeconémicos.

Por ejemplo, en el mismo 2004, el déficit del gobierno de Grecia ascendi6 al 6.6% del PIB, el saldo

primario arrojo un déficit y la deuda pablica se elevo al 109% del PIB.

En el caso de la inflacion supero el promedio de la zona del euro en detrimento de la competitividad
y la cuota de mercado de las exportaciones; el mercado laboral registré un elevado desempleo y una
baja participacion [Fondo Monetario Internacional, 2006: 36].

A pesar de estos desequilibrios, el FMI aplaudié este fuerte crecimiento. Incluso las autoridades del
propio Fondo esperaban la reduccion del déficit presupuestario en los afios 2005 y 2006, a fin de

tener un equilibrio fiscal para 2010 [Fondo Monetario Internacional, 2006: 36].

Entre las medidas méas importantes estaban: el reforzamiento del mercado de productos y de trabajo;
la liberalizacion de los mercados de la electricidad y el gas; la simplificacion de la concesion de
licencias a empresas; reforzamiento de la supervision de las empresas publicas [Fondo Monetario
Internacional, 2006: 36].

A continuacion presentamos algunos datos sobre la economia griega.

Cuadro 6
Indicadores de la economia griega
2002-2004
. L Proyeccién en | Proyeccion en
Indicador econémico 2002 2003 2004 2005 2006
(Variacion porcentual)
Producto real 38 4.6 4.7 35 33
Crédito interno® (final de afio) 85 3 7.7 10.1
(Porcentaje)
Tasa de desempleo 10.3 9.7 10.5 10 10
IPC (promedio) 3.9 34 3 3.6 33
(Porcentaje del PIB)
Deuda Bruta del gobierno general 112 109 109 108 104
Saldo en cuenta corriente -6 -5.6 -3.8 -3.2 -3.6
! Estimaciones. Ultimos datos de septiembre (crédito interno, tasa de los depésitos); octubre (rendimiento de los
bonos pablicos), y agosto (M3). Datos: Servicio Nacional de Estadistica de Grecia; Ministerio de Economia Nacional
de Grecia; Banco de Grecia; Perspectivas de la economia mundial, y estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FMI. Fuentes: Pérez, Claudi 2010: 2; Andersen, Camilla 2008. BBC Mundo, 2010. Elaboracion propia.
Fuentes: Fondo Monetario Internacional, 2006: 36. Elaboracion propia.

De tal manera que Grecia a partir del 2004 experimentd una economia abierta a costa de un sector

publico todavia sobredimensionado. Aunque existen posibilidades de crecimiento, su modelo
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econdmico cuenta con un importante déficit de la balanza comercial que se compensa parcialmente
con el turismo, los transportes y las transferencias comunitarias [Red de Oficinas Econdmicas y

Comerciales de Esparia en el Exterior, 2010].

Cuadro 7
Indicadores de la economia griega (continuacion)
2004-2011
Indicadores Econémicos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

g:’i:gtso Interno Bruto en millones | o g 198,611 213,985 228,949 239,141 237.494 236,101 232,042
Tasade varlacm.n real del ProducFo 3.9 37 43 38 73 4 1 46
Interno Bruto, cifras en porcentaje
Inflacion, cifras en porcentaje 3,1 3,6 2,9 3,9 3.1 19 4.4 1.3
Ta§a de _desemp leo sobre_poblauon 105 9.9 88 7.9 76 93 17 146
activa, cifras en porcentaje
Déficit pablico como porcentaje del 76 51 25 27 77 135 78 73
Producto Interno Bruto
eD:fo‘:a Pablica en millones de 182,702 194,335 204,018 216,362 237,196 273,500 307,504 324,603
Deuda Pablica como porcentaje 109,3 107,9 953 945 9.1 115.1 130.2 139.3
del Producto Interno Bruto
Fuente: De 2004 a 2007 con base en Red de Oficinas Econdémicas y Comerciales de Espafia en el Exterior, 2010; de 2008 a 2010 y
prondstico 2011 con base en International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2010. Elaboracion propia.

A pesar de la apertura econdmica de Grecia, el poder adquisitivo de su poblacion es la mas baja de
la Comunidad y equivale a aproximadamente a las dos terceras partes de la media comunitaria, con
todo y que el crecimiento del producto —del 4% en términos reales— ha sido superior al de la
media comunitaria [Red de Oficinas Econdmicas y Comerciales de Espafia en el Exterior, 2010].
Debido a que este crecimiento econdmico se ha apoyado en las transferencias comunitarias que entre
2000 y 2006 han sido de 25,000 millones de euros y de 20,100 millones de euros en el periodo
2007-2010 [Red de Oficinas Econdmicas y Comerciales de Espafia en el Exterior, 2010].

La liberalizacion financiera, ademas, trajo como resultado bajas tasas de interés que incentivaron el

consumo, ademas de avivar el uso del crédito para comprar propiedades inmobiliarias.

En cuanto a la inflacion, otra variable importante, se sitGa por encima de la media comunitaria.
Segun el Servicio Nacional Griego de Estadistica, ésta se colocd en 3.75% en el afio 2003 y en el

afio 2007 en 3% [Red de Oficinas Econdmicas y Comerciales de Espafa en el Exterior, 2010].

En cuanto a la generacion de empleo y crecimiento econdmico, Grecia se ha convertido en una
economia de servicios, al grado de que el 70% del producto depende de este sector; las areas mas

dindmicas son el turismo y los servicios de transporte que recibieron apoyos de los bancos privados
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a partir de 1997, como resultado de la liberalizacion de la banca a principios de los ochenta [Red de

Oficinas Econdmicas y Comerciales de Espafia en el Exterior, 2010].

Por el contrario, la crisis financiera en curso que inicia en 2007, se origina por los activos vinculados
con hipotecas en paises desarrollados, como Estados Unidos, han provocado la caida del crédito,
afectando al financiamiento de la economia real y del comercio exterior donde los mercados
cambiarios han sufrido fuertes presiones, por lo cual muchas instituciones financieras como las
griegas no tienen recursos para financiar su problema de apalancamiento y de sus operaciones fuera

de balance.

Otra fuerte presion para Grecia es su creciente deuda puablica, situacion que inicié cuando el
gobierno reconocid que las cifras de déficit habian sido falseadas a la baja por el anterior gabinete.
Asi el déficit publico paso del 3.7% al 12.7% en el afio 2009 [Nufio, 2010].

Para disminuir la presion, Grecia acordd con el FMI, la Comision Europea y el Banco Central
Europeo BCE iniciar un programa de emergencia con un monto de 145,000 millones de doélares
[Fondo Monetario Internacional, 2010a], cuyo objetivo era estabilizar la economia, aumentar la
competitividad y restablecer la confianza del mercado. De forma adicional, FMI aprobd, el 9 de
mayo, otro préstamo a tres afios por 30,000 millones de euros a favor de Grecia, en el marco del
paquete de financiamiento para superar la crisis de la deuda, reactivar el crecimiento y modernizar la

economia [Fondo Monetario Internacional, 2010b].

A pesar estos planes de austeridad —que desataron graves protestas populares— los mercados
exigieron un aumento de la tasa de interés debido al volumen de su deuda y la desconfianza que se
genera al no saber si Grecia cumplira sus pagos a tiempo. En consecuencia el desequilibro de las

finanzas publicas se ha agudizado lo que hace insostenible la situacién [Nufio, 2010].

De hecho la deuda publica griega es el 120% del PIB y algunas agencias, como Credit Suisse,
calculan que la tasa de interés exigida por el mercado representaria el 11% del producto interno
bruto de forma anual [Nufio, 2010]. El siguiente cuadro muestra como se encuentra dividida la

deuda por sus principales poseedores:
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Cuadro 8
Reparto de la deuda publica griega
2010
Pais con deuda pablica griega Deuda Griega

Crecia* 30%
Reino Unido / Irlanda* 23%
Francia* 11%
Alemania / Suiza / Austria* 9%
Italia* 6%
Bélgica / Holanda / Luxemburgo™ 6%
Estados Unidos 3%
Escandinavia* 3%
Asia 2%
Espafia / Portugal* 1%
Otros 6%

“ Pafs europeo.

Fuente: A. G. Madrid, 2010: 18. Elaboracién propia.

Del cuadro anterior desprendemos que el 70% de esta deuda esta en poder de acreedores extranjeros
y sélo el 30% se encuentra concentrado en el pais. Ademas, paises como Reino Unido e Irlanda

poseen el 23% de ésta deuda como se puede ver a continuacion:

Grifica 1
Reparto de la deuda publica griega
2010

Escandinavia Espaiia / Portugal
1%

Estados Unidos

o,
3% \ \ Grecia

P 30%
Bélgica / Holanda /

Luxemburgo
Italia

6%

Alemania / Suiza /

Austria
9%
Reino Unido /
Irlanda
Francia__ 23%

11%

Fuente: A. G. Madrid, 2010: 18. Elaboracion propia.
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Por si fuera poco, Standard & Poor’s puso en aprietos a Grecia cuando bajo la calificacion de la
deuda soberana a largo plazo de este pais, que de acuerdo a su criterio pasaba de AAA a BBB+, que
dentro del mundo de las finanzas se le denomina bono basura, lo hace que los inversionistas y

poseedores de este tipo de deuda pidan una mayor ganancia por la inversion [BBC Mundo, 2009].

Standard & Poor’s indicO que era poco probable que medidas como la reduccion del 10% del gasto
publico pudieran reducir la carga de la deuda publica, que se situaba en 300,000 millones de dolares
para el 2010, equivalente al 113% de su producto interior bruto, y con un déficit del 12.3% [BBC
Mundo, 2009]. En resumen, la deuda griega es de méas de 400 mil millones de euros, que representa
un 115% de su producto y su déficit fiscal supera el 12.7%. Esta situacion incumple con el Tratado
de Maastricht, que establecié como el méximo de deuda publica de un pais miembro de la Union
Europea el 60% de su Producto Interno Bruto y un déficit fiscal no superior al 3% [Justo, 2010].

En suma, todos estos errores no pueden ser corregidos con las medidas de austeridad que el
Parlamento aprob6 en marzo del afio 2010, a saber un aumento del 19% al 21% del impuesto al
valor agregado; un incremento de los tributos al combustible, tabaco y alcohol y recortes de salarios
en el sector publico. Por su lado, los paises de la zona euro preparan medidas precautorias desde la

creacion de dicha zona. Entre las medidas mas importantes estan las siguientes:

Cuadro 9
Reparto de la deuda publica griega
2010

Fecha Accion Implicaciones para Grecia Datos

Su bono a 10 afios experimento una leve Actual: 6.39%

Se prepara el recate de - recuperacién.l a]
Febrero 10, Grecia apoyado por el BCE, Aunque Grecia representa_((e 3% de la zona
2010 euro. Pero la suspension de pagos

Alemania y Francia Anterior: 6.75%

provocaria falta de credibilidad de los pagos
de la deuda griega y espafiola

Febrero 11, | Portugal coloca 3,000 mde

L, Bono / 10 afios Actual: 8.823% (el mas alto en 8 afios)
2010 de deuda publica
Recorte salarial: Se inicia un proceso de privatizacion de empresas plblicas
Revolucién tributaria: se aplicara el 40% del ISR, recargos pasan del 10 al 40% y el IVA
Febrero 11, | Las reformas del gobierno pasa del 19 al 20%.
2010 griego® Amnistia fiscal: durante seis meses los bancos podran repatriar fondos en paraisos fiscales.

Sistema de pensiones: edad legal de jubilacion de las mujeres de 60 a 65 afios se penaliza el
retiro anticipado.

Emision de bonos europeos, préstamos

Marzo 13, |Plan de soporte financieroa |  directos o avales de la deuda plblica
2010 Grecia* helénica. La finalidad es financiar la deuda

griega a un precio méas barato.

Recursos por 25,000 millones de euros

Fuentes: *Pérez, Claudi 2010b: 18; > EFE Lishoa 2010:20; ® Bolafios / EFE 2010 y Bolafios 2010a; * Missé 2010. Elaboracion propia.
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Debido a la situacion griega, el Banco Central Europea y los gobiernos mas influyentes de la Unién
Europea han exigido al gobierno griego emprender una serie de reformas en su sistema econémico.
Entre las principales estan la aplicacion del 40% del impuesto sobre la renta a partir de los 60,000
euros de ingresos (cuando se aplicaba a los 75,000 euros), incremento del IVA del 19% al 20% vy el
aumento de 5 afios mas para poder recibir una pension. De esta manera se busca reducir el déficit

pablico del 12.4% al 3% en los proximos cuatro afios [Bolafios, 2010a].

Otra posible medida para mejorar la situacion en Grecia es la posible emisién de bonos europeos o
bien otorgar préstamos directos que funcionen como aval para la deuda del pais helénico. Esta
medida seria parecida al remedio utilizado por la Unién Europea cuando se decidid rescatar a
Letonia, Hungria y Rumania a través de los préstamos back to back mediante los cuales, la Union
Europea obtiene financiacion del mercado de capitales a precios méas baratos y transfiere los fondos

a los Estados necesitados [Misse, 2010].

Del mismo modo, Portugal decidié emitir 3,000 millones de euros en obligaciones de deuda publica
para mantener su solvencia econdmica ante la presion de los mercados por las comparaciones con
Grecia [EFE Lisboa, 2010]. A continuacién veremos las medidas por las que ha optado Espafia para

contrarrestar los efectos de la crisis griega y de su propia crisis financiera.

3.3. Crisis financiera espafiola

En el caso de Espafia, la rapida liberalizacion del capital sin barrera alguna ha aumentado el
volumen, velocidad y preponderancia del capital con el objetivo de abrirse paso a nuevos mercados
financieros. Entre los productos que mas aceptacion han tenido estan los derivados de corto plazo,
cuyo apogeo se dio después de la crisis del sureste de Asia del afio 1997. De forma especial esta
crisis puso de manifiesto lo que podria ocurrir si se daba un descenso en la produccion y del

consumo: aumento de la pobreza y de la inseguridad.

Aunque los instrumentos financieros no son nuevos, en los Ultimos afios han tenido una enorme
aceptacion. Entre los mas importantes estan los futuros financieros, las opciones y las permutas
financieras o swaps®® que permiten reducir el riesgo del tipo de cambio flotante, precios de materias

primas y tasas de interes.

19 |Los futuros financieros son contratos con entrega futura de instrumentos financieros como monedas, acciones, 0 una

cantidad monetaria basada en un indice. Las opciones son un derecho a vender o comprar un subyacente a un precio




Capitulo III

El crecimiento de estos derivados se debio a las politicas de liberalizacion y de desregulacion de los
mercados a nivel mundial asi como a la facilidad con la cual pueden cambiar. De hecho, estos
contratos financieros derivados son instrumentos cuyo valor precio depende o se deriva del precio
de otro activo subyacente [Sarialioglu-Hayali, 2010: 105]. Parte de su apogeo se debe al desarrollo
de las comunicaciones y al acceso a fuentes de informacion que incluyen operaciones de corto plazo

y un amplio espectro de activos y actividades econémicas [Sarialioglu-Hayali, 2010: 107].

Sarialioglu-Hayali [2010: 115] sefiala que los instrumentos derivados han jugado un papel
importante en la evolucion de la crisis de los paises emergentes, como en México, el Sureste de Asia
y Rusia. A pesar de no ser el factor desestabilizador en dichas crisis, los derivados si crearon

vulnerabilidad y afectaron la dinamica econémica, debido a la especulacién contra la moneda local.

Asi que el mal uso de los derivados financieros pueden acelerar las salidas de capital durante una
crisis, como consecuencia de la volatilidad de los flujos internacionales de capital que se vuelven

mas impredecibles.

Tanto la globalizacién como los nuevos productos derivados han creado un nuevo contexto que
podemos denominar era financiera donde “lo financiero toma el liderazgo del desarrollo del

capitalismo, por encima de las empresas industriales” [Gir6n, 2002: 8-9].

De esta manera, los procesos financieros como el incremento del flujo de capital y el acceso a la
tecnologia son factores determinantes en el mercado financiero global que opera en tiempo real
durante 24 horas del dia siendo una clara muestra de la integracion.

De hecho es conveniente resaltar que el mercado financiero global constituye una mejora para las
relaciones comerciales, es decir, una forma natural entre paises donde los acuerdos, la reduccion y

eliminacion de restricciones permiten la conformacién de bloques econémicos [Gazol, 2007: 53-55].

Es maés, a partir de la integracion de los mercados financieros, se ha dado la multiplicacion de los
fluyjos de capital, creando “un esquema de interrelacion entre el mundo en desarrollo y el

desarrollado, fortaleciendo los procesos de globalizacion via flujos de capital” [Ruiz, 1999: 39].

Este logro es un reflejo de los procesos de liberacién y desregulacion financiera, para establecer un

nuevo sistema de financiamiento para el desarrollo econdmico basado en las finanzas, dejando fuera

predeterminado y a una fecha establecida. Las permutas financieras o swaps son transacciones donde se intercambian

distintos flujos de ingreso [Hernandez Trillo, 2003: 43].
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del desarrollo las decisiones del Estado que se venian dando en Espafia durante y después de la
Guerra Civil, pero, ahora en este sistema adoptado las decisiones se basan en expectativas y
especulacion [Herrarte y Medina, 2003: 3, 10].

Incluso las pociones conservadoras, como la de Eduardo Aninat, ex subdirector del Fondo
Monetario Internacional, ven a Espafia como un pais que habia llevado una reforma profunda en su
politica monetaria. Destacan al respecto las funciones del Banco de Espafia y las numerosas
transformaciones que lograron que una economia relativamente cerrada estuviera presente en la
innovacion financiera y cuyo premio fue la entrada de Espafia en el sistema monetario europeo en
1989 [Aninat 2001].

Asi Espafia logré tasas de crecimiento del 7.1% promedio anual en su Producto Interno Bruto
mientras que en la zona euro se alcanzaba el 2.4% en el periodo de 1995 a 2000 [Aninat 2001].

3.3.1. La caida de los ingresos publicos

Ante el estallido de la burbuja inmobiliaria, la economia espafiola ha experimentado una baja en sus
indicadores econémicos mas importantes. Reflejo de esta situaciéon es la caida de los ingresos
publicos del 41.1%, cifra del 2008, a 34.5% en el afio 2010 [Bolafios, 2010c: 16].

Este mismo comportamiento se ve en casi todos los paises de Europa, de los cuales podemos
destacar Grecia, Suecia, Francia y Eslovaquia que han registrado caidas en sus ingresos, lo que nos
hace pensar en una posible similitud de todos los paises que integran la zona euro y que atraviesan

un panorama similar al espafiol.
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Grifica 2
Comportamiento de los ingresos publicos en paises seleccionados de Europa

(como porcentaje del PIB)
2005-2009
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Fuente: Bolafios, 2010c: 16. Elaboracion propia.

Como pudimos apreciar en el grafico anterior, la tendencia en los casos presentados muestra que los
ingresos publicos estan a la baja, debido al clima de recesion que se da practicamente en toda
Europa. En el caso de Espafia el punto esencial en el descenso de dichos ingresos es la ilusion
inmobiliaria que entre 1997 y 2007 provocd la construccion media de 700,000 viviendas [Bolafios,
2010c: 16].

Destacamos a Suecia como el pais que mas recauda; Eslovenia como el pais que menos ingresos

tiene de los 27 paises de la Unién Europea y Espafia en un punto medio entre ambos.
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Grafica 3
Ingresos publicos en Suecia, Espaiia y Eslovaquia

(como porcentaje del PIB)
2005-2009
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Fuente: Bolafios, 2010c: 16. Elaboracion propia.

En la gréfica anterior observamos que los ingresos publicos de Suecia son 40% mayores que los de
Espafia. Por otro lado los ingresos de Espafia son apenas 5% mayores que los de Eslovenia —el que
menos recauda de toda Europa—. Lo peor de esta situacion es que el gobierno espafiol espera
destinar 23,000 millones de euros por concepto de pago de intereses de la deuda publica; o bien
31,000 millones de euros para mitigar el desempleo en el pais [Bolafios, 2010c: 16].

Asi que la caida de los ingresos publicos, el pago de intereses de la deuda publica espafiola y el asi
como el alza de precios de las viviendas —de mas del 20% anual— producto de la ilusion
inmobiliaria, han provocado la pérdida de empleo y por ende la baja recaudacion de entre 20,000 y
30,000 millones de euros sélo en el 2010 [Bolafios, 2010c: 16].

Debido a la crisis financiera en curso y a la falta de respuestas a los problemas provenientes de ésta,
el efecto de empobrecimiento ronda a los paises europeos. Segun la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico OCDE, los paises mas expuestos a experimentar esta fuerte
caida son Irlanda y Espafia con -11.8% y -10.6% respectivamente calculado a través de la suma del
costo del capital y el crecimiento del empleo que se conoce como el producto potencial [Jiménez
Barca, 2010: 19].
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Grifica 4
Comportamiento del Producto Interno Bruto potencial

(crecimiento porcentual)
2010
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Fuente: Jiménez Barca, 2010: 19. Elaboracion propia.

La OCDE ha especulado que el producto potencial de los paises mas ricos del mundo sera de -3.1%
como media [Jiménez Barca, 2010: 19]. Y como observamos en el gréafico anterior sabemos, la caida
del PIB Potencial se presenta en los periodos de recesion debido a la caida de la inversion, al
aumento del desempleo estructural y a la reduccion de gastos en investigacion y desarrollo.

Por lo que la reduccion de los ingresos publicos y el alto desempleo ha provocado que la expectativa
del producto potencia este muy por debajo de la expectativa de del OCDE, por ejemplo, Irlanda
estara en -9.8% Yy en nuestro caso que es Espafia se situard en -8.4%, asi que desempleo seguira
aumento esperando que existan 4.3 millones de personas sélo en Espafia [Jiménez Barca, 2010: 19].

Pero, hay que tener en cuenta otro factor importante que hard que la economia espafiola y otras
economias desarrolladas sufran deterioros, este factor es el alza de los costos de capital, que en el

caso de Irlanda y Espafia es de dos puntos porcentuales como lo presenta la siguiente gréafica:
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Griafica 5
Efecto de la crisis en el Producto Interno Bruto potencial

(crecimiento porcentual)
2010
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Fuente: Bolafios, 2010c: 16. Elaboracion propia.

Por lo tanto, la OCDE y el Club de los ricos recomiendan a Espafia que elabore una reforma
estructural basada en los ajustes del mercado laboral —que incluye flexibilizar los salarios y las

pensiones— en un horizonte proximo.

A modo de reducir el déficit de las finanzas publicas, el gobierno espafiol ha planteado un ritmo de
reduccion de 1.8% del producto de forma anual a partir del afio 2010, debido al elevado déficit
registrado en el afio 2009 que lleg6 a -11.4% [Abellan y Pérez, 2010: 17]. Ademas, se planea
aumentar los ingresos tributarios como: el impuesto al valor agregado IVA, el impuesto sobre
capital y el recorte del gasto publico de 4% desde el afio 2010, estas medidas significaron para 2010
la cantidades 5,000 millones de euros [Abellan y Pérez, 2010: 17].
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Grafica 6
Déficit o superavit de las Administraciones Publicas en Espaina

(como porcentaje del PIB)
1995-2013*

* Prevision para el periodo 2010-2013.
Fuente: Abellan y Pérez, 2010: 17. Elaboracion propia.

3.3.2. La deuda autonémica en Espafa

De acuerdo con el Banco de Espafia la deuda de las 17 Comunidades Auténomas ha registrado un
crecimiento sostenido desde 1995. Muestra de ello es el incremento del 25.8% de la deuda de 2008
que representaba 64,019.76 millones de euros y que en 2010 llegé a 86,280 millones de euros
[Doncel, 2010: 24]. Este aumento se debe a los recortes sobre el gasto que ha hecho el gobierno
central. Debido a que en el Gltimo trimestre de 2009 se registrd un incremento de 32% de la deuda

del gobierno.

Ante este panorama las Comunidades han incrementado sus necesidades de financiacion. De manera
que los ayuntamientos han tenido que salir al exterior para conseguir recursos mediante el
ofrecimiento de atractivos tipos de interés especialmente a los bancos alemanes. Aprovechando que
las Comunidades tienen calificacion AA, y AAA como el Pais Vasco y Navarra [L. D. 2010: 24].
Aunqgue s6lo han podido obtener el 9% para cubrir sus necesidades [Doncel, 2010: 24]. El siguiente

mapa muestra a la deuda de las Comunidades Autonomas:
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Mapa 2
Deuda de las Comunidades Auténomas de Espaiia
(como porcentaje del PIB)
2010
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Fuente: Abellan y Pérez, 2010: 17. Elaboracion propia.

5.0

Otro problema que se debe sumar es que en el presupuesto del gobierno central no se incluye una
partida extra para las Comunidades. Bajo este contexto las Comunidades Auténomas han tenido que

emitir deuda con un valor de méas de 5,000 millones de euros [Doncel, 2010: 24].

Entre las mismas Comunidades existe diferencias muy marcadas en este rubro. Por ejemplo, la
media de la deuda se sitla en 7.4% del Producto Interno Bruto PIB, pero existen Comunidades que
estan por arriba de este promedio, como son Valenciana, Castilla-La Mancha, Catalufia y Galicia.
Cabe sefialar que de 2008 a 2009 la deuda del Pais Vasco crecid 182%, ésta se mantiene como la

que tiene un peso inferior en la economia de tan s6lo 3.8% [Doncel, 2010: 24].
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Cuadro 10
Distribucion de las cajas de ahorro por Comunidad Auténoma
2010
Color Comunidad Porcentaje del PIB

Comunidad Valenciana 141
Islas Baleares 125
Castilla-La Mancha 11.6

Catalufia 115

Galicia 8.8

Media 74

Andalucia 6.9

La Rioja 6.5

Madrid 6.2

Extremadura 6.2

Navarra 6.2

Castillay Leon 5.8

Arago6n 5.7

Islas Canarias 5.6

Region de Murcia 5.0

Cantabria 49

Principado de Asturias 4.7

Pais Vasco o Euskadi 3.8

Fuente: Doncel, 2010: 24. Elaboracion propia.

Hay que hacer hincapié en que la Comunidades Auténomas absorben el gasto en universidades,
organismos y empresas administrativas que en conjunto suman casi 15,416 millones de euros, dinero

que se convierte en deuda de las Comunidades [Doncel, 2010: 24].

Ademéas debemos afiadir la deuda de las corporaciones locales como son los ayuntamientos,
diputaciones provinciales, consejos, cabildos insulares, que en 2009 representaron 31,480.54
millones de euros y para el afio 2010 llega a 34,594 millones de euros, es decir un 9% mas. Por si
fuera poco falta tomar en cuenta 7,855 millones de euros de los organismos dependientes de las
Comunidades [Doncel, 2010: 24].

De los gastos de las Comunidades el que mas peso tiene —y por tanto responsables directos de una
mayor deuda— son los ayuntamientos que en 2008 gastaron 893.00 millones de euros y que se han
incrementado para este afio en 10% pasando a 28,770 millones de euros. Debemos destacar que la
capital de Espafia, Madrid, debe 6,762 millones de euros que representa un 26% de los gastos de
todos los ayuntamientos y que es nueve veces mayor que la segunda ciudad mas grande Espafia,

Barcelona, pues ésta debe 725 millones de euros [Doncel, 2010: 24].
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3.3.3. La caida del ingreso per capita

La recesion en el afio 2009 ha golpeado de diferente forma a las Comunidades Auténomas. Aragon
y Extremadura han sido las que mas han recibido los embates. Esto se debe al alto grado de

desarrollo del sector inmobiliario y un menor peso en la industria y la produccion.

Otra situacion que se ha dado son las rivalidades afiejas en Espafia entre las comunidades de Madrid
y de Cataluiia que se ha acortado debido a la crisis. Aunque Catalufia basa su desarrollo en la
industria, la diferencia entre estas comunidades es de 6,300 millones de euros de produccion interna
[Bolafios, 2010a: 20]. Este acotamiento se debe a que la industria manufacturera de Catalufia ha
sentido en demasia el peso de la recesion, haciéndola caer a un -4.1%, mientras que Madrid cayo en
-3.2% en el mismo afio.

Si tomamos en cuenta que la variacion del producto interno bruto en términos reales en las
comunidades auténomas fue de -3.5% de 2008 a 2009, vemos que varias comunidades estan peor
que el promedio anteriormente mencionado. Tal es el caso de Aragdn con -4.4% (ingreso per capita
de 24,639 euros y un producto interno de 32,473 millones de euros); la Comunidad Valenciana con
-4.3% (ingreso per cépita de 20,259 euros y un producto interno de 101,608 millones de euros); las
Islas Canarias con -4.2% (ingreso per capita de 19,867 euros y producto interno de 41,411) y la
Comunidad de Catalufia con -4.1% (ingreso per céapita de 26,831 euros y producto interno de
195,403) [Bolafos, 2010a: 20]. Lo cierto es que el crecimiento con respecto al afio anterior merma
las cifras no sdlo en las comunidades mencionadas sino en las 17 que conforman Espafia como lo

muestra a continuacién el siguiente cuadro:
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Cuadro 11
Evolucion del PIB Nacional y PIB per capita por Comunidad Auténoma
2019
Comie Pibper ot Gurco o | B an2000 il |65y g i
reales
Pais Vasco o Euskadi 30,703 65,493 -35
Madrid 30,029 189,060 -3.2
Navarra 29,598 18,246 -25
Catalufia 26,831 195,403 4.1
La Rioja 24,754 7,825 -3.6
Arago6n 24,639 32,473 -4.4
Islas Baleares 24,510 26,327 -3.8
Cantabria 23,343 18,480 -35
Castillay Leon 22,314 35,040 -3.4
Principado de Asturias 21,523 22,736 -3.7
Comunidad Valenciana 20,259 101,608 -4.3
Galicia 19,995 54,686 -3.0
Islas Canarias 19,867 41411 -4.2
Region de Murcia 18,619 27,018 34
Andalucia 17,485 142,874 -3.6
Castilla-La Mancha 17,208 55,982 -3.3
Extremadura 16,301 17,609 -2.0
Fuente: Bolafios, 2010a: 20. Elaboracion propia.

Continuando con el tema de las comunidades de Madrid y Catalufia, la Fundacion de Cajas de
Ahorros (Funcas) menciona que Madrid ha incrementado su peso en el producto nacional a partir de

2009 a pesar de estar en segundo lugar en ingreso per capita [EFE Madrid, 2010].

Es decir, si en 1999 el producto de la Comunidad de Catalufia representaba el 19% del total
nacional, en 2009 el porcentaje ha pasado al 18.5% y, aunque sigue siendo la economia regional méas
fuerte, Madrid esta muy cerca al pasar del 17.5% al 17.9% en diez afios. No obstante, la Comunidad
Auténoma de Aragon tiene la peor economia de Espafia, con una contraccién del producto interior
bruto es de 4.4% frente al 3.6% de la media nacional [R. B. L. 2010].

Las comunidades menos afectadas son el Pais Vasco (-3.5), Navarra (-2.5) y Extremadura (-2.0).
Esta ultima es la menos afectada debido al comportamiento de la agricultura, al poco peso industrial

y de los servicios [Bolafios, 2010a: 20].

El siguiente mapa nos brinda una imagen mas clara del retroceso espafiol:
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Mapa 3
Evolucién del PIB por Comunidad Auténoma
(crecimiento porcentual)
2009
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Fuente: Bolafos, 2010a: 20. Elaboracion propia.

La caida del producto interno bruto por Comunidades Auténomas se debe por un lado a la caida del
consumo privado, que afectd a los sectores dindmicos de la economia espafiola en los Gltimos diez
afios que eran: construccion y servicios; por otro lado el desplome de las exportaciones de productos
espafoles principalmente a Europa provoco el descenso del sector industrial y por ende al producto
interno bruto [R. B. L. 2010].

De hecho el mapa 3 muestra que la zona que ha experimentado una mayor caida es zona industrial

donde estan las Comunidades de Valencia, Catalufia y Aragon.

Ante el problema de recesion, aunado con el fuerte desempleo en las Comunidades Autonomas y la
falta de un plan de inversién publica las comunidades han tomado como medida el aumento de su

deuda publica, como veremos a continuacion.
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3.3.4. Recesion en las Comunidades Autdnomas: desempleo

La tasa de desempleo de Espafia ha experimentado una fuerte tendencia a la alza desde el afio 2008.
Si bien al inicio del siglo XXI este indicador daba muestras de recuperacion, producto de las
reformas emprendidas por el gobierno espafiol en la década de los ochentas y noventas, la crisis
financiera en curso ha puesto en jaque a los trabajadores. Desde el afio 2001 la tasa de desempleo se
habia situado en 10.6%, que representaba una disminucion del 24% con respecto al afio 2000. Esta
conducta se mantuvo hasta el afio 2007 cuando la tasa estuvo en 8.3% su nivel méas bajo en siete

anos.

El siguiente cuadro muestra la tasa de desempleo anual de Espafia. Destacan los afios 2008 como el

inicio de la caida del empleo.

Cuadro 12
Tasa de desempleo anual
2000-2007

Afio Tasa de desempleo

2000 13.9

2001 10.6

2002 115

2003 115

2004 11

2005 9.2

2006 8.5

2007 8.3

2008 113

2009 16.5

2010 19.9

2011 19.3

2012 18

2013 16.8
Nota: Periodo 2010-2013 son estimaciones del
International Monetary Fund, 2010.
Fuente: International Monetary Fund, 2010;
Méndez, 2010: 2-3. Elaboracidn propia.

Sin embargo, ante el actual contexto que inicia la quiebra en el sector inmobiliario a nivel mundial,
varios sectores de la economia espariola han sufrido una fuerte caida en sus indicadores principales a

pesar de no ser entidades financieras.

Siguiendo con el desempleo, tanto en la industria como en el sector de servicios han aumentado de

forma alarmante. Por ejemplo la tasa en 2008 (situada en 11.3%) se incremento en 37% con respecto

( 1
L >° J
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al ano de 2007, y la tendencia muestra que en los siguientes afios Espafia experimentara un fuerte
crecimiento en su desempleo, a pesar de los planes y programas que el gobierno llegue a emprender,
aungue el Fondo Monetario Internacional prevé que el desempleo se reducira en el 2011, como lo

muestra la siguiente grafica:

Grafica 7
Tasa de desempleo anual

(crecimiento anual)
2000-2012*

25

%

H Tasa de desempleo

* Estimaciones para el periodo 2010-2013. International Monetary Fund.
Fuente: International Monetary Fund, 2010 y Méndez, 2010: 2-3. Elaboracion propia.

Del gréafico anterior vemos claramente un aumento del desempleo en Espafia desde el afio 2007,
resaltamos el afio 2009 (con una tasa del 16.5%), y el afio 2010 cercano al 19.3%, esto es un

retroceso en la economia espafiola y que se vera reflejado en los indicadores de las Comunidades.

Las Comunidades Auténomas reflejan niveles por arriba del citado indice nacional. Para entenderlo
de mejor forma hemos preparado una escala simbolica basada en tres niveles: el primero,
clasificacion Alta —tasa de desempleo en 20%—, donde las Islas Canarias tienen el nivel mas
profundo de las Comunidades con una tasa registrada en 2009 de 26.2%, esta misma situacion se

presento en cuatro Comunidades.

Segundo o clasificacion Media —tasa de desempleo situada entre 16% y 20%—, donde se encuentra
la comunidad de Castilla-La Mancha con un nivel de desempleo de 18.8% Yy otras dos Comunidades

mas. La Gltima clasificacion Baja —tasa de desempleo menor del 16%—, tiene a Madrid con 14% y
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otras ocho Comunidades. Sélo la Comunidad de Navarra tiene la menor tasa de desempleo

situdndose en 10.9%. Como se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro 13
Tasa media anual de desempleo por Comunidad
Autonoma
2009

Comunidad Tasa media afio 2009

Alta mas del 20%

Islas Canarias 26.2
Andalucia 25.4
Comunidad Valenciana 21.2
Region de Murcia 20.7
Extremadura 20.5
Media de 16% a 20%
Castilla-La Mancha 18.8
Islas Baleares 18.1
Catalufia 16.3

Baja menos de 16%

Madrid 14
Castillay Le6n 13.8
Principado de Asturias 13.4
Aragén 12.8
La Rioja 12.8
Galicia 12.6
Cantabria 12.0
Pais Vasco o Euskadi 11.0
Navarra 10.9

Fuente: Méndez, 2010: 3. Elaboracién propia.

De las cinco Comunidades Autonomas que registraron las mayores tasas de desempleo, tres no
muestran una mejoria significativa en el 2010. Por ejemplo, la Comunidad Valenciana registro, sélo
en el mes de febrero, un incremento de 13,422 nuevos desempleados para dar un total de 506,989
hasta marzo del 2010 [Pérez, Ivan, 2010]. Por su lado las Islas Canarias registro 265,973
desempleados al mes de junio, los sectores econémicos mas impactados fueron el de servicios
(175,075), construccion 52,763 e industria con 11,692 desempleados [Europa Press, 2010].
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Ademas, la Comunidad de Andalucia registro en el mes de septiembre del afio 2010 la cantidad
20,635 personas desempleadas. De esta forma, el nimero total de desempleados en la Comunidad es
de 897,645 trabajadores. Los sectores mas son servicios con 13,782 y el de la industria con 350; sélo
el agricola y la construccion presentaron signos positivos, pues el desempleo descendié a 939
personas y 1,021 respectivamente [EP Diario de Sevilla 2010]. A continuacion presentamos la

distribucion del desempleo por Comunidad Auténoma en Espafia en el afio 2009.

Mapa 4
Distribucion del desempleo por Comunidad Auténoma

(tasa media anual de la poblacion activa)
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Fuente: Méndez, 2010: 3. Elaboracion propia.

Debido al desempleo en casi todos los sectores de la economia espafiola, se esta dando un efecto de
recesion en las Comunidades Autonomas, que ha provocando una divergencia del empleo regional
que arrastra a las Comunidades mas dinamicas a experimentar un retroceso significativo. Esta
situacion es acompafiada por la caida en el consumo y los bajos ingresos derivados de la deflacion
gue es un fendbmeno de baja en la actividad econdmica, la inversion y el empleo combinado con

problemas de sobreendeudamiento [Correa, 1998: 21].

( 1
L %2 )
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Este retroceso tiene dos frentes: en el exterior, la recesion mundial ha congelado el comercio,
reduciendo la participacion de las comunidades industriales en las exportaciones nacionales; el otro
frente se da de forma interna por las condiciones de la economia, ya que la burbuja inmobiliaria y

los swaps han provocado la mayor caida del empleo en mas de 10 afios.

Para ser mas claros, vamos a identificar dos periodos importantes: el primero abarcara el periodo de
1997 a 2007. Vale la pena decir que en dichos afios la tasa media anual del crecimiento del producto
interno bruto fue de 3.4 a 3.8%, pero, hubo Comunidades Autonomas como la Region de Murcia,

Andalucia y Madrid que registraron una mayor tasa de crecimiento.

Sin embargo, hubo regiones como Galicia (3.2% de crecimiento) e Islas Baleares (2.7% de
crecimiento) que estuvieron por abajo del crecimiento medio anual. Vale la pena decir que todas las

Comunidades Auténomas tuvieron un crecimiento como lo muestra el siguiente cuadro:

Cuadro 14
Tasa media anual del crecimiento del PIB Por
Comunidad Auténoma
1997-2007

Comunidad Tasa media anual

Alto de 3.9% o mas

Region de Murcia 4.2
Andalucia 4.0
Madrid 39
Medio de 3.4% a3.8%
Extremadura 38
Castilla-La Mancha 38
Comunidad Valenciana 3.7
Aragén 3.7
Cantabria 3.7
Navarra 3.7
LaRioja 3.6
Catalufia 34
Islas Canarias 34

Bajo de 3.3% 0 menos

Castillay Ledn 3.3
Principado de Asturias 3.3
Pais Vasco o Euskadi 33
Galicia 32

Islas Baleares 27

Fuente: Bolafios, 2010: 3. Elaboracion propia.

A continuacién se presenta un mapa que ubica tres cuantificaciones del crecimiento del producto

interno bruto por Comunidad Auténoma. En la primera area se encuentran las Comunidades mas
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pujantes (definidas como el eje mediterraneo, incluye las provincias orientales andaluzas y Baleares)
y cuyo crecimiento oscila entre el 3.9 y el 4.2%, cifra superior a la registrada a nivel nacional de
3.6% como tasa media anual. La condicion de las Comunidades es nutrida por el crecimiento

poblacional, el aumento del consumo y retroalimentada por la burbuja inmobiliaria.

La segunda area incluye las provincias Castilla-La Mancha, Aragon y varias provincias andaluzas),
cuyo crecimiento se situd entre el 3.4 y el 3.8% y que podemos nombrar como el area de
crecimiento medio. La tercera area cuyo crecimiento fue menor al 3.3%, que incluye el noreste de
Espafia, es una zona que no ha aprovechado la inmigracion ni el crecimiento del sector inmobiliario
como las otras areas mencionadas, de hecho se puede decir que las Comunidades que menos han

contribuido al desarrollo productivo de Espafia [Bolafios, 2010: 2].

Mapa §
Distribucion del PIB por Comunidad Auténoma
(crecimiento porcentual)
1997-2007
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Fuente: Bolafios, 2010: 3. Elaboracion propia.

El segundo periodo que hemos identificado inicia en el afio 2008 y continGa hasta el pasado afio
2010, y a pesar de que es un periodo muy corto, destaca como la crisis financiera en curso ha
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afectado el crecimiento econdmico, provocando aumento del desempleo y una caida del ingreso per
capita. Otro aspecto importante de este periodo es la caida de la demanda interna que ha provocado
el rompimiento de la burbuja inmobiliaria, ademés de afectar al comercio, la produccion y el turismo
en varias regiones de Espafia. Para ser mas claros, hemos agrupado en tres a las Comunidades

Auténomas que mas se han sufrido por esta situacion.

El primer grupo lo conforman las Comunidades de Valencia (-2.0), Catalufia (-1.9), Aragén vy las e
Islas Canarias (-1.7), Comunidades que agrupan la mayor parte de la produccién industrial de
Espafia. El segundo grupo o zona de crecimiento medio que han tenido tasas de crecimiento
negativas de entre -1.2 a -1.6% Yy que incluye las Comunidades de Andalucia (-1.5), Castilla y Leon,
Principado de Asturias y Castilla-La Mancha con -1.4% como tasa media anual de crecimiento del

producto interno bruto.

El tercer grupo ha registrado tasas de crecimiento negativas de -1.2% del producto interno bruto
interno y de las cuales destaca Madrid (-1.1%) y el Pais Vasco (-0.8%) que son comunidades que

han desarrollado el turismo y el comercio.

Hay que hacer notar que la caida en varios sectores econémicos estratégicos como la industria, los
servicios y la construccion nos refiere a un proceso de deflacidn, ademas que es clara la baja de la
demanda agregada que es un factor que se potencializa con la pérdida del poder adquisitivo y que
conjugado con la falta de crédito de las entidades de crédito y depdsito espafiolas nos dan un

panorama de baja productividad.

Ahora vemos de forma resumida los datos presentados con anterioridad en el siguiente cuadro:
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Cuadro 15
Tasa media anual del crecimiento del PIB Por
Comunidad Autonoma

2008-2009

Comunidad Tasa media anual

Intensa més de -1.6%

Comunidad Valenciana -2.0
Catalufia -1.9
Aragén -1.7

Islas Canarias -1.7
Medio entre -1.2% y -1.6%

Andalucia -1.5

Castillay Leon -1.4

Principado de Asturias -1.4

Castilla-La Mancha -1.4

Cantabria -1.2

La Rioja -1.2

Islas Baleares -1.2

Regién de Murcia -1.2

Suave menos de -1.2%

Madrid -1.1

Pais Vasco o Euskadi -0.8

Galicia -0.7

Navarra -0.3

Extremadura -0.1

Fuente: Bolafios, 2010: 3. Elaboracion propia.

Y para tener una imagen mas clara del crecimiento del producto interno bruto en Comunidades
Auténomas preparamos el siguiente mapa que ubica tres zonas de acuerdo a las pérdidas que han
sufrido de 2008 a 2009.

Notese que nuevamente la zona industrial de Espafia conformada por la Comunidad Valenciana,
Catalufia y Aragon es la mas afectada ya se supera el -1.2% del crecimiento (decrecimiento) del

producto interno registrado a nivel nacional.
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Mapa 6
Impacto de la crisis en las Comunidades Auténomas
(crecimiento porcentual)
2008-2009
NACIONAL
-1.2%
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Fuente: Bolaios, 2010: 3. Elaboracion propia.

Hay gue destacar que debido a esta situacion, todas las Comunidades Auténomas espafiolas y varios
paises europeos estan en proceso de estancamiento que reduce considerablemente las posibilidades
de crecimiento y de desarrollo, a este proceso lo denominaremos deflacion y que a continuacion

presentaremos.

3.4. Deflacion en Europa: el caso de las Comunidades Autdnomas espafiolas

La crisis financiera en curso ha modificado el comportamiento de la economia. Uno de los
fenémenos que sobresale por su importancia es la denominada deflacién. Cuando leemos sobre el
tema nos viene a la mente las ideas planteadas por Hyman Minsky, quien observo que las economias
capitalistas exhiben, en mayoria de las veces, una tasa de inflacion natural, pero de vez en cuando se

da una deflacion de deuda que potencialmente estaria fuera de control [Minsky, 1992: 1].
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En efecto, el proceso de inflacion se amplifica con la inflacion y la deflacion se alimenta de la
deflacion y de la deuda [Minsky, 1992: 1].

Esta situacion esta en contra de los supuestos clasicos de Adam Smith y de Léon Walras quienes
asumen que para entender mejor a una economia se debe asumir que ésta esta en una constante

busqueda de un equilibrio para mantener el sistema [Minsky, 1992: 1].

Como resultado, un proceso de deflacion de la deuda tiene que ver con la posicidn, es decir quien lo
vendio, a quien se le hiso el cargo y quien presiono el precios para aumentar la carga real de la
deuda. Por lo tanto, los precios en aumento obligan a vender y aumentar el exceso de oferta, lo que

hace ain mas dificil para el inversor para pagar totalmente su préstamo en activos [Kregel, 2008: 8].

De modo que las metas de pleno empleo, crecimiento econdémico, estabilidad de precios, politica
monetaria disciplinada y un esquema de objetivos de inflacién [Cadena, 2008: 4], queda fuera de

coyuntura econdémica actual, donde las presiones del mercado afectan a la economia real.

Es maés, lo podemos llamar proceso de inestabilidad financiera, cuyas caracteristicas principales son
el aumento de los bienes de inversion cada vez méas costosos y complejos que se mueven a través de
un sistema financiero mas sofisticado [Minsky, 1992: 2].

Es decir, a pesar de contar con un plan éptimo que tome en cuenta las acciones de la autoridad
monetaria asi como el presente y se proyecte hacia el futuro [Cadena, 2008: 4], se necesita que la
autoridad anuncie sus intenciones y que estas sean acordes con las expectativas del publico
[Kydland y Prescott, 1977: 486]. Pero, cuando se pierda la credibilidad se da lo que conocemos

como incongruencia intertemporal de la politica monetaria [Schwartz y Galvan, 1999: 9].

Por lo tanto, el plan éptimo, las expectativas y la credibilidad no funcionan ante un escenario de
crisis financiera en curso. Hay que hacer notar que Europa esta teniendo un fendmeno de deflacion,
situacion que se describe como la caida de los precios de los productos debido a que los
consumidores no los compran en el mercado. Cuando este continta de forma persistente se inicia un
circulo vicioso donde se eliminan las ganancias de las empresas, que dejan de invertir, empiezan a
producir menos y, a la larga se crea desempleo y por tanto se destruye las expectativas de
crecimiento” [C. P. Madrid, 2008]. Esta situacion genera una recesion profunda, pudiendo

convertirse en depresion.

Para que se entienda mejor, Europa y de forma especial Espafia estan atravesando un proceso de

deflacion derivado de la crisis financiera en curso. La cual se origind cuando de forma simultdnea
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muchos deudores por ahorrar para hacer frente a las elevadas deudas contraidas durante una fase
previa de euforia provocaron una caida general de precios o deflacion, que aumenta el valor real de

las deudas, lo que, al hacer su pago que es cada vez mas grande, agrava aun mas la recesion.

No cabe duda que es un proceso acumulativo que sucede que nos puede llevar a una paradoja
“cuando el endeudamiento excesivo es Unico, es decir, no conduce a una caida de los precios, en
otras palabras, cuando su tendencia a hacerlo es contrarrestado por las fuerzas de la inflacion (ya sea
por accidente o por disefio), el resultado ciclo serd mucho mas suave y mucho mas regular” [Fisher,
1933: 344]. Hablando en términos reales “cuanto mas pagan los deudores, mas deben” [Fisher,

1933: 344].

Asi que el endeudamiento excesivo de los activos financieros produce un esfuerzo colectivo por
reducir éstas deudas, por medio del reembolso méas rapido a modo de evitar la caida de los precios
de estos activos, sin embargo, en este proceso se afectan a varios sectores de la economia real. Dicho
de otra manera, la sobre—inversion impulsada por la expansion del crédito bancario y un tipo de
interés demasiado bajo es causa de inestabilidad financiera, debido a que en etapas de bonanza
prolongada se minusvaloran los riesgos y se siembra la semilla que posteriormente germinara como

crisis.

La crisis financiera en curso ha afectado enormemente a la demanda agregada y a la oferta agregada
de bienes de la economia real, produciendo deflacion. Ademas, se afecta el nivel de empleo ya que
“el volumen de ocupacion estd dado por la interseccion de la funcion de la demanda agregada y la

funcion de la oferta agregada” [Keynes, 2003: 56].

Por cierto, ante la regularidad y los episodios de crisis Keynes hacia hincapié en la precariedad del
establecimiento de las expectativas a largo plazo, ya que existe una enorme posibilidad de cambios
en las consideraciones en que se basan las expectativas como pueden ser la planeacion, el estado de
confianza, el calculo de rendimientos o los factores que pueden aumentar la debilidad de las

inversiones, que bien podriamos llamar expectativas acumulativas [Keynes, 2003: Capitulo 12].

De tal manera que el sistema econémico no es un auto balance, sino una forma que acumula a través
del despliegue de las fuerzas productivas, pero los grandes desequilibrios provocan importantes
depresiones, como la ocurrida en los Estados Unidos conocido como la Gran Depresion de los afios

treinta. Y aunque en el contexto actual, la depresion que mas nos llama la atencion es la sucedida en
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Europa, no podemos olvidar que en la Gran Depresion hubo grandes derrumbes de la actividad

econdmica, asi como una fuerte recesion.

Retomando el tema de deflacion en Europa, algunos opinan que el efecto de deflacién ha sido
provocado por la politica alemana. Entre quienes opinan de este modo estad George Soros quien
menciona que “el gobierno aleman aplica una politica de austeridad fiscal, paralelamente a la
creacion de empleos y el recorte de importaciones, lo que estimula el crecimiento de su economia

pero desequilibra la situacion en el conjunto de la eurozona” [RIA Novosti, 2010].

Ante esta situacion los integrantes de la Union Europea han tenido que bajar sus precios, agravando
mas el problema. Esta tendencia se ha dado a partir de 1980 en paises como Espafia, Finlandia y
Grecia que pasaron de 15.2%, 11.6% y 24.7% en ese afio a experimentar tasas del 0.8%, 1.6% y
1.4% en 2009 [International Monetary Fund, April 2010].

El siguiente cuadro muestra el comportamiento de la inflacion en paises como Japdn, Espafia,
Finlandia, Grecia y Alemania. Ademas, de forma especial hacemos un célculo de la inflacidn de la

Unién Europea.
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Cuadro 16
Inflacion en paises seleccionados
(promedio anual )
2009-2013*
Afio il Japdn Espafia Finlandia Grecia Alemania
Europea/15

1980 8.3 7.8 15.2 11.6 24.7 5.4
1981 8.9 4.9 14.4 12.0 243 6.3
1982 7.4 27 14.0 9.3 214 5.3
1983 5.6 1.9 12.2 8.4 20.0 33
1984 4.9 23 9.0 7.0 18.3 2.4
1985 4.8 2.0 8.2 5.8 19.3 2.1
1986 2.8 0.6 8.3 2.9 23.2 0.1
1987 2.2 0.1 46 4.1 16.4 0.2
1988 2.4 0.6 5.8 5.1 135 13
1989 32 22 6.9 6.6 13.8 2.8
1990 4.2 3.1 6.5 5.0 265 2.7
1991 3.8 34 55 42 195 35
1992 35 16 5.4 2.9 15.9 5.0
1993 5.3 13 49 22 14.4 45
1994 4.9 0.6 43 11 10.9 27
1995 3.8 -0.1 43 1.0 8.9 17
1996 2.9 0.1 33 11 7.9 12
1997 26 1.9 1.9 12 5.4 15
1998 24 0.6 14 14 45 06
1999 2.2 0.3 2.8 13 22 06
2000 36 -0.8 40 3.0 2.9 14
2001 3.1 0.7 25 27 37 1.9
2002 27 0.9 40 2.0 3.9 14
2003 2.6 0.3 26 13 34 1.0
2004 2.2 0.0 32 0.1 3.0 18
2005 1.9 0.3 37 038 35 1.9
2006 2.1 03 27 13 33 1.8
2007 1.9 0.0 42 16 3.0 23
2008 3.3 1.4 14 3.9 4.2 2.8
2009 05 -1.4 08 1.6 1.4 0.1
2010 1.0 1.4 08 11 1.9 0.9
2011* 13 0.5 0.7 14 1.0 1.0
2012* 15 0.1 12 15 12 12
2013* 16 0.6 16 16 1.4 15

* El &rea euro agrupa a 15 economias sin considerar a Espafa.

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2010.

Elaboracion propia con esta base de datos.

Claramente la tendencia ha sido la reduccién de la inflacion en los paises seleccionados, sin
embargo, los bancos centrales para poder reducir esta inflacion dependen de la credibilidad
monetaria, que determina su nivel. Este planteamiento se basa en un objetivo establecido en un
intervalo de variabilidad, cuyo margen evallta la coyuntura econdémica y las condiciones en las que
se apliquen los diversos instrumentos con los que se cuenten para propiciar que la economia cuente
con condiciones monetarias congruentes, demostrando que la combinacion de factores monetarios y

fiscales han ayudado a mantener la estabilidad macroeconémica [Cadena, 2008: 9].

(
| 7

'
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En Espafia el indice de Precios al Consumo IPC,?° mide los cambios en el nivel general de precios
de bienes y servicios promedio en las Comunidades Auténomas. EI IPC muestra un comportamiento
negativo o deflacion, ya que existe una “disminucion de del nivel general (promedio) de precios de

los bienes y servicios de una economia” [Tucker, 2002: 282].

Es decir, Espafia cumple el proceso de crisis que Eugenia Correa plantea como dos etapas: “la
primera, caracterizada por la dominacion de las tendencias inflacionarias”, [Correa, 1998: 20] que
seria el lapso de 1980 a 1992, que es el periodo de alta internacionalizacion del capital, que brindo
grandes ganancias a los bancos espafioles y cajas de ahorro.; la segunda, donde prevalecen
tendencias deflacionarias [Correa, 1998: 20], que se observa a partir de 1993. En este tiempo el pais
ibérico ha realizado una reestructuracion del capital con los bancos y las cajas de ahorro que
veremos de forma mas detallada en el capitulo 4.

Grafica 8
Inflacién en paises seleccionados
(promedio anual)
1980-2013*
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* Estimaciones para el periodo 2010-2013. International Monetary Fund.
Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2010.Elaboracion propia.

%0 El indice de Precios de Consumo (IPC) es una medida estadistica de la evolucion de los precios de los bienes y
servicios que consume la poblacién residente en viviendas familiares en Espafia. El conjunto de bienes y servicios, que
conforman la cesta de la compra, se obtiene basicamente del consumo de las familias y la importancia de cada uno de

ellos en el célculo del IPC esta determinada por dicho consumo [Instituto Nacional de Estadistica, 2010].
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El cuadro anterior muestra el comportamiento de la inflacion en los paises como Japon, Espaiia,
Finlandia, Grecia y Alemania, ademas, de forma especial hicimos un célculo de la inflacion de la
Unién Europea. Como pudimos observar en Espafia se han registrado tasas negativas de los precios
de los productos de consumo, reflejo de la contraccion de la demanda. Se podria decir que existe
debilidad no s6lo impulsada por la demanda de bienes, sino por la caida de los precios de los

servicios, lo cual supone la entrada de Espafia en un periodo de deflacion.

Con este comportamiento estamos frente a una recesion que puede originar una contraccion de la
demanda agregada y una crisis de credito, que pospondria decisiones de compra de inversion y

obligaria la caida de consumo y por l6gica una espiral de la deflacion [Lapetra, 2010].

Paul Krugman ha insistido en que “si Espafia hubiese tenido su propia moneda, ésta se habria
apreciado durante el boom y depreciado cuando éste termind. Puesto que no sucedid y no sucede

ahora Espafia parece encarar afios de deflacion y altas tasas de desempleo” [R. J. L., 2010].

Aunque el problema ha sido Grecia, Krugman insiste en que éste pais no inside mucho a nivel
mundial, por lo que una verdadero peligro para Europa es Espafia, debido al estallido de la burbuja
inmobiliaria y la irresponsabilidad fiscal en todas sus Comunidades [R. J. L., 2010].
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Grafica 9
Indice de Precios al Consumidor

(promedio anual)
1980-2013*
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* Estimaciones para el periodo 2010-2013. International Monetary Fund.
Fuente: International Monetary Fund, 2009; Instituto Nacional de Estadistica, 2010. Elaboracion propia.

Una de las razones para la cual se ha dado el proceso de deflacion es la debilidad del consumo en

actividades de servicios como el turismo [Bolafios, 2010e: 23].

De hecho el Fondo Monetario Internacional define de modo técnico la deflacién como un periodo de
seis meses seguidos de tasas negativas. En el caso espafiol desde el afio 2009 se registraron grandes

caidas, por lo que el gobierno ha incumplido con los objetivos de inflacién.

A continuacién presentamos el comportamiento de la inflacion en las Comunidades Espafiolas.
Obsérvese que a partir de julio de 2008 la inflacion en Espafia tiende a ser negativa, es decir, se da el

fenomeno de deflacion producto de la crisis financiera en curso.

Ademas, destacamos el comportamiento de las Islas Canarias como el ejemplo méas importante de la
caida de los precios en Espafia, de forma especial en el caso de Canarias la caida se da en sector

servicios y de construccion de casas nuevas.
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Grafica 10
Inflacion por Comunidad Auténoma
(porcentaje)
2007-2010
N acional = = Andalucia — Aragon === Asturias
Madrid e Balears w Canarias === Cantabria
== Castilla y Leén === Castilla - La Mancha Cataluia

7

6

5

g | —

3

2

1

0

-1

2

-3

:\Gs‘t & & @o“ §i~‘ & & \e"?@e g &&0 :\§.«.~k é\\“&\‘ & |« c‘,s“ « & ‘;@"\ & &S Va‘&@:& .Qs‘:‘ &\‘&\ & 5‘;‘\‘,‘»"
N %‘Q $°‘ ¥ %& SeS

2007 2008 2009 2010

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, 2010. Elaboracion propia.

Esta caida de precios no se habia dado en mas de 48 afios, es decir, desde 1962, no obstante, el
gobierno espafiol sigue descartando la entrada en deflacion —entendida como una caida generaliza 'y
prolongada de los precios—; opinién que también comparten el Banco de Espafia y organismos
como la Fundacion de las Cajas de Ahorro [Agencias, Madrid, 2009].

En Espafia la situacion de su economia se ha combinado con el aumento del desempleo y la caida de

precios, lo que ha dado el principio de la deflacion [ElPais.com, 2009].

De tal manera que la deflacion ha afectado a todas las Comunidades Auténomas de Espafia a partir

de 2007 y hasta el dia de hoy como lo muestra el siguiente mapa:
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Mapa 7
Distribucion del IPC por Comunidad Auténoma

(crecimiento porcentual)
2007-2010
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Fuente: Monetary Fund, 2009; Instituto Nacional de Estadistica, 2010. Elaboracion propia.

Asi que el temor a la deflacion en Espafia ha hecho que exista miedo en los mercados europeos, 1o

que ha afectado al euro y se ha agravado por los problemas de deuda en todo la zona europea. Ello

ha ocasionado la pérdida de valor sobre los valores financieros [Budden, 2010].

Y aunque los gobiernos de Europa estan tratando de controlar los problemas de deflacién a través de

préstamos y otras acciones, lo cierto es que el horizonte en la eurozona no es muy claro como lo

podemos observar a continuacion:
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Mapa 8
Crecimiento del PIB en varios paises europeos
(crecimiento porcentual)
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Por ejemplo las cifras presentadas del cuarto trimestre de 2009 arrojaron un crecimiento del
producto interno bruto PIB de 0.1% [Martinez de Rituerto, 2010]; y con los datos de Espafia,

Portugal y Grecia podemos inferir en que son los paises menos competitivos de Europa; mientras
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que la economia mas fuerte de la zona, Alemania, no crecio; en Italia se dio un crecimiento negativo
con Espafia en recesion, sélo Francia parece consolidar su recuperacién en la eurozona [Martinez de
Rituerto, 2010].

Los datos de 2009 certifican la profundidad de la recesion en Europa. Tan solo en la zona euro —
hasta ahora 16 naciones— la caida fue del 4% y en la Union Europa, formada por 27 paises, fue de
4.13% [Martinez de Rituerto, 2010]. A pesar de que algunas economias registraron sélo una caida
menor del PIB como es el caso de Espafia (3.6%), Portugal (2.7%) y Grecia (2%) [Martinez de
Rituerto, 2010], estos paises representan el peligro mas latente para la Unidén Europea y
especialmente para la zona euro. Por lo tanto, comparamos el comportamiento de la Unidn Europea
que crecio un 0.1%, con Estados Unidos, que registro el 1.4%, se vislumbra que la recuperacion
econOmica europea serd mas lenta que la estadounidense [Martinez de Rituerto, 2010].

El mapa de Europa es muy claro, no cabe duda que varios paises incluida Espafia estén pasando por
un proceso de deflacion. ElI ambiente inestabilidad financiera, desempleo y crecimiento de la deuda
publica ponen a las naciones europeas al borde del colapso. Asi que una pronta salida sugiere contar
con elementos claves para fomentar politicas adecuadas como la transparencia, solidez y
responsabilidad, aunque mas de uno defiende la posicién de retirar todo estimulo publico, ya que

este puede desbordar un proceso de inflacion.

De forma especial hacemos mencion a Raghuram Rajan —execonomista jefe del FMI— quien cree
que los gobiernos son culpables de la crisis, en especial Estados Unidos, China, Japdn y Alemania
quienes han estimulado su demanda interna por medio del aumento de las exportaciones. Ademas,
Rajan defiende la postura de aumentar la tasa de interés retirar los estimulos fiscales y monetarios y

asi evitar una recesion cuando se retiren las medidas de apoyo [Pérez, Claudi, 2010c].

Lo cierto es que el profesor Rajan no toma en cuenta que Espafia y varios paises mas podrian
presentar inflacion de ingresos, fendmeno en el cual se asocian el aumento de los costos de
produccién y las unidades de bienes producidos. Es decir, con el aumento de la produccion (que
incluye costos), las empresas se ven obligadas a elevar el precio de mercado de sus productos para

mantener sus beneficios [Davidson, 2009: 72].

Sin embargo, la inflacion de ingresos se produce cuando los costos (expresado en dinero)
incrementan la produccion, porque los propietarios de los insumos reciben mayores ingresos

(dinero) que no se ven compensados por aumentos de la productividad [Davidson, 2009: 72].
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Asi que las economias europeas deben pensar en si mantienen la inestabilidad financiera (con las
finanzas como ley) 6 emprenden una financiacion adecuada. En el caso de Espafia, la preocupacion
sigue siendo las entidades de crédito y deposito y el tema que sobresale es la posibilidad de fusion

de las cajas de ahorro para que estas nuevas entidades formen entidades bancarias.

Tantos el Banco de Espafia, el gobierno, Comunidades Auténomas y varias cajas de ahorro se han

pronunciado a favor de esta solucidn, la cual serd analizada en el siguiente capitulo.
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CONCLUSIONES

La era de la globalizacién financiera da entrada al proceso de liberalizacién financiera en todo el
mundo. Este proceso de reacomodo se debe al papel de las finanzas en torno al control de la
economia mediante la titulizacion que ha proporciona grandes beneficios a los emisores e
intermediarios financieros. En otras palabras “lo financiero toma el liderazgo del desarrollo del

capitalismo, por encima de las empresas industriales” [Giron, 2002: 8, 9].

Aunque la liberalizacion financiera trajo consigo bajas tasas de interés que incentivaron el consumo
y activaron el uso del crédito para la compra de propiedades inmobiliarias, este proceso requiere de
una gran liquidez por parte de los intermediarios para hacer posible la titulizacion que es la compra

y venta de activos o titulos financieros.

No debemos olvidar que en la década de los noventas se hicieron presentes los problemas de
seleccion adversa y el riesgo moral, cuya salida se simplificO en cuatro aspectos como son la
reputacion, el uso de garantias, el control corporativo y el compromiso, lo cual significo que

financiarizacién podria reducir estos problemas en el mercado de capitales.

Sin embargo, esta financiarizacion credé una red de grandes instituciones o conglomerados
financieros que muchas veces operan fuera de sus propios balances gracias a la innovacion

financiera que permite la transferencia de riesgos entre los activos financieros disponibles.

Hay que destacar que el auge del sector financiero en todos los paises del mundo provocé fuertes
inversiones especulativas a tal grado que varias economias experimentaron un milagro econémico,
tal es el caso de Islandia que recibi6 el honroso mote de Wall Street del Artico, debido a grandes

inversiones que se hacian con productos financieros.

Otro caso fue el de Grecia que a partir del 2004 se convirtié en una economia abierta a costa de un
sector publico sobredimensionado y modelo econdmico con déficit de la balanza comercial que
buscaba compensarse con el turismo y las transferencias comunitarias. En Espafia, la situacion es
una fuerte caida de los ingresos publicos y una creciente deuda publica de 2008 a 2010 que se ha

incrementado en 25.8%, es decir 86,280 millones de euros.

Espafia se constituye de Comunidades Autonomas que ante los diversos problemas presentan un
comportamiento heterogeneo, y por ende diversos niveles de recesion que se hacen evidente en las

tasas de desempleo que se presentaron en este capitulo.
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Introduccion

La actual crisis econémica es el reflejo de una serie de desequilibrios que estan afectando a la
economia real. Estos se han originado en el sistema financiero. Aunque el sistema financiero cumple
una importante funcién por medio del crédito y los depositos para la produccion de mercancias, las
instituciones bancarias cada vez poseen mas recursos re-articulandose conforme a sus nuevas

estrategias.

En este capitulo, se analiza el papel que han tenido la banca comercial y las cajas de ahorro en la
crisis financiera en curso. Se destaca el abandono del modelo de banca relacional de los bancos, que

durante varios afios permitio el financiamiento a las empresas espafiolas.

En contraposicion a este modelo de intermediacion bancaria, presentamos el comportamiento de las
cajas de ahorro bajo el binomio industria-cajas que ha rearticulado el control del capital financiero.
Esta situacién se ve reflejada en los créditos otorgados, asi como en los depositos recibidos por estas

instituciones financieras.

Ademaés, se hace mencion especial a la adopcion del modelo de finanzas internacionales en Espafia
que mas tarde se tuvo que corregir mediante una reestructuracion financiera por medio del Fondo de

Garantia de Depositos y el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria.

Por ultimo, se presenta un analisis detallado del proceso de fusiones entre las 45 cajas de ahorro y
cuyo resultado seré la aparicién de 18 nuevas instituciones que podrian operar como bancos, como

cajas o mediante un Sistema de Proteccién Institucional.

4.1. La industria bancaria en Espafia

Para el analisis econdmico las relaciones que existen entre los individuos se denominan relaciones
de produccion, las cuales se realizan para un mercado, en nuestra investigacion se le denomina

sistema de produccion capitalista.

Ponemos en relieve el capitalismo porque su rasgo mas caracteristico es la produccion de
mercancias, es decir, la produccion no para uso del productor sino para el mercado, ademas, “la
produccién capitalista implica produccion de mercancias por medio de mercancias cuando los
servicios del trabajo se compran y venden en el mercado como cualquier otra mercancia” [Bhaduri,

1990: 17].
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Anteriormente dijimos que la produccion no es sélo para uso del productor, de hecho, el productor
busca mediante su produccidn fabril asociarse con el distribuidor comercial en gran escala para crear

una organizacion empresarial que emplea el trabajo asalariado y sus propios fondos.

Sin embargo, la organizacion empresarial requiere mas alla de los recursos propios, se necesita de
los recursos financieros para sostener el modo de produccion, por eso es que accede al mercado
financiero para obtener los préstamos necesarios que le permitan mantener la propiedad y el control
de los medios de produccién.

Por lo tanto “el sistema financiero cumple un papel vital para el desempefio econdémico porque
permite canalizar fondos financieros desde los ahorradores hacia los inversionistas” [Ayala, 2003:

270].

Para acceder a los recursos financieros se requieren de varias entidades financieras. Sobresalen los
bancos comerciales que permiten la asignacion de los recursos de forma eficiente, ademas, en el afio
2009 de las mil instituciones bancarias mas importantes del mundo, 25 de éstas poseen cerca del
40% del capital mundial [The Banker, 2009: 125].

En anteriores capitulos hemos resaltado como el sistema financiero ha influido en el desarrollo de
Espafia, asimismo, hemos destacado que el proceso de reconstruccion del sistema financiero se
desarroll6 mediante la mundializacion y la liberalizacion de los servicios financieros, influyendo
enormemente con inversiones en sectores estratégicos. Permitiendo que las finanzas sean el nuevo

centro de la actividad econdmica.

A pesar de la eficiencia de las instituciones financieras, este nuevo orden mundial no se ha basado
en las ideas Keynes ya que ¢l “argument6 especificamente que el axioma de dinero neutral debe ser

rechazado, tanto en el corto y largo plazo” [Davidson, 2002: 9].

Ademas, rechaz6 dos axiomas clasicos por medio de “una vision que generd la politica de la
posguerra con éxito a solucionar el problema del desempleo y los problemas internacionales de

pagos monetarios” [Davidson, 2002: 9].

Sin embargo, el seguimiento de las ideas clasicas dio como resultado el fin de la época dorada del
desarrollo econémico en 1973y, por ende, el abandono de las politicas de Keynes por los gobiernos
[Davidson, 2002: 9].
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Por ejemplo, 1973 sirvio como escenario del ascenso de la industria bancaria y del desarrollo de los
Estados Unidos, del Este de Europa y de Japdn, que practicamente dominaron el 57.8% del producto
interno bruto mundial y s6lo tenian el 18.4% de la poblacién mundial [Timewell, 2010: 16],

provocando una enorme desigualdad.

Durante la década de los setenta el Top 10 de los bancos méas importantes del mundo estaba
representado por siete bancos estadounidenses —tres de ellos encabezando la lista—, lo seguian en
orden descendente dos bancos ingleses y uno italiano. El total de los depdsitos en dichos bancos era
de 150,614 millones de dolares y el total de activos de 127,212 millones de ddlares [Timewell,
2010: 17].

Para la década de los ochenta el Top 20 (n6tese que la cantidad de bancos importantes se ha
incrementado) de los bancos mas importantes del mundo estaba compuesto por seis bancos
japoneses, cuatro franceses, cuatro alemanes, tres estadounidenses, dos ingleses y uno brasilefio. El
primer lugar era ocupado por el banco francés Crédit Agricole con 104,997 millones de dolares de
activos, mientras que el banco brasilefio Bando do Brasil tenia 49,130 millones de doblares
[Timewell, 2010: 17].

Para la década de los noventa el Top 20 estaba liderado por tres bancos japoneses (Sumitomo Bank,
Dai-Ichi Kangyo Bank y el Fuji Bank) cuyo capital era de 37,534 millones de dolares entre los tres,
ademés el Sanwa Bank (11,186 millones de délares), el Mitsubichi Bank (10,900 millones de
dolares) y el Industrial Bank of Japan (8,184 millones de ddlares) también japoneses estaban en el

lugar cinco, seis y diez de dicho conteo [Timewell, 2010: 18].

De los mil bancos mas importantes del mundo en la década de los noventa Europa tenia 444 bancos,
los Estados Unidos 222 y Japén 112. S6lo Europa y Estados Unidos tenian casi el 80% del capital
total [Timewell, 2010: 17].

Para el afio 2000 Europa redujo su numero de entidades bancarias de 444 a 388, Estados Unidos
también vio reducido su nimero de entidades de 222 a 199 en dicho afio. Por el contrario, en el afio
2000 se inicia un ascenso de los bancos asiaticos (excluyendo Japén) dentro de los 1000 bancos mas

importantes del mundo, los cuales representaron 150, en comparacion con los 104 en 1990.

Por si fuera poco la importancia los bancos de los BRIC (Brasil, Rusia, India y China) paso de 33 en
1990 a 43 en el 2000 [Timewell, 2010: 18].
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Para el afio 2010 la revista The Banker en su publicacion del mes de julio prepar6 su lista Top 1000
la cual es liderada por los Estados Unidos con el Bank of America (primer lugar), JP Morgan Chase
& Co y Citigroup (segundo y tercer lugar respectivamente), seguido del banco Royal Bank of
Scotland y HSBC Holdings del Reino Unido [Timewell, 2010: 22].

Por lo que respecta al nivel de capital, los tres bancos estadounidenses suman la cantidad de
420,392.80 millones de ddlares, mientras que los bancos ingleses tienen 246,016 millones de dolares

en el mismo rubro [Timewell, 2010: 23].

Dentro de las nuevas entidades financieras que han tomado fuerza en la ultima década, destacan las
de Espafia que han dicho a los cuatro vientos su estabilidad y desarrollo financiero, por otro lado,
contrasta los rendimientos de los activos respaldados por el gobierno espafiol que parecen ser un
buen indicador de situacion que vive la deuda soberana de toda Europa [Ghosh, 2010: 30].

Es evidente esta situacion que en los ultimos afios la industria bancaria ha crecido enormemente,
cada afio aparecen nuevos bancos y algunos se han colocado en mejor posicion, por ejemplo en el
afio 2010 la lista Top 1000 coloca en noveno lugar al Banco Santander de Espafia con un capital de
81,577.80 millones de dolares, un 50% menos que el Bank of America de Estados Unidos
(160,387.80 millones de doélares) [Timewell, 2010: 23].

Este desarrollo se debe a las reformas hacia la apertura financiera emprendidas en Espafia; en
especial la menor regulacion a los bancos y cajas de ahorro y una mayor variedad de instrumentos

financieros que premian la transformacion de valores en el mercado.

Pero, la crisis financiera en curso ha reflejado grandes pérdidas para las instituciones financieras, por
ejemplo las 25 entidades mas influyentes del mundo tuvieron un retroceso de casi el 45% de su

capital, equivalente a 32.37 billones de ddlares sdlo en el afio 2009 [The Banker, 2009: 125].

Este retroceso de debe a la actuacion de las entidades financieras en una economia de mercado desde
una perspectiva del liberalismo Smithiano que se fundamenta en la libertad econémica donde la

mano invisible lo planifica todo [Maza, 1977: 160 y 161].

Sin embargo, el propio Smith admite que dentro de la accion econdmica los capitalistas no actian en
beneficio del bien comun, sino de su propio enriquecimiento, donde la acumulacién no es un fin en

si misma, sino un medio para ensanchar el poder de enriquecimiento [Maza, 1977: 162].
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Por lo tanto, la crisis financiera en curso no es producto de un momento econémico, mas bien es un
proceso que se remonta desde 1970 cuando se facilito el desmantelamiento de los controles sobre los
mercados financieros [Davidson, 2004: 16] hasta la década de 1990 cuando las economias
emergentes y en transicion experimentaron la expansion de la actividad financiera [Arner, 2007:
199].

Estos aspectos han originado un escenario de bajas tasas de interés, deflacion y planes de rescate que
ha afectado incluso a las economias desarrolladas como las de Estados Unidos y la Unién Europea
donde se encuentra incluida Espafia con sus bancos y cajas de ahorro como principales instituciones

financieras.

Por si fuera poco, considerar que “el sistema econdmico se encuentra en equilibrio sélo si lo estan
los mercados de bienes (y servicios) y de capitales” [Mundell, 1971: 16], lo cual nos hace suponer
que el mercado de capitales necesita que los inversionistas deseen poseer toda la existencia de titulos
financieros y que el mercado de bienes alcance su equilibrio cuando el ahorro real sea igual a la

inversion real.

Y aunque se busque establecer el equilibrio en el mercado de titulos financieros ya sea por medio de
la transparencia, la Tasa Tobin, la actuacion del prestamista de Gltima instancia, las leyes uniformes
de quiebra o se trate de imponer un freno al exceso de flujo de liquidez que se escapa del sistema
financiero internacional, no dejan de ser recomendaciones de plomeria, ya que el problema esta en la

base arquitectdnica del sistema financiero [Davidson, 2003: 1].

A continuacidn presentamos la situacion de las instituciones financieras espafiolas con énfasis en la
banca comercial y las cajas de ahorro. Los siguientes apartados presentan los principales cambios en

estas instituciones.

4.2. Reorientacién de la banca comercial

“La banca comercial son instituciones cuyo papel en el sistema financiero esta justificado por los
procesos de desarrollo que van desde la captacion de ahorro y mas concretamente la asignacion de

recursos para realizar el proceso productivo por parte de la industria” [Freixas y Rochet, 2000: 2].

Sin embargo, la quiebra el banco estadounidense especializado en hipotecas Ownit Mortgage
Solutions ocurrida el 7 de diciembre de 2006 [Cadena, 2010: 40]; el anuncio de la reduccion del

37% de las ventas de casas nuevas en Estados Unidos el 10 de marzo de 2007 —que incluia a las
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constructoras D.R. Horton Inc., Lennar Corp. y Ryland Group Inc.— [Reuters, 2007], y la
suspension de retiros de tres de los principales fondos del banco francés BNP Paribas el 9 de agosto
de 2007 —por 2,200 millones de ddlares— [Bolsagora, 2007], dan como inicio la primera gran

crisis financiera del siglo XXI [Krugman, 2009: 171].

Este punto crucial en el desarrollo de las finanzas internacionales se le ha Ilamado el pequefio fraude
hipotecario y que para muchos es el inicio de una catastrofe economica comparada con la Gran
Depresion de 1929 [Davidson, 2009: 1].

A partir de estos sucesos, se ha desacelerado la economia en todo el mundo. De hecho autores como
Paul Davidson, advierten que esta crisis fue gestada en la década de 1970 cuando el gobierno
cambio su politica hacia las ideas del libre mercado, donde el progreso y la prosperidad econémica
se dio al finalizar la era del fraude de los gobernantes, es decir, cuando los gobierno reducen sus
ingresos y gastan en programas prodigiosos, de ahi la necesidad de liberalizar los mercados y dejar

la regulacion [Davidson, 2009: 1].

Pero, para que exista libertad en “el sistema econémico mas imperfecto, al que nosotros llamamos
capitalismo”, [Davidson, 2009: 6] es necesario reconocer dos grandes fallas: (1) “El fracaso de
abastecer la persistencia en empleos para todos aquellos que quieren trabajar y, (2) Es arbitraria la

distribucion de ingresos y riqueza” [Davidson, 2009: 6].

Con estos antecedentes podemos entender que las instituciones financieras han evitado a toda costa
ser expuestas por sus errores desde la compra de activos peligrosos hasta el refinanciamiento de los
malos créditos otorgados, los cuales han originado morosidad que ha afectado a los Estados Unidos

y a toda Europa.

En el caso de Espafia, objeto de nuestro estudio, el desplome inmobiliario ha originado un impago
de més de 43,591 millones de euros, donde la morosidad supera mas del 50% [De Barron, 2010a:
21]. Las entidades financieras de crédito y depdsito —bancos y cajas de ahorro—, tenian al cierre del
afio 2009 una cartera de créditos concedido por 323,306 millones de euros de los cuales 32,522

millones de euros estaban en cartera de morosidad [De Barron, 2010a: 21].

En este contexto, la morosidad de los créditos otorgados por los bancos representaba en diciembre
de 2009 la cifra de 93,306 millones de euros, sin embargo ésta se incrementd a 96,260 millones de

euros en el mes de enero 2010 [De Barron, 2010a: 21].




Capitulo IV

Por si fuera poco, el Banco de Espafia afirma que los bancos son las instituciones financieras que
menos prestan a los espafioles reduciendo el crédito en 2.5% interanual, es decir 46,000 millones de
euros, mientras que las cajas registran una caida de 1.32% [De Barron, 2010: 21].

Pero este problema se sabia por lo menos desde el 2007 —incluso antes—, cuando el Banco de
Pagos Internacional BIS decia que la “banca espanola era el sector mas expuesta a una crisis

inmobiliaria, por encima, incluso, de Estados Unidos y Reino Unido” [Sanchez, 2007a].

En su informe, el BIS mencionaba que Espafia es el pais méas expuesto a un desplome de los activos
de riesgo debido a la proporcion de crédito bancario relacionado con el sector inmobiliario, lo cual

provocaria insolvencia de pagos [Sanchez, 2007a].

Entre las entidades involucradas con el problema de liquidez estdn Banesto, Banco Sabadell, Banco
Popular, Banco Pastor. Por lo tanto las calificadoras como JP Morgan y Merrill Lynch han
recomendado tener cautela para el sector bancario espafiol, dadas las incertidumbres en el mercado

crediticio, el aumento de insolvencias y la fuerte competencia [EIEconomista.es / Agencias, 2008].

A pesar de saber los problemas y los constantes reportes de inconsistencia de las entidades
financieras espafiolas, el Banco Central Europeo BCE financié desde diciembre de 2008 a los
bancos espafioles con 44,000 millones de euros a travées de subastas semanales de crédito y cerca de
24,000 millones eran respaldados por bonos cuya garantia para el BCE eran las hipotecas. De esta
forma Espafia es uno de los paises europeos que mas acude a los mercados de bonos y de deuda
hipotecaria estructurada para hacer frente a los préstamos recibidos [EIEconomista.es, 2008].

Y para mostrar esta situacion ponemos sobre la mesa dos puntos de importancia que han afectado la
posicién de los bancos durante la crisis financiera: el primero es sobre el impacto de los CDS en la

economia espafiola, y el segundo punto nos hablara de la banca relacional.

4.2.1. La posicion de los credit default swap (CDS) en Espafia

La titulizacion de activos se ha desarrollado ampliamente en varios paises. En el caso de Espafia, el
mercado ibérico de titulos en el afio 2005 era el segundo méas grande de Europa, con una

participacion de mercado del 13.3% [Sanchez, 2007a].

En el 2007 el Banco de Espafia calculd que los préstamos titulizados fuera del balance de las
entidades relacionadas con la vivienda ascendian a 23,818 millones de euros. Cantidad pequefia con

relacién a los préstamos concedidos para la compra de casas, que en mayo de ese afio superaba los
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603,000 millones de euros (incluyendo los préstamos capitalizados y que se negocian en los

mercados) [Sanchez, 2007a].

Recordemos que la titulizacion permite que una operacion realizada entre A 'y B en un mercado
primario puede ser vendida a C en el mercado secundario; es decir, “A compra 1 doélar contra el
banco B, y el banco B para recuperar las compensaciones, compra una proteccion a C, por 4
dolares” [Brown, 2010: 7], aunque la mayoria de estas compensaciones estara en relacion con
comercio nacional, una transaccion de 1 dolar suele ser hasta diez veces el total de los pagos reales
[Brown, 2010: 7].

En el caso de Espaiia los credit default swap CDS representa mas de 15’000 millones de ddlares y

junto con Italia y Alemania son los tres principales paises europeos que manejan CDS.

Cuadro 17
Principales paises europeos con credit default swap (CDS)
(cifras en dolares de los Estados Unidos )
2010
Entidad de referencia Valor en CDS Valor en porcentaje

Republica de Italia 23°992,002,894 31%
Reino de Espafa 15°117,037,362 19%
Republica Federal de Alemania 12°500,935,810 16%
Republica de Francia 9°400,786,318 12%
Republica de Portugal 9°236,447,143 12%
Republica de Austria 8°175,987,939 10%
Total de CDS en paises seleccionados de Europa 78°423,197,966 100%
Cifras hasta el 10 de abril de 2010. Obtenidas del DTCC.

Fuente: Brown, 2010: 7. Elaboracion propia.

La tabla anterior muestra una serie de paises europeos seleccionados por la gran cantidad de CDS
que manejan. Cabe mencionar que las seis entidades de referencia europeas se obtienen la cifra de
78,423°197,966 dolares y de esta cifra Espana tiene el 19% de los CDS de las protecciones en el

mercado.

De esta manera, bancos y cajas esquivan una posible crisis inmobiliaria, toda vez que en sus
balances no aparecen los posibles riesgos. El negocio para el comprador es esperar a que esos

activos se revaloricen, como ocurre en cualquier otro mercado organizado.




Capitulo IV

El hecho de manejar CDS es que la compra de estos asi como su manejo puede hacerse fuera de los
balances. Algunos de esos fondos comprados a la banca tienen la suficiente calidad crediticia para
ser solventes, pero otros no tanto; ello explica fendmenos como los de las hipotecas subprime.

Por tal motivo el caso para Espafia es preocupante, cuyo sistema financiero estd mas expuesto al
riesgo inmobiliario que en paises como Estados Unidos o Reino Unido, donde se ha producido un

boom inmobiliario similar al espafiol.

El segundo cambio mas importante de la banca comercial ha sido su relacion con la industria en
cuanto a la inversion. Esta relacion que durante el siglo XX permitié que ambos sectores llegaran a

incursionar mas alla de las fronteras espafiolas y la cual ha terminado como veremos a continuacion.

4.2.2. El fin del modelo de banca relacional

La banca relacional es modelo que se basa en la relacion entre los clientes y una entidad financiera
en condiciones de incertidumbre con frecuencia durante largos periodos de tiempo. Para llevarla a
cabo su funcionamiento es indispensable la existencia de acuerdos de compromisos y confianza a
largo plazo a través del contacto personal de un flujo de informacion hasta cierto punto informal
sobre la calidad crediticia de los clientes, sus perfiles de riesgo y sus necesidades financieras.

Por lo tanto “la banca relacional responde, sobre todo, a diferencias institucionales y permanentes

entre entidades que tienen objetivos que vinculan a ciertos grupos sociales o ciertos territorios”

[Pérez Garcia, 2006: 18].

Ya que éste modelo permite ventajas econémicas en un ambiente de especializacion en periodos de
tiempo extenso “basadas en el perfil de la clientela o el dominio de ciertas tecnologias de prestacion

de servicios que sirven a esa especializacion” [Pérez Garcia, 2006: 18 y 19].

Del mismo modo, los beneficios de la banca relacional serdn mas importantes cuando las asimetrias
de informacion entre el cliente y la entidad financiera sean mas relevantes. Asi sucede con los
contratos a largo plazo de las PyMES vy las entidades que permiten a las entidades asegurar
rendimientos mas estables de los que pueden obtener en los mercados financieros generalmente mas

volatiles o en operaciones transaccionales.

Sin embargo, en Espafia se ha dejado el modelo de banca relacional que servia como una
intermediacion bancaria que proveia al sistema productivo de capital mediante el otorgamiento de

créditos por parte de los bancos comerciales.
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La razén de abandonar el modelo de banca relacional es que los bancos espanoles “estan obligados a
mantener reservas liquidas, mantener un capital sustancial y contribuir al sistema de seguros de
deposito” [Krugman, 2009: 165]. Pero, al recaudar fondos mediante la venta de activos por subasta,
los bancos pueden eludir varias regulaciones, de esta manera se tiene un esquema de inversion astuto
que Paul Krugman [2009: 165] describe como sistema de banca sombra que esta expuesto a una

posible retirada masiva de depdsitos que puede contagiar a otras instituciones.

De esta manera el crédito que es esencialmente la creacion de poder de compra que se transfiere al
empresario, de tal manera que la que el crédito le da poder de compra en un principio al empresario,
este es el método por el cual se realiza el desenvolvimiento econdmico en un sistema de propiedad

privada y division del trabajo [Shumpeter, 1911: 115].

Pero, al no llevarse a cabo la implementacion del poder de compra se elimina “la creacion de crédito
por el sistema bancario que permite que se efectiien nuevas inversiones” [Keynes, 2003: 103]. Por lo
tanto, no hay recursos para las empresas y los empresarios no obtienen acceso a la corriente social

de bienes, antes de adquirir sus derechos normales a dicha corriente [Shumpeter, 1911: 115].

Dicho de otra manera, al no realizar nuevas inversiones puesto que el productor no esta inducido a
producir una nueva unidad adicional de producto, es decir no esta dispuesto a aceptar el costo de
reposicion, por lo que se pierde la relacion entre rendimientos probables de un bien de capital y su
precio de oferta o de reposicion de tal manera que no se da eficiencia marginal del capital que es el
medio por el cual un individuo compra una inversion, un bien de capital o simplemente adquirir el

derecho a una serie de rendimientos probables [Keynes, 2003: 147].

Esta situacion se ve con las pequefias y medianas empresas PyME? espafiolas. Tan sélo al primero
de enero del afio 2010 el Directorio Central de Empresas (DIRCE) habia un registro s6lo 3°291,263
PYME, lo que representa un retroceso de 4% menos con respecto al afio anterior. De tal manera que
a partir de 2003 las PYME espafiolas han dejado de crecer y por lo tanto ha disminuido su
participacion directa en el desarrollo de la economia espafiola, en especial podemos resaltar los afios

2007 y 2008 como los afios de mayor caida de las PYME y como reflejo los afios 2009 y 2010,

2! | as pequefias y medianas empresas en Espafia son compafifas comprendidas entre 0 y 249 asalariados. Es decir, el
99.86% de las 3°419,491 empresas que conforman el censo, excluida la agricultura y la pesca [Direccion General de

Politica de la Pequefia y Mediana Empresa 2010].
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donde la situacion de recuperacion es baja en comparacion con la caidas tan pronunciadas en dicho

rubro, como lo muestra el siguiente cuadro:

Cuadro 18
Pequefias y Medianas empresas en Espafia
1995-2010
Afio Total de PYMES Crecimiento anual
1995 2,301,432
1996 2,384,654 4%
1997 2,438,786 2%
1998 2,474,645 1%
1999 2,518,737 2%
2000 2,594,886 3%
2001 2,645,018 2%
2002 2,710,389 2%
2003 2,942,342 9%
2004 3,060,409 4%
2005 3,165,619 3%
2006 3,333,533 5%
2007 3,419,491 3%
2008 3,329,086 -3%
2009 3,414,779 3%
2010 3,291,263 -4%
Fuentes: Direccion General de Politica de la Pequefia y
Mediana Empresa 2009; Instituto Nacional de Estadistica 2010.
Elaboracion propia.

Sin lugar a duda las PYME espafiolas han experimentado varios altibajos. Este fendmeno se observo
con claridad en el periodo de 2006 a 2010, en parte como resultado natural de la condicion de la
economia en e | escenario mundial, pero principalmente debido a que la economia de Espafia tiene el

peor acceso a los créditos de la zona euro [Bolafios 2010b: 20].
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Grifica 11
Comportamiento de las pequeiias y medianas empresas en Espaifia

(porcentaje anual)
1995-2010

10% -

6%

4%

0% <—

4%

¥ Crecimiento anual

Nota: estos datos son resultado de una encuesta realizada a 5,320 pequenas y medianas empresas,
de las cuales 1,004 fueron PYME espaiiolas, de acuerdo al Banco Central Europeo [Bolafios 2010b: 20].
Fuentes: Direccion General de Politica de la Pequeiia y Mediana Empresa 2009;
Instituto Nacional de Estadistica 2010. Elaboracion propia.

Esta situacién contrasta con Francia donde sélo se rechaza el 7% de las peticiones de crédito y el

80% de las peticiones aceptadas obtiene los recursos solicitados.

Por su parte la banca espafiola argumenta que “el grifo del crédito sigue cerrado mas por problemas
de demanda (menos peticiones) que de oferta” [Bolafios 2010b: 20]. Sin embargo, las PYME
espafiolas replican que no hay crédito debido a los altos intereses que se cobran las instituciones de
crédito y depdsitos que superan la tasa de referencia Euribor (referencia del mercado hipotecario
europeo) por lo tanto la baja de los créditos concedidos es evidente como lo muestra la siguiente
gréafica 10:
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Grifica 12
Acceso al crédito en Europa
(nuimero de solicitudes)
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Fuentes: Bolaiios, 2010b. Elaboracion propia.

Esta situacion hace que el mercado canalice muy pocos recursos hacia oportunidades de inversion,
ya que éste no valora el potencial de generacion de valor de las empresas pequefias o nuevas. Al
reducir el acceso al crédito a las empresas se les orilla a recurrir a los flujos externos por medio de la
financiacion debido a su disponibilidad y grandes volimenes y que muchas veces es aceptado a

pesar de su alto costo de retorno [Petersen y Rajan 1994: 34-36].

Bajo este contexto, se abandona el modelo de financiamiento directo a las empresas porque “cuando
una empresa tiene ante ella el potencial de los flujos de efectivo futuros, cuando el mercado de
crédito es competitivo y los acreedores no pueden tener activos de capital, el prestamista no puede

esperar a compartir los excedentes futuros de la empresa” [Petersen y Rajan 1995: 407].

Lo anterior provoco a una la ruptura del negocio entre bancos-empresas y por ende el fin del modelo
de banca relacional espafiola que habia dado solidez y coherencia a la relacion bancaria y la
actividad empresarial. En especial el afio de 1994 inici6 el cambio radical abandonando el modelo
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de regulacion publica tradicional que funcionaba como proteccion para el ahorrador, estimulé a la
actividad productiva y la estabilidad financiera. Estos cambios se dan en un contexto de amplio
movimiento de los fondos de cobertura (hedge funds) que permiten grandes fortunas de forma
informada, ademas la cautela de los inversionistas es mucho menor que una inversion productiva,
porque “las nuevas empresas sufren un indice de quiebras del 50% en los cinco primeros afios de
actividad. Este alto riesgo reduce fuertemente el atractivo de las nuevas empresas como clientes de

activo para las entidades financieras” [Analistas Financieros Internacionales, 2005: 469].

Vale la pena decir que la estructura financiera de un pais puede fundarse en el predominio del
mercado sobre la intermediacion bancaria, como en Estados Unidos que restaur6 primero las
condiciones de competencia o desregulacion dentro del sistema financiero por medio de la
Deregulation and Monetary Control Act del afio 1980 [Dumenil y Lévy 2007: 238].

Después modifico la estructura y el funcionamiento de las instituciones financieras a traves de un
nuevo marco de regulacion llamado New Deal a través de la Ley de Modernizacion de Servicios
Financieros en 1999 [Kregel, 2010: 1].

En contraposicion a este modelo existe otro basado en la intermediacion bancaria, donde el papel del
mercado pasa a segundo plano. Por ejemplo, Japdn cuya caracteristica esencial es el crecimiento
econdmico a traves del desarrollo del sector productivo y de la industria manufacturera, para lo cual
el sistema financiero canaliza el financiamiento a estas industrias. Por lo que es necesario que el

sistema financiero esté protegido contra la competencia extranjera [Aquino, 1997: 39, 40].

En el caso espafiol las reformas que iniciaron en la primavera de 1979 buscaban contar con un
programa anti-ciclico que permitiera la estabilidad. Pero desde el Real Decreto del 23 de junio de
1978, que permitid la entrada de banca extranjera al pais, se ponia en marcha el proceso de
liberalizacion del sistema financiero, que tendria como objetivo no el reducir la crisis espafiola de

los afios setenta sino el acceso a los flujos externos de otros paises.

Aunque la banca relacional proporcionaba flexibilidad al permitir renegociar los términos
contractuales de un titulo de crédito contando como garantia algin colateral entre el banco y la
empresa [Pérez Garcia, 2006: 30]. Los bancos espafioles dejan de utilizar éste modelo debido a tres
motivos: el primer motivo es el riesgo moral (moral hazard), el segundo motivo es el problema de

cautividad (hold-up problems) que tienen que ver con el disefio de los acuerdos contractuales de la
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institucion financiera, la informacion disponible y el resultado de las empresas [Azoulay y Shane
2001: 337].

Sin embargo, la cautividad es un procedimiento de negociacion que se realiza a través de equilibrios
multiples que permite la reduccion de los gastos de inversion, pero el resultado de aplicar este
procedimiento deja un escenario de multiplicidad de equilibrios que deja un amplio margen para el
fracaso por la falta de coordinacion entre empresas y bancos [Ellingsen y Johannesson, 2003: 1].
Como resultado tenemos un amplio flujo de informacion asimétrica [Lau 2008: 266].

El tercer motivo son los cambios estructurales en sector bancario y el contexto de crisis actual, ya
que los bancos no prestan a los negocios no bancarios (inversién productiva), en todo caso los
bancos se prestar a si mismos y a otras instituciones financieras. De hecho, una de las causas de la
propagacion de la crisis fue el colapso de la liquidez, que fue el resultado de las instituciones de

crédito al no poder para liquidar sus préstamos [Kregel, 2010: 4].

Es decir, los bancos espafioles al no otorgar crédito y abandonar el modelo de banca relacional, han
creado un modelo de acumulacion del capital financiero dedicado a la especulacion. Por lo tanto, los
bancos estan en un proceso de concentracién al grado de que sélo 9 de los 97 bancos nacionales y
extranjeros registrados ante la Asociacién Espafiola de Banca obtuvieran ganancias de 31,223
millones de dolares, con un tamafio de 2°665,724 millones de dolares en 2009 y su fuerza en el
mercado representaba 126,195 millones de délares en su principal indicador TIER-1% [The Banker
2009: 247].

2 La TIER-1 6 Nivel 1 es el capital béasico de un banco que incluye acciones ordinarias y utilidades no distribuidas.

Representa la relacion entre el capital social y sus activos ponderados por riesgo [The Bancker 2009: 247].
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Cuadro 19
Indicadores basicos financieros de los bancos espafioles afio 2009
(Millones de dolares)

Institucion Financiera TIER-1 Tamario Ganancias
Banco Santander Central Hispano 65,267 1,460,866 15,825
Banco Bilbao Viscaya Argentaria 31,126 755,254 9,640
Banco Popular Espafiol 10,591 153,620 2,033
Banco Sabadel 5,962 111,869 1,551
Bilbao Bizkaia Kutxa 3,765 41,290 455
Banca March 3,735 17,093 608
Bankinter 2,799 73,088 713
Banco Pastor 2,051 37,747 307
Banco Guipuzcoano 899 14,897 91
Fuente: The Banker 2009: 247-248. Elaboracion propia.

Del cuadro anterior desprendemos que el grado de concentracion es tan alto que el Banco Santander
Central Hispano con un tamafio de 1°460,866 millones de ddlares es 93% mas grande que el Banco

Bilbao Viscaya Argentaria y por tanto concentra 64% mas de ganancias que BBVA.

Grafica 13
Indicadores financieros de los bancos espaiioles

(porcentaje respecto al total de los propios bancos)
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Fuentes: The Banker 2009: 247-248. Elaboracion propia.
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Por su lado, Banco Popular Espafiol, tercera institucion espafiola de importancia, es 90% mas
pequefia en tamafio comparado con el Banco Santander Central Hispano y sélo obtiene el 12% de

ganancia.

A pesar de la concentracion y tamafio de dichos bancos, la confianza de los espafioles hacia las
instituciones ha crecido. Ademas de que las agencias calificadoras internacionales como Standard &
Poor’s S&P, han augurado problemas para toda la banca comercial espaiola, en parte por el

deterioro econdmico en el pais y los impagos en el sector inmobiliario [C. P. 2010: 18].

Y aunque las recientes crisis bancarias son resultado de la desregulacion y liberalizacion de los
sistemas financieros nacionales, el incremento en la competencia en el sector financiero entre los
bancos y otros intermediarios financieros ha reducido notablemente la importancia del papel que la
banca comercial habia desempefado tradicionalmente.

Ademas, se sabe que las entidades financieras espafiolas han ocultado informacion sobre sus
operaciones, en especial sobre el sector inmobiliario. Esta situacion se debe al amparo del Banco de
Espafa, puesto que ésta autoridad cifré en 445,000 millones de euros, de los cuales, 43,000 millones
estan calificados como morosos y 62,300 millones de euros son prestamos subestandar, es decir,

“que pueden presentar alguna debilidad que puede degenerar en impago y pérdidas” [De Barrdn,
2010b: 18].

De tal manera que la suma de los créditos morosos y los créditos subestandar es de 105,000 millones
de euros, cifra que representa el 5.7% del total de todos los créditos otorgados al sector hipotecario

por las entidades de crédito y deposito al sector inmobiliario [De Barrén, 2010b: 18].

Con el resto de los sectores, existen créditos malos por 50,000 millones de euros al 31 de diciembre
de 2009, que sumados con los del sector inmobiliario la cifra de morosidad de las entidades de
crédito y deposito asciende a 155,000 millones de euros.

Esta cifra es tomada por S&P y la compara con el 9% que tuvo el sector financiero en la crisis de
1992, asi se pone en evidencia la solidez del sistema financiero con un marco normativo del Banco

de Esparia que se basa en la rentabilidad de un modelo de banca minorista [C. P., 2010: 18].

Por su parte, el Banco de Espafia menciona que respuesta a esta situacion seria la caida de los
precios del sector inmobiliario en 35%, con lo cual las entidades de crédito y depdsito no perderian
casi nada, ya que las reservas que destinan las entidades de sus beneficios suman el 35% de los

créditos otorgados al sector inmobiliario [De Barrén, 2010b: 18].
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Este argumento contradice las declaraciones de la Asociacion Hipotecaria Espariola, ya que no todas
las entidades estan igual en la misma situacion condicion, pues algunas presentan una morosidad de
28% Yy otras de 2.3% respecto al sector hipotecario [De Barrén, 2010b: 18]. Por lo tanto , S&P a
través de la nota Bicra, que mide la fortaleza del sector financiero en funcion del riesgo pais,
mantiene en el grupo a uno a los bancos mas sélidos, del mismo nivel que se encuentra Canada,

Francia, Suecia y Suiza.

En el caso de Espafia, éste perteneciente al grupo 2 de la nota Bicra fue colocado al grupo 3 junto a
Portugal, Estados Unidos, Reino Unido, Austria, Arabia Saudita y Chile en una escala de 10 —

tomando la méxima calificacion de 1 y la mas baja de 10— [C. P. 2010: 18].

Por su lado Moody’s mantiene la méaxima calificacion para Espafia en AAA, sin embargo se espera

que esté baje debido al elevado endeudamiento y déficit publico [C. P. 2010: 18].

Mientras que la Calificadora Fitch menciona que “los principales bancos espafioles resisten en un
entorno dificil. Los impagos han mostrado sefiales de estabilizacion, pero se mantendran en un nivel
relativamente alto en 2010, y previsiblemente ejerceran presion sobre los beneficios” [Cinco Dias-

Madrid, 2010].

De tal manera que “el incremento de las operaciones fuera de balance off-balance-sheet amén de la
participacion de nuevos instrumentos financieros estan llevando a una répida transformacion y
conglomeracion sectorial” [Girdén y Correa, mimeo: 6], situacion que ha abierto paso a una nueva

relacion industria-cajas de ahorro que se presenta a continuacion.

4.3. Nuevo control financiero de las cajas de ahorro

4.3.1. El comportamiento de los depdsitos

Keynes menciona que el dinero guardado en un deposito puede servir para tres objetivos: uno puede
ser para gastos de consumo, el segundo seria para gastos de negocios y el tercero para ahorro
[Keynes, 2003: 197].

De tal manera que el individuo con base en sus motivos decidird si mantiene dinero liquido o si
decide depositarlos. Los motivos son: motivo gasto de consumo, que se da cuando un individuo

cierra el intervalo entre la recepcion del ingreso y su desembolso, motivo negocio cuando se decide
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conservar efectivo para un momento de gastos en un negocio, y el motivo precaucion que se usa

para atender contingencias o gastos imprevistos [Keynes, 2003: 198].

Ahora bien, los motivos para conservar dinero o para depositarlo dependeran del costo relativo de
tener efectivo, es decir, si los depositos logran intereses o si se evitan gastos bancarios conservando
dinero [Keynes, 2003: 198].

En Espafia la crisis financiera en curso ha provocado que la poblacién tome decisiones basadas en el
crecimiento del desempleo y la caida de los ingresos. El cuadro 20 muestra como se ha comportado
el ahorro en los hogares espafioles en el periodo 2004-2010, y como podemos observar tanto las
familias como las Instituciones sin Fines de Lucro han decidido guardar parte de sus recursos debido
a la escasez de créditos que ya habiamos mencionado. Es claro que en Espafia después del afio 2008
su poblacion no ha estado conforme con la respuesta del gobierno en cuento a la politica econémica
que se sigue para frenar la crisis y esta situacion se refleja en el aumento del ahorro y la probabilidad

de no invertir en el futuro.

Cuadro 20
Tasa de ahorro de los hogares en Espafia, 2004-2010
(Cifras en porcentaje)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*
Espafia 10.5 10.4 10.1 10.3 10.3 18.8 10.7
Uni6n Europea 11.3 11.3 10.9 10.8 12.2 13.3 13
Zona Euro 14.1 13.8 13.9 14.1 15.1 151 14.6

« Cifras hasta el primer trimestre de 2010. Incluye los Hogares e Instituciones sin Fines de Lucro al servicio de los
hogares ISFLSH.

Fuentes: Cifras para Espafia: Afio 2004 Instituto Nacional de Estadistica [2005]; Afio 2005 Agencias [2006]; Afio 2006
Agencias [2007]; Afio 2007 EFE [2008]; Afio 2008 EP Madrid [2009]; Afio 2009 De Barrén, Ifiigo [2010]; Afio 2010
Economiadehoy.com [2010]. Cifras para UE-27 y Zona Euro: Afios 2004, 2005 y 2006 Eurostat [2010]; Afio 2007 y 2008
Hennigan [2009]; Afio 2009 Villena [2007: 50]; Afio 2010 Finfacts Team [2010]. Elaboracion propia.

En términos de consumo, los espafioles han decidié reducir sus expectativas de compras y guardar
una parte de sus ingresos como un seguro ante posibles caidas del producto 6 reformas que afecten
sus ingresos. Por eso no es de extrafiarnos que la tasa de crecimiento de los depositos expresados en

ahorro este por encima de los paises que integran la Union Europea.

Para darnos una idea de esta situacion, los espafioles guardan en estos momentos uno de cada cinco
euros que recibe como sueldo, este escenario se debe al “cl deseo de seguridad respecto al futuro

equivalente en efectivo de cierta parte de los recursos totales” [Keynes, 2003:176].
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Por eso los ahorradores espafioles han cambiado sus tendencias. Por ejemplo, en 2009 la tasa de
ahorro fue de més del 18% superando a la Union Europea. Sin embargo, para 2010 se espera que el
ahorro caiga dramaticamente debido a la caida de los ingresos de los espafioles.

La siguiente grafica muestra el comportamiento de la tasa de ahorro de los hogares espafioles en el
periodo de 2004 a 2010.

Grafica 14
Comportamiento de la tasa de ahorro de los hogares en Espaiia
(porcentaje)
2004-2010
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Fuentes: Cifras para Espana: Afio 2004 Instituto Nacional de Estadistica [2005]; Afio 2005 Agencias [2006];
Ao 2006 Agencias [2007]; Afio 2007 EFE [2008]; Afio 2008 EP Madrid [2009]; Afio 2009 De Barrén, Iiiigo [2010];
Afio 2010 Economiadehoy.com [2010]. Cifras para UE-27 y Zona Euro: Aiios 2004, 2005 y 2006 Eurostat [2010];
Afio 2007 y 2008 Hennigan [2009]; Afio 2009 Villena [2007: 50]; Afio 2010 Finfacts Team [2010].
Elaboracion propia.

Ahora bien, los bancos y las cajas de ahorro han iniciado una batalla por tener estos depdsitos que se
estd generando en el mercado espafiol. En ésta situacion se destaca el papel de Banco Santander y La
Caixa ya que, como lo muestra el cuadro anterior al final del primer trimestre de 2010 la tasa de
ahorro de los hogares en Espafia era de 10.7% y para el final del segundo semestre esta se situaba en

17.2%; es decir, sigue creciendo el ahorro y disminuye el consumo [Otr / Press Madrid, 2010].

De hecho, desde el afio 2006 la competencia por la captacion de ahorro de bancos y cajas de ahorro

iniciaron como estrategia el prestar mas dinero de lo que captaba como depdsito con lo cual se pudo

(
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financiar la actividad hipotecaria, entre los medios utilizados por dichas instituciones estan los
depdsitos de alta rentabilidad que ofrecian un 6, 8 y hasta un 12% por abrir una cuenta de depésito o
por mantener un saldo en dicha cuenta [Mazarrasa, 2006].

Sin embargo, ante la crisis financiera la pelea por los depositos ha provocado un cambio de
estrategias por parte de los bancos. El corto plazo casi no existe en este afio, la Tasa Anual
Equivalente TAE solo ha llegado al 4% anual y la mayoria de las instituciones buscan atraer nuevos
clientes a través de dicha remuneracion sobre los depositos que se hagan en sus instituciones
[Simula, 2010].

A pesar de la amplia red de oficinas, la posibilidad de obtener una ganancia de hasta 4.5% estaba

condicionada a importes minimos. Entre las ofertas méas destacadas estaban:

(
| 101
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Cuadro 21
Ofertas sobre los depdsitos de los ahorradores, instituciones de crédito y depésito
2006 y 2010
Institucion Financiera | Tasa Anual Equivalente TAE Plazo Ventajas
Depésitos en Espafia afio 2006
3 meses i Osi
ING Direct 5.50% II\IIG DIrT;Ct fu~e el precursor en sacar al mercado un depdsito a corto
(affo 2000) plazo en Espafia.
Al término del plazo el dinero se depositaba en una Cuenta Naranja con
ING Direct 7% 1 mes un interés del 2.45%. Los depoésitos a 12 0 24 meses ofrecian una
rentabilidad del 3.25%.
12% (primer mes)
+
Caja Madrid 2.4% (resto del plazo) 1 afio El Depdsito 12 se abria con una aportacién minima de 3,000 euros.
3.26%
o . ]
8% (primer mes) Primer mes Sus depositos se podian relacionar con las cotizaciones del Ibex-35,
+ gracias a las revalorizaciones que obtenga la bolsa sin arriesgar el capital
La Caixa 1.5% (374 dias) 374 dias invertido, con una limitacion del'l.S%. En caso de subir la bolsa m§§ del
. 1.5% al mes durante todo el periodo, se puede alcanzar una rentabilidad
Sisubeel 1bex-35 | mavima del 18.04%,
18.04%
10% Primer mes . X . .
Citibank A partir del segundo la cantidad se transfiere a una cuenta de débito de
la que se podia extraer los intereses generados.
2.50% Segundo mes
7% Primer mes
Banesto Ambos con el pago a vencimiento.
4% 12 meses
5% 2 meses Uno-e ofrecia depdsitos de tipo fijo y variable.
BBVAy Telefonica + El Doble Tipo urTo—e era un depdsito a 6 mese_s que ofrecia t_ma tasa
durante los dos primeros y el resto del periodo vinculado al Euribor.
Euribor 4 meses mas
8% Primer mes
+
Santander . - El Depésito Bienvenida iba dirigido a nuevos clientes tenfa la
3.25% 1afio posibilidad de encadenar este dep6sito mensual con uno a un afio.
3.25% Final
Dep6sitos en Espafia afio 2010
i interés al 2,75% al pri fi i
Banesto 275% 48 meses Se empieza con un interés al 2, 5% al Erlmer aflo, creciendo
progresivamente hasta alcanzar el 4% al cuarto afio.
PIC vitaminado 10. Es un depésito con interés creciente, que empieza
Caja Espafia 3.50% 12 meses con un tipo del 3,5% y sube cada 12 meses hasta llegar al 4% al quinto
afno y al 6% al décimo.
Caja Madrid 3.75% 12 meses E§te_ deposno_que pu_ede elevarse al 4% si contratan do_mmﬂmcmn de
néminas y recibos, tarjetas y un seguro o un plan de pensiones.
Caja Segovia 4% 12, 18 6 24 meses Para dinero procedente de otras entidades.
Unicaja 4% 12 meses Con un dep6sito minimo de 30,000 euros.
Banco Popular 4.50% 12 meses Si los clientes traen su dinero de otro banco.

Fuentes: Mazarrasa, 2006 y Simula, 2010. Elaboracién propia.

Las ofertas en depdsitos tienen el rasgo comun de concentrarse en atraer dinero nuevo, sin embargo,

el importe minimo que se requiere para contratar un producto de este tipo esta entre 300 y 30,000

(
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euros —como en el caso de Unicaja—. Ademas hay que considerar el plazo, ya que la cancelacion

del producto antes del vencimiento produce un costo adicional.

A pesar que la captacion del ahorro sea una alternativa viable para que las cajas de ahorro puedan
sobrevivir ante la crisis financiera, estas instituciones se han movido por otros intereses. De hecho
podemos afirmar que su finalidad va encausada al desarrollo del capital productivo. Esta estrategia
obedece a que “el dinero de crédito requiere para su funcion instituciones propias en las que las
demandas de pago se comparan mutuamente y se compensan; con el desarrollo de estas instituciones

aumenta el ahorro de dinero efectivo [Hilferding, 1971: 60].

En Espana el capital productivo se mueve a través de los bancos o banca desarrollada [Hilferding,
1971: 60], sin embargo, las cajas de ahorro también forman parte de la distribucion del capital
productivo ya que en el afio 2009 de las 45 entidades financieras mas importantes de Espafia 35
fueron cajas de ahorro [The Bankers, 2009: 247].

Y aunque las cajas de ahorro nacen como instituciones de labor social (monte de piedad), su
presencia regional las ha colocado como una opcién para captar depdsitos y otorgar créditos en
Espafia. Pero, esta misma situacion ha puesto a las cajas de ahorro con un enorme problema de
morosidad (non-performing loan NPL) que ha superado sus requerimientos provisionales para hacer

frente a problemas de solvencia.

Por ejemplo, la calificadora de riesgo Moody’s en su informe Spanish Banks and Real Estate de
2007 menciona que los precios inmobiliarios en Espaiia han crecido 280% entre 1997 y 2006,
aumento sélo superado por Irlanda, donde se han multiplicado por 3.3 veces. Las razones de esta
situacion esta la baja tasa de interés real de Espafia obtenida al ingresar a la Union Monetaria y un
sistema fiscal favorable a la adquisicién de viviendas con deducciones en el Impuesto sobre la Renta
[Sanchez, 2007].

El resultado fue un fuerte problema de morosidad y la intervencion del Banco de Espafia en Caja
Castilla La Mancha (2009) y de Cajasur (mayo de 2010), ademas, el mismo Banco de Espafia ha
mencionado que el problema de morosidad de las cajas de ahorro se debe a los 3,700 millones de
ddlares en préstamos a promotores inmobiliarios en el 2009, y sélo en ese afio Cajasur acumul casi
600 millones de dolares de pérdidas (una morosidad de 8.29% de los préstamos otorgados) [Amaral,
2010: 76].
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Como sabemos, la mayoria de los bancos centrales, entre ellos el Banco de Esparia, obliga a las
entidades de crédito y depdsito a mantener un ratio de capital minimo de 8%; sin embargo, varias
cajas como Cajasur (cuyo peso en el mercado representa el 0.6% de los activos del SFE) lleg6 sélo
a 3.67% [Amaral, 2010: 76].

Dicho de otra forma, la intervencion del Banco de Espafia en Caja Castilla-La Mancha ha abierto la
caja de Pandora en el sistema financiero espafiol que ha significado la continua retirada de depdsitos,
insolvencia y ratios de capital inferiores a lo que exige la regulacion bancaria. De esta manera, lo
comenz6 como un problema de liquidez se ha convertido en una seria amenaza para la solvencia del

sistema financiero espafiol [Salobral, 2009].

A pesar de la morosidad y de las altas pérdidas, las cajas de ahorro espafiolas han iniciado un
modelo de desarrollo que denominaremos industria-cajas, que aprovecha el abandono del modelo de
banca-relacional de los bancos. De este modo se ha logrado en Espafia el control de los sectores

estratégicos, como el de la industria y los servicios, tal como se explica a continuacion.

4.3.2. Inicio del binomio industria-cajas de ahorro

El modelo industria-cajas se basa en una nueva estructura que se ha dedicado a la acumulacién del
capital productivo, formando una nueva alternativa hegemonica que tiende a emprender un proceso

de dominio y control del capital financiero asi como de las estructuras formales de la propiedad.

Este negocio de las cajas de ahorro va mas alla de participar en el tejido productivo, mas bien busca
establecer su propia voluntad sobre las empresas productoras o de servicios a través de un holding
empresarial, que puede contener empresas extranjeras establecidas en Espafia y se le conoce como

Entidad de Tenencia de Valores Extranjeros ETVE.
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Cuadro 22
Caracteristicas de las Holding empresariales espafioles
2010

» Una ETVE utiliza una extensa red de tratados que permiten la reduccion de las retenciones sobre los dividendos
remitidos a un holding empresarial espafiol por una filial extranjera.
* Es una sociedad espaifiola sujeta regular con sujecion regular a un impuesto del 30% sobre sus ingresos, pero exenta de
impuestos sobre los dividendos de fuente extranjera cualificada y ganancias de capital.
» La ETVE esta protegido por las Directivas de la Unién Europea sobre matrices, filiales y fusiones y es considerada
espafiola residente para efectos fiscales, de conformidad con los 70 tratados fiscales Espafia.
 La amplia red de tratados fiscales con América Latina y el caracter europeo de las ETVE lo convierten en un vehiculo
interesante para canalizar las inversiones, asi como ser una eficaz salida a los impuestos para los inversionistas Europeos y
NO eUropeos.

Para crear un holding se requiere de cuatro criterios:

1. Los dividendos entrantes remitidos por la filial a la sociedad dominante deben ser objeto de baja o sujetos a impuestos
tasas de retencion en la competencia de la filial.

2. Los ingresos por dividendos recibidos por la sociedad de cartera de la filial deben ser objeto de baja 0 sujetos a un
impuesto sobre la renta tarifas de empresas establecidas en Espafia.

3. La imposicion de las plusvalias por venta de acciones y los beneficios obtenidos por la sociedad holding en la venta de
acciones de la filial deben eximir o ser sometidos a una baja tasa de impuesto a las ganancias de capital en la celebracion
de la competencia de la compafia.

4. Los dividendos salientes pagados por la sociedad holding a la empresa matriz deben someterse a los bajos porcentajes
de retencion del impuesto en la celebracion de la competencia de la compafifa.

ETVE: Entidad de Tenencia de Valores Extranjeros ETVE).

Fuentes: J. C. /M. M. M./ E. G. E., 2010; Agencias, 2005. Elaboracion propia.

Los cuatro criterios que se mencionan en el cuadro anterior han hecho posible que Espafia sea un
pais atractivo para establecer varios tipos de sociedades de cartera de inversion y utilizar los
acuerdos existentes de este pais con el resto del mundo. Por su lado, las cajas de ahorro estan
utilizando la forma Holding empresarial para conformar grandes grupos empresariales y controlar

empresas no financieras.

En el siguiente cuadro se presentan los principales holding empresariales que controlan las cajas de
ahorro espafiolas. Notese que las cajas de ahorro estan practicamente en todos los sectores
estratégicos de la economia como la distribucién de gas, generacién de electricidad, seguros,

financiacion especializada, sociedades hipotecarias, aerolinea, incluso en el ramo de la tecnologia.
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Cuadro 23
Principales Holding de las cajas de ahorro
(Porcentaje de participacion)
2010
Institucion Financiera Holding Cartera industrial Sector Participacion
Gas Natural Gas 35%
La Caixa Endesa Electricidad 5%
Repsol Energia 12%
Gesmadrid o Banco Inversis Gestion e |nt§rmed|auon de 38.50%
activos
Altae Banco Banca privada N/D
Cibeles Mapfre-Caja Madrid Vida Seguros 38.50%
Banco de Servicios Financieros Caja Madrid-Mapfre | Financiacién especializada 51%
Caja Madrid - - - - " - "
Hipotecaria Su Casita (M éxico) Sociedad hipotecaria 40%
City National Bank of Florida (Estados Unidos). Servicios financieros 83%
Iberia Aerolinea 23%
Corporacion Financiera nd T odi. 20%
Caja Madrid ndra ecnologia b
NH Hoteles, Realia, Mecaluxy Global Via Servicios N/D
Banco de Valencia Servicios financieros 38%
Bancaja Gestion de Act_lvos, Arcalia Patrimonios, Sociedades financieras 100%
Bancaja Fondos
Martinsa-Fadesa . L 5.97%
Sector inmobiliario
Bancaja Inmobiliaria Colonial 2.75%
Terra Mitica L. 24%
- Parque tematico
Aguas de Valencia 30%
Ribera Salud Gestion de hospitales 50%
Iberdrola, Enagas y NH Hoteles Servicios 5%
Fuentes: J. C. /M. M. M. / E. G. E.- Valencia, Madrid, 2010; Agencias, 2005. Elaboracion propia.

En el cuadro anterior vemos varios de los proyectos de control de las cajas de ahorro como La
Caixa, Caja Madrid y Bancaja. En el caso de La Caixa, ésta entidad no busca una alianza con
algunas empresas como Endesa® y Agbar®, més bien su intencién es controlar directa 6
indirectamente el sector de generacion por medio del otorgamiento de un préstamo a Gas Natural
por 1,900 millones de euros para la compra de Fenosa, cuyo valor fue de 10,000 millones de euros y

asf crear el grupo Gas Natural Fenosa® [Patifio 2008].

%% Endesa es la mayor empresa eléctrica de Espafia y la primera compafifa eléctrica privada de Iberoamérica. Tiene
presencia en el mercado de gas natural [Endesa, 2011].

2 Grupo Agbar es la cabecera de un gran holding constituido por mas de 150 empresas, opera en ambitos relacionados

con el ciclo del agua asi como servicios de salud [Grupo Agbar, 2011].

% Gas Natural Fenosa es una compafifa multinacional lider en el sector del gas y la electricidad. [Gas Natural Fenosa,
2011].
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Ademas, desde el afio 2005 el consejo de administracion de Gas Natural acordd lanzar una oferta
publica de adquisicion de acciones OPA sobre el 100% de la empresa Endesa por un valor de 22,549

millones de euros.

El pago de estas obligaciones se haria mediante un préstamo y aval bancario de 7,806 millones de

euros en los que han participado La Caixa y Société Générale®® [EIMundo.es / Agencias, 2005].

Claramente podemos aseverar que las fusiones y megafusiones de las cajas de ahorro buscan superar
las fusiones bancarias promovidas en varios sistemas financieros nacionales, por lo que estos
conglomerados responden a los cambios estructurales en control productivo ocasionados por las
grandes transformaciones del orden econdémico y politico social en el marco de Ila

internacionalizacion y mundializacion del capital [Girdn, 2007:13].

Por lo tanto, la concentracion y centralizacion financiera de las cajas de ahorro forman parte de los
procesos de desregulacion y liberalizaciéon financiera, gracias a que las cajas se han fortalecido
mediante la creacion de sus propios grupos privados financieros e industriales para convertirse en

conglomerados financieros-industriales.

Sin embargo, las cajas de ahorro estan perdiendo terreno debido a la crisis financiera. A pesar de la
creacion de dichos Holding empresariales, algunas cajas de ahorro han visto reducido sus beneficios.
Un ejemplo de ello es Unicaja que al cierre de 2009 tenia 204.8 millones de euros (28.4% menos
que en 2008) y una morosidad de 2.9% de los créditos otorgados [D. N., Mélaga 2010: 17]. Otro
ejemplo es Caixa Galicia que en el mismo afio reportdé beneficios por 91.02 millones de euros
(59.5% menos que en 2008) [EP, Santiago, 2010: 17].

Ante tales eventos, algunas cajas de ahorro se han inclinado por el uso del Sistema Institucional de
Proteccion SIP; aunque el SIP es un instrumento utilizado por la banca comercial que funciona
como una formula de cooperacion que permite compartir la liquidez y el riesgo de crédito entre
entidades, el posible caja SIP requeriria reformular la legislacion a modo de establecer nuevas bases

de identidad y cooperacion entre las cajas y qué hacer con la obra social [Martinez Cobas, 2010: 7].

Por el contrario, para el caso espafiol se han planteados otras dos posibilidades alternativas: la

bancarizacion de las cajas y las fusiones.

% Société Générale es un grupo dedicado a los negocios financieros especializados en banca privada, gestién de activos

y Servicios de inversiones [Société Générale, 2011].
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La bancarizacién consiste en transformar las cajas de ahorro en sociedades anonimas que permitiria
financiar el déficit pablico por medio de la colocacion de acciones. Sin embargo, entre los riesgos
estaria la pérdida definitiva de la obra social y el dejar fuera del acceso de servicios financieros a la

poblacién de menos ingresos [Martinez Cobas, 2010: 7].

Por otro lado, las fusiones permitirian que las cajas de ahorro tuvieran un tamafio muy similar al de
los bancos que operan en Espafia, ademés de permitirles un margen de ganancia. Pero, se pondria en
duda la naturaleza juridica de las entidades cuando se haga la fusién en la misma Comunidad.
Ademas, de la posibilidad de la pérdida de empleos, prejubilaciones, duplicidad de servicios y uso

de los fondos publicos para ser gastados en el gastos por la fusién y no para financiar la morosidad.

4.4. El modelo de finanzas internacionales y sus implicaciones para Espafia

Hasta este punto hemos mencionado como se ha desarrollado el crédito y los depositos en Espafia,
también hemos hablado de como las entidades financieras de crédito y depdsito han cambiado su
estrategia en los Gltimos afios. Ahora bien, cudl fue el motivo por el cual el modelo de finanzas llegd
a tener tanto éxito en Espafia. Parte de esta explicacion de debe a existe un fuerte vinculo entre los
financiadores, la liberacién financiera y el crecimiento con las expectativas [Aglietta, 1995: 3-4].

Del mismo modo, las instituciones y los mercados financieros deberian dominar los aspectos de
desarrollo econémico, por ello se deduce que las finanzas liberalizadas promueven la inflacion baja

y estable, ademas, de impedir la acumulacion de capital [Aglietta, 1995: 60-61].

Sin embargo, los motivos que mueven a las instituciones a invertir grandes cantidades de dinero,
estd incentivado por el motivo especulacion el cual no responde a ninguna influencia excepto

cuando hay un cambio real de la actividad econémica y en el nivel de ingresos [Keynes, 2003: 199].

Asi mismo, la transformacion del negocio de las entidades de crédito y depdsito espariolas a hacer
préstamos a industriales cambid cuando los prestatarios vieron aumentados sus costos al
suministrarle préstamos a una empresa. Dicho de otra forma, el papel de los bancos de conceder un
préstamo que se daba a través de la creacion de un depdsito implica la creacion de liquidez. Sin
embargo, la titulizacion de activos permite redistribuir el riesgo sustituyendo los préstamos
bancarios tradicionales a corto plazo con activos financieros reforzados —en especial con fondos

mutuos— para proporcionar una creciente demanda de estos activos [Kregel, 2010: 6-7]
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Aunque en circunstancias normales el sistema financiero siempre esta en posibilidades de comprar
y/o vender valores, ademas de tener la posibilidad de pujar en el mercado a modo de influir en los

precios de dichos valores y diversos vencimientos en el mercado.

En Espafia, el comportamiento de las entidades de crédito y depdsito han encontrado en la
internacionalizacion de los mercados financieros la posibilidad de llevarse grandes ganancias por
medio de la innovacion financiera, entre los productos predilectos estan los credit default swap
(CDS), que se han conjugado con el fin del modelo de banca relacional y el inicio del modelo de

industria-cajas de ahorro.

Por eso, hemos mencionado que los bancos han llevado sus operaciones fuera de Espafia,
principalmente a América Latina, aprovechando los recursos que ofrece la region. Por otro lado, las
cajas de ahorro han apostado por el control y creacion de los Holding empresariales que les ha

permitido controlar sectores importantes de la economia espariola.

Sin embargo, tanto bancos como cajas de ahorro buscan el control de un sector muy importante y
que ha provocado la crisis financiera, en este punto nos referimos al sector inmobiliario. Y para
muestra de esta situacion ponemos sobre la mesa lo ocurrido con la inmobiliaria La Colonial,
institucion que ha perdido el control de sus activos ante los bancos, quienes poseen los bonos que

emitid la empresa en 2008 por un valor 1,300 millones de euros [Pellicer, 2010: 17].

Los bonos mencionados tienen una caracteristica especial, que el canje de estos se puede hacer por
acciones, lo que quiere decir que casi el 90% de la empresa se podria repartir entre instituciones
como Eurohypo, Calyon, Goldman Sachs, Colony Capital, Orion Capital y siete instituciones
espafolas entre bancos y cajas espafiolas liderados por Banco Popular y La Caixa que controlan el
24% de la compafiia desde 2008 [Pellicer, 2010: 17].
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Grafica 15
Estructura de la deuda total de la inmobiliaria La Colonial
2010

¥ Préstamo sindicado ™ Deuda Hipotecaria © Leasing ™ Otra deuda

Fuentes: Pellicer, 2010. Elaboracion propia.

No obstante, las recientes turbulencias en los mercados financieros subrayan la importancia de
comprender la titulizacién de activos, un proceso que permite a los bancos financiar su crecimiento
del crédito y potencialmente, despojarse de riesgo de crédito y los requisitos del Banco Central. Del
mismo modo, la agitacion reciente ha demostrado que se ha originado un modelo que permite tener
incentivos perversos para los bancos e instituciones financieras para prestar paquetes para la

transferencia de riesgo de crédito a terceros inversores.

A lo largo del capitulo 3 y de este capitulo 4 hemos recalcado que la titulizacion se ha expandido a
un ritmo exponencial desde el inicio de la década de los noventas y de forma especial a partir del
afio 2000. Entre los activos financieros mas utilizados estan los credit default swap que son
permutas financieras, aunque en Espafia se utilizado los asset-backed securities o valores
respaldados por activos ABS y los bonos cubiertos con diferencias significativas en términos de
riesgo para el inversionista, y los valores respaldados por hipotecas residenciales Ilamados
residential mortgage backed securities RMBS.
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Tanto la titulizacion de activos, la innovacion financiera y el comportamiento de las entidades de
crédito y deposito espariolas son parte de un proceso de expansion de las finanzas internacionales en
todo el mundo desarrollado [Dumenil y Levy, 2007:144].

De tal manera que la internacionalizacion del capital y la globalizacion de los mercados han
privilegiado la expansion de las instituciones financieras estadounidenses provocando la adopcion

de este modelo por un gran numero de entidades financieras de Espafia.

Este modelo de finanzas internaciones, al estilo de los Estados Unidos, se basa en privilegiar a las
instituciones financieras (bancos, fondos de inversion, etc.) y a los ricos poseedores de titulos con
politicas establecidas en la desreglamentacién y reglamentacion anteponiendo los intereses

financieros antes que las politicas de desarrollo por parte del Estado [Dumenil y Levy, 2007:144].

Dentro de este contexto, las entidades de crédito y depdsito espafiolas han dejado de financiar a las
empresas productivas por la vision cortoplacista de los mercados; es decir, las entidades financieras
ya no valoran la rentabilidad en términos anuales, se puede decir que estas entidades se mueven en

un mundo de ganancias de corto plazo.

Cuadro 24
Tipos de interés en Espafia
(Porcentaje de anual)
1992-2010
Afio Interés Legal Banca Comercial* Cajas de ahorro*
1992 10.0 14.0 133
1993 10.0 109 10.3
1994 9.0 9.8 9.1
1995 9.0 103 9.6
1996 9.0 8.7 7.7
1997 75 7.1 6.6
1998 55 6.0 5.4
1999 43 5.1 48
2000 43 5.7 5.4
2001 55 55 5.3
2002 43 5.3 5.0
2003 4.2 5.1 48
2004 3.7 5.0 45
2005 4.0 5.0 4.4
2006 4.0 5.2 45
2007 5.0 55 5.1
2008 55 55 5.3
2009 (Hasta marzo) 55 54 5.1
2009 (Desde abril) 4.0 5.1 47
2010 (Hasta mayo) 4.0 51 4.7
Fuentes: Interés Legal: Periodo de 1992 a 2002. Gonzalez y Matés, 2006: 823.
Interés Lagal: Periodo de 2003 a 2010. Banco de Espafia, 2011. * Boletin Mensual
de Estadistica. Instituto Nacional de Estadistica, 2010. Elaboracion propia.
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Esta situacion se ve reflejada en el nivel de eficiencia mediante en la valoracion de activos
financieros como los CDS, los cuales debilitan la asignacion eficiente de los recursos obligando al
empresario a endeudarse a fin de mantener su rentabilidad, aprovechando el bajo cobro de
indemnizacién de dafos, perjuicios y mora que se plasma en el interés legal que es emitido por el

Banco de Espafia.

Este interés legal sirve como referencia para establecer tasas de cobro ante el retraso en el
cumplimiento de las obligaciones. Por lo regular se aplica en el pago de hipotecas, transacciones

comerciales, préstamos entre particulares y pagos de la Administracion Publica.

Grifica 16
Tipos de interés en Espana
1992-2010
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Fuentes: Interés Legal: Periodo de 1992 a 2002. Gonzélez y Matés, 2006: 823. Interés Lagal: Periodo de 2003 a 2010.
Banco de Espaiia, 2010c. * Boletin Mensual de Estadistica. Instituo Nacional de Estadistica INE, 2010.
Elaboracion propia.

El gréfico anterior muestra la tendencia negativa que vive Espafia en cuento a los tipos de interés
que se cobran en el rubro de moratoria, tanto bancos como cajas de ahorro muestran la misma
tendencia que el interés legal, tan s6lo en mayo de este afio 2010 se establecid en 4% por parte del

Banco de Espafia contra 10% que se cobraba hace 18 afios (en 1992 se cobraba el 10%).

Dado este contexto de cambio, en Espafa se esta estableciendo un nuevo modelo donde las cajas de
ahorro son los principales actores no s6lo como captadores de ahorro, sino como promotores del

crédito productivo, como lo veremos a continuacion.
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4.5. Reestructuracion financiera en Espafia

La crisis bancaria en Espafia, consecuencia del desplome del mercado inmobiliario, s6lo dudaria dos
afios (de 2008 a 2010), debido a la solidez del sistema financiero frente a la comunidad
internacional. Ya que en palabras de Emilio Botin (presidente ejecutivo de Santander) y Francisco
Gonzalez (su homdlogo en BBVA) argumentaban que bancos espafioles tienen buen estado de salud
gracias al riguroso aprovisionamiento durante la época de bonanza y a los controles frente al riesgo
[Mallet, 2008].

Ademas, elogian sobre todo el rechazo del Banco de Espafia a mantener fuera de balance los activos
bancarios, sin embargo, el propio banco central sefiala que el 60% de esa financiacion crediticia a
los bancos espafioles vence después de 2013, obligando a los banca comercial espafiola a recurrir a
la liquidez del Banco Central Europeo, alcanzando una media anual en agosto de 2008 de 43,000
millones de euros [Mallet, 2008].

En este punto cabria preguntarnos ¢Qué le espera a Espafia ante la crisis financiera? La crisis
financiera que sufre desde 2007 tiene como precedente la sucedida en el periodo 1978-1985.
Durante el cual 51 bancos —de los 110 existentes en 1977— fueron afectados y lo que puso en
riesgo mas del 25% de los activos, asi como 20% de los depdsitos del sistema, cantidad equivalente
a 9,500 millones repartidos en una red comercial de 2,622 oficinas [Banco Central de la Republica
Dominicana, 2006].

Entre los factores mas importantes del entorno bancario estaba el proceso liberalizador de la década
de los setentas, la ausencia de mecanismos de supervisién y control adecuados, asi como la crisis
energética de 1973. Tales factores afectaron el crecimiento medio del producto interno bruto que
paso de 7%, entre los afios 1961 a 1974, a 0.2% en 1979. Ademas influyeron en la escalada de
precios que en 1976 era de 19.8% y pasé a 26.4% en 1977, lo que obligd al gobierno espafiol a
adoptar politicas monetarias restrictivas [Banco Central de la Republica Dominicana, 2006].

Para llevar a cabo las politicas restrictivas el gobierno espafiol establecié el Fondo de Garantia de
Depdsitos FGD, el cual estuvo presente en 34 bancos afectados. La mision de dicha institucion fue
gestionar, sanear y vender los bancos afectados por la crisis mediante concurso a los bancos sanos,
nacionales o extranjeros, que participaban en el sistema financiero espafiol [Banco Central de la
Republica Dominicana, 2006]. La intervencion en estos 34 bancos fue por 3,839 millones de euros,
de los cuales se recuperaron 2,013 millones de euros, por lo que el costo de saneamiento fue de

1,826 millones de euros [Banco Central de la Republica Dominicana, 2006].
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El resto, 17 bancos pertenecientes al grupo RUMASA?’ fueron en un principio expropiados
mediante el Real Decreto-ley 2/1983, del 23 de febrero de 1983, los principales motivos fueron la

preocupacion y

disconformidad de las autoridades monetarias respecto a la politica de riesgos e inversiones
practicadas por dicho grupo empresarial [Ministerio de la Presidencia, 1983: 5294].

En el caso de RUMASA? la intervencién fue de 2,644 millones de euros y no se tienen cifras de
recuperacion, por lo que el costo de saneamiento se estimd en 2,644 millones de euros [Banco
Central de la Republica Dominicana, 2006].

Por lo tanto, el déficit de los 51 bancos rescatados representd un costo fiscal en torno al 5% del
producto. La intervencion del Banco Espafia para el saneamiento de los 34 bancos intervenidos fue
necesaria desde 1978 hasta 1993, es decir 15 afios, y representdé un monto de 3,839 millones; por el
lado de RUMASA sus bancos recibieron un saneamiento por 2,644 millones de euros a un plazo de
12 afios [Banco Central de la Republica Dominicana, 2006].

Asi, el actual modelo de supervisién bancaria espafiol se ha construido sobre un buen nimero de
bancos, cajas y cooperativas de crédito que han ido desapareciendo, obligando a las autoridades,
supervisores y reguladores de mercado a crear un modelo que no solamente mantuviera saneadas a
las entidades, sino que aprovechara las épocas de apogeo a modo de crear un sistema de proteccion.
Pero, la titulizacion, las operaciones fuera de balance con activos de alto riesgo o subprime y el
desplome del mercado inmobiliario es resultado de la puesta en marcha del monetarismo en Espafia
que busca desesperadamente la inflacion baja [Minsky, 2008: 3].

Lo cual lleva a restringir el crecimiento monetario y las oportunidades que ofrece el financiamiento

bancario, y aunque se dice que la préctica del monetarismo se da en 1979 con el entonces presidente

2" El grupo Ruiz Mateos Sociedad Anénima mejor conocido como RUMASA fue un grupo de empresas espafiolas
propiedad del empresario José Maria Ruiz Mateos que incluian varias empresas como: aéreas (Air Spain, S.A.),
servicios inmobiliarios (Atlantica de Valores Mobiliarios. S. A.), servicios bancarios (Banco Atlantico, S. A.),
almacenaje (Bodegas Castillo de la Alhambra, S. A.), hoteles (Hotelera Internacional, S. A.) entre otros rubros mas
[Ministerio de la Presidencia, 1983: 5294-5295].

%8 El grupo RUMASA estaba integrado por las siguientes instituciones financieras: Banco de Albacete, S. A., Banco
Alicantino de Comercio, S. A., Banco Comercial de Catalufia, S. A., Banco Condal, S. A., Banco de Extremadura, S. A.,
Banco General, S. A., Banco de Huelva, S. A., Banco Industrial del Sur, S. A., Banco de Jerez, S. A., Banco Latino, S.
A., Banco de Murcia, S. A., Banco del Noroeste, S A., Banco del Norte, S. A., Banco del Oeste, S. A., Banco
Peninsular, S. A., Banco de Sevilla, S. A, Banco de Toledo, S. A. [Ministerio de la Presidencia, 1984: 19033].
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de la Reserva Federal de los Estados Unidos —Paul Volcker— [Minsky, 2008: 3], en Espafia la
transicion al actual sistema financiero se remonta a con el inicio de la Reforma Fuentes Quintana
(verano de 1977) que reduce el grado de intervencién gubernamental beneficiando a la banca
privada y las cajas de ahorro. Otro punto igualmente importante es el periodo de ajuste que se dio
entre 1978 a 1985 que llevo al saneamiento de 51 bancos, destacando la expropiacion de 17 bancos
del conglomerado Rumasa en 1983.

Estos dos puntos, en especial el primero, permitieron la creacion de los Fondo de Garantia de
Depdsitos (1977) que garantizaba hasta por 500,000 pesetas los depositos de los ahorradores [Roig,
2008]. Ademas, el Banco de Espafia cred en 1978 la Corporacion Bancaria de Espafia CBE, la cual
aglutind todo el negocio hipotecario en el Banco Hipotecario de Espafia BHE que financiaba la
construccion o adquisicion de viviendas y que conté con recursos de 1.9 billones de pesetas,
representando una participacion de casi el 21% de dicho mercado [Rivera y Hernandez, 1991].

Del mismo modo, la Corporacion Bancaria de Espafia agrupé al Banco Exterior BEX, el grupo ICO
y la Caja Postal, dividiendo al mercado hipotecario en cinco unidades diferentes: el Banco
Hipotecario (78% de la cartera), la Caja Postal (algo menos del 20%), BEX Hipotecario (casi el
2%), Sociedad Ibérica de Crédito Hipotecario (menos del 1%) y red comercial del BEX (menos del
1%) [Rivera y Hernandez, 1991].

Sentadas estas bases, el actual modelo financiero espafiol requirié de mas entidades que pudieran
supervisar y al mismo tiempo reforzar la solvencia y el funcionamiento de las entidades financieras.
Nos referimos al Sistema espafiol de garantia de depdsitos en entidades de crédito, cuyo objeto es
“garantizar a los depositantes de las entidades de crédito, la recuperacion de sus depositos dinerarios
y en valores hasta los limites establecidos” [Fondos de Garantia de Depositos, 2011], ademas de

actuar en situaciones de insolvencia y mal funcionamiento de alguna entidad.

El sistema espafiol de garantia de depositos en entidades de crédito comprende tres Fondos de
Garantia de Depésitos FGD: Fondo de Garantia de Depo6sitos en Establecimientos Bancarios
FGDEB, Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorro FGDCA y Fondo de Garantia de
Depdsitos en Cooperativas de Crédito FGDCC [Fondos de Garantia de Depdsitos, 2011].

Estos FGD se rigen y administran por una Comision Gestora integrada por ocho miembros
nombrados por el Ministro Economia y Hacienda, cuatro de ellos funcionan como representantes del
Banco de Espafia y los otros cuatro de las entidades adheridas a cada FGD [Fondos de Garantia de
Depdsitos, 2011].
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Las aportaciones en vigencia para establecimientos bancarios son las siguientes: 0.6 por mil de la
base de célculo de las aportaciones; cajas de ahorro de 1.0 por mil de la base de célculo de las
aportaciones; y las cooperativas de crédito de 0.8 por mil de la base de calculo de las aportaciones
[Fondos de Garantia de Depositos, 2011].

Sin embargo, desde 1992 hasta el afio 2000 se ha puesto en practica las provisiones anticiclicas, que
no prohibieron que los bancos acumularan activos toxicos que han originado la crisis subprime.
Ahora los esfuerzos se concentran en modificar la situacion financiera en Espafia a través del fondo

de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), que veremos a continuacion.

4.5.1. El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB)

Cabe destacar que el Banco de Espafia tiene dentro de sus obligaciones la creacion de un Sistema de
Proteccion Institucional que funcione como un mecanismo de apoyo y defensa de garantia para
mantener la liquidez y solvencia de los miembros del sistema financiero. El Articulo 25 del Decreto
Ley 6/2010 establece que “el sistema institucional de proteccion contenga un compromiso mutuo de
solvencia y liquidez entre las entidades integrantes del sistema, que alcance como minimo el 40 %
de los recursos propios computables de cada una de ellas” [Noticias Juridicas, 2010a].

Ademas, el Articulo 26 del Decreto Ley 6/2010 se procedera a la reestructuracion ordenada de una
entidad de crédito con intervencion del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria cuando una
entidad de crédito tenga deterioro de sus activos [Noticias Juridicas, 2010a].

Debido a que los Fondos de Garantia de Depositos han sido remedio insuficiente para crisis
financiera en curso debido al saldo impositivo de las entidades de crédito y depdsito y la inminente
quiebra de estas entidades financieras, el gobierno espafiol decidi6 crear Plan E* para hacer frente a
la crisis financiera en curso y cuyo objetivo principal es la recuperacion del empleo y la blsqueda
del superavit presupuestario que permita reponer la credibilidad de las finanzas publicas en un plazo

de tres afios [Gobierno de Espafia, 2010].

Dentro de dicho plan se contempla hacer frente a la situacion financiera mediante la creacién y

operacion del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria FROB cuya finalidad es garantizar la

# Entre los beneficios del Plan E se encuentran las nuevas politicas sociales como la ayuda por nacimiento, rebajas
fiscales (tanto en el IRPF como en el Impuesto de Sociedades) lo cual permite a las familias una mayor renta disponible

y a las empresas mejorar su competitividad [Gobierno de Espafia, 2010].
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estabilidad del sistema financiero, apoyando la reestructuracion de entidades afectadas por la crisis

actuando s6lo cuando no se hayan encontrado soluciones privadas o través del Fondo de Garantia.
De tal manera que el FROB cumple dos objetivos:

a) Gestionar los procesos de reestructuracion de entidades de crédito, adquiriendo acciones o

cuotas participativas e implicando un cambio de administradores de la entidad v,

b) Contribuir a reforzar los recursos propios en los procesos de integracion, mediante la
adquisicién titulos emitidos por las entidades en proceso de integracion, con el compromiso de los

emisores de recomprarlos cuando sea posible [Gobierno de Espafia, 2010].

Para el cumplimiento de los objetivos el FROB tendra una dotacién de 9,000 millones de euros, de
los cuales 2,250 seran aportados por los Fondos de Garantia de Depositos y el resto procedera de los
remanentes del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros. Sera dirigido por una Comision
Rectora de ocho miembros presidida por el subgobernador del Banco de Espafia. Ademas gozara de
personalidad juridica propia y plena capacidad publica y privada para el desarrollo de sus fines de
acuerdo al Real Decreto-ley 9/2009 y a las normas que se dicten en desarrollo del mismo, con
aplicacion supletoria el régimen aplicable a los Fondos de Garantia de Depdsitos en Entidades de
Crédito [Boletin Oficial del Estado 2009].

Tanto el Plan como la comision no estaran sometidas a las previsiones contenidas en la Ley 6/1997,
de 14 de abril, de Organizacion y Funcionamiento de la Administracion General del Estado y las
diversas normas que regulan el régimen presupuestario, econémico-financiero; salvo por lo que
respecta a la fiscalizacion externa del Tribunal de Cuentas y las disposiciones de la Ley 33/2003, de

3 de noviembre, del Patrimonio de las Administraciones Publicas [Gobierno de Espafia, 2010].

A continuacion presentamos lo mas importante del FROB:
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Cuadro 25
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
2010

Régimen juridico

El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) goza de personalidad juridica propia y plena capacidad publica
y privada para el desarrollo de sus fines, desarrollado bajo el contenido del Real Decreto-ley 9/2009.

Recursos:

El importe sera con cargo a los Presupuestos Generales del Estado por 6,750 millones de euros mas la aportacion de los
Fondos de Garantia de Depositos de 2,250 millones de euros, distribuido entre los tres Fondos de Garantia de Depositos.

Financiacion:

Para el cumplimiento de sus fines, el FROB podra captar financiacion en los mercados de valores emitiendo valores de
renta fija, recibir préstamos, solicitar la apertura de créditos y realizar cualesquiera otras operaciones de endeudamiento.
Los recursos ajenos obtenidos no debera sobrepasar el montante de 3 veces la dotacién que exista en cada momento. No
obstante, la Ministra de Economia y Hacienda, con posterioridad al 1 de enero de 2010, podra autorizar que se sobrepase
dicho limite, sin que, en ningun caso, la financiacion ajena del FROB pueda suponer mas de 10 veces su dotacion.

Patrimonio no comprometido del Fondo:

Debera estar materializado en deuda publica o en otros activos de elevada liquidez y bajo riesgo. Al amparo de lo
establecido en el articulo 114 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria, se autoriza a la
Administracion General del Estado, a otorgar avales en garantia de las obligaciones econémicas exigibles al FROB.

Avales:

El otorgamiento de los avales, que no devengaran comision alguna, deberé ser acordado por la Ministra de Economia y
Hacienda, de acuerdo con lo establecido en la citada Ley. Dicho otorgamiento de avales esta sujeto a los siguientes
limites: Hasta el 31 de diciembre de 2009, la Administracién General del Estado podra otorgar avales por un importe
maximo de 27,000 mde.

Fuentes: Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria 2010. Elaboracion propia.

De acuerdo al FROB el proceso de reestructuracion de las entidades de crédito tiene tres fases:

1. La busqueda de una solucion privada por parte de las propias entidades de crédito, proceso
no regulado en este Real Decreto Ley.

2. La adopcion de medidas para enfrentar debilidades que puedan afectar a la viabilidad de las
entidades de crédito con participacion de los Fondos de Garantia de Depositos.

3. Los procesos de reestructuracion con intervencion del Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria [Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria 2010].

Y cuando existan debilidades en la situacion econdémico-financiera de una entidad que la pudiera
poner en riesgo su viabilidad, de ser necesario el proceso de reestructuracion, debera presentarse, a

iniciativa de la entidad o de oficio por el Banco de Espafia, en el plazo de un mes.
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El plan tendra que ser aprobado por el Banco de Espafia, contemplando el reforzamiento del
patrimonio y la solvencia de la entidad, su fusion o absorcion, o el traspaso total o parcial del

negocio o unidades del mismo.

El otorgamiento de financiacion se podra otorgar en condiciones de mercado, a los Fondos de
Garantia de Depositos, ya sea en establecimientos bancarios, cajas de ahorro o cooperativas de
crédito, a fin de que puedan acometer las funciones de apoyo financiero a los planes de actuacién de
las entidades de crédito.

Por lo que el Banco de Espafia solicitara un informe a la Ministra de Economia y Hacienda en el
caso de los bancos o a los 6rganos competentes de las Comunidades Autdbnomas en gue tengan su
domicilio las cajas de ahorros y, en su caso, las cooperativas de crédito involucradas. Dichos
informes deberan ser remitidos en el plazo de diez dias [Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria 2010].

Si persistiera la situacion de debilidad o que no fuera capaz de cumplirse el plan, se iniciaria la fase
de intervencion con la utilizacién del FROB. En este caso se produciria la sustitucion de
administradores de la entidad y se constituira en administrador el Fondo.

4.5.2. Fusiones entre cajas de ahorro, ¢Nueva reestructuracion?

De acuerdo con el experto Joaquin Maudos del Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas
los préstamos a promotores inmobiliarios, empresas constructoras y los compradores de vivienda
llegan a la cantidad combinada de 1,500 millones de dolares, cifra que representa el 105% del

producto interior bruto de Espafia [Amaral, 2010: 77].

Muchos de estos créditos fueron otorgados por las cajas de ahorro, sin embargo, sabemos que sus
decisiones son influidas por sectores politicos y sociales, de tal manera que la Asociacion Espariola
de Banca AEB considera la necesidad de fusionar a las cajas de ahorro a modo de que los recursos
publicos no se utilicen para problemas particulares si no que se centren a las entidades que han sido

perjudicadas por los mercados internacionales.

De acuerdo a Miguel Martin (presidente de la AEB) se deben eliminar las entidades inviables y
concentrase en aquellas que se puedan reestructurar. De lo contrario no habra crédito y no se

recuperara la economia [De Barron, 2010: 15]. Ademaés, Martin considera que las cajas de ahorro
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deben llevar a cabo su propia reconversion en un contexto de mayor apertura y liberalizacion, ya que

esta es la formula para curar la crisis en Espafia [EFE Madrid, 2010a].

Del mismo modo, el gobierno espafiol confirm¢é desde el 21 de enero de 2011—a través del
vicepresidente Alfredo Pérez Rubalcaba— un plan para la reestructuracion del sistema financiero
(en especial las cajas de ahorro), en el que participarian el Ministerio de Economia y Hacienda, la
Confederacion de Empresarios y el Banco de Espafia. Los objetivos del plan serian reforzar la
solvencia y la credibilidad de las cajas ante los actuales episodios de riesgo [El Pais Madrid, 2011a].

Para darnos una idea de los riesgos que tienen las entidades de crédito y deposito en Espafa
podemos ver en el siguiente cuadro la clasificacion de riesgo que tom¢ la calificadora Moody’s en el
afio 2010. En dicha clasificacion se toma en cuenta los depdsitos a corto y largo plazo ademas de la
deuda a largo plazo. Con estos dos criterios Moody’ evalUa la fortaleza o debilidad financiera.

Cuadro 26
Clasificacion del riesgo en el sector financiero
Instituciones de crédito y depdsito
2010
Institucion Depositos Fortaleza Deuda a .
Financiera financiera | largo plazo Perspectiva
Largo plazo | Corto plazo
Banco Santander Aa2 P-1 B- Al Baja
BBVA Aa2 P-1 B- Al Baja
La Caixa Aa2 P-1 B- Al Baja
Unicaja Aa3 P-1 C+ A2 Baja
Caja Vital A2 P-1 C A3 Baja
Banco Popular Aa3 P-1 C- Baal Baja
Ibercaja A2 P-1 C- Baa2 Baja
Banesto Aa3 P-1 C- Baa2 Baja
Caja Madrid Al P-1 D+ Bal Baja
Caja Duero A3 P-2 D+ Bal Baja
Caixa Catalunya A3 P-2 D- Ba3 Baja
Caja Espafia Baal P-2 E+ B1 Baja
Fuente: De Barrén 2010: 15. Clasificacion de riesgo de acuerdo a la calificadora internacional
Moody’s, 2010. Deuda a largo plazo: Alta Calidad (Aal, Aa2, Aa3), Buena Calidad (A1, A2, A3),
Calidad satisfactoria (Baal, Baa2, Baa3). Fortaleza financiera: Solida (A), Buena (B), Adecuada (C),
Débil (D), Serios Problemas (E). Elaboracion propia.

La anterior clasificacion serviria para que las autoridades dejaran la posibilidad de fusionar a las
cajas de ahorro, sin embargo éstas argumentan la necesidad de flexibilizar las condiciones propias

de las Comunidades Autonomas —especialmente la legislacion—.
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Por su parte la empresa calificadora Moody’s considera que las fusiones permitirian el blindaje
financiero de estas entidades de crédito reduciendo el peso de la deuda y fortalecer el flujo de
depdsitos. Lo cierto es que la crisis de las cajas de ahorro no podria parar.

Sin embargo, esta misma empresa ha reducido de forma unilateral la calificacion a varias cajas de
ahorro por no realizar las fusiones necesarias —a su modo de ver— para la reestructuracion del
sistema crediticio espafiol. Por ultimo, la calificadora estard a la espera de las acciones de las
entidades como bancos y cajas de ahorro en el tema de la adquisicion de viviendas impagadas para

anular hipotecas y asi reducir la morosidad en el sector hipotecario [Bolafios, 2010d: 15].

Entre las fusiones de las cajas de ahorro espafiolas mas importantes —0 mas sonadas— se
encuentran la fusion de Caixa Galicia y la Caixanova. La primera tenia un activo de 46,339 millones
de euros y sus beneficios entre 2009 y 2010 habian sido de 87.8 millones de euros. La segunda caja
en cuestion tuvo un activo de 31,737 millones de euros y sus ganancias en el mismo periodo fueron
de 131.6 millones de euros [Ferndndez y Rodriguez, 2010: 21]. Asi que entre ambas entidades
sumarian depositos por 78,076 millones de euros, en aproximadamente 1,416 oficinas donde
trabajarian 7,855 empleados [Ferndndez y Rodriguez, 2010: 21 y Fernandez, 2010: 21].

Por su lado, el Banco de Espafia ha tratado de empujar las cajas de ahorros para que éstas se
fusionen con una partida especial del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria por 99 mil
millones de euros a modo de recapitalizar a las cajas. Aungue, no s6lo se necesita que el Banco de
Espafia de luz verde a la propuesta, se necesita que las cajas de ahorro acepten ser financiadas a una

tasa de interés anual variable de 7.75% a un plazo de 5 afios [Amaral, 2010: 77].

Asimismo, el Banco de Espafia cree necesaria la recapitalizacion de las cajas de ahorro mediante
nuevas reformas legales que abran la posibilidad de nacionalizacion parcial y temporal de las
entidades de ahorro [Jiménez y Pérez, 2011].

Esta postura se refuerza con el pronunciamiento de la presidencia al decir que el destino de todas las
cajas de ahorros es convertirse en bancos. Sin embargo, para el presidente de la CECA, Isidro Fainé
esta opcidn no cubre del todo las necesidades de las cajas, ya que éstas necesitan mas capital, por lo

que se deberia buscar inversionistas privados en el mercado [Jiménez y Pérez, 2011].

Aunque la posibilidad de conversion de las cajas en bancos y la recapitalizacion haria que de 45
entidades del sector cuyo proceso de fusidn se esté llevando a cabo daria como resultado que el SFE

tenga sélo 18 cajas [Jiménez y Pérez, 2011].
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En efecto, tanto el Ministerio de Economia y Hacienda, la Confederacion de Empresarios y el Banco
de Espafa tienen en mente un plan para modificar el sistema financiero, en especial la cajas de
ahorro, a modo de reforzar la solvencia y la credibilidad acelerando la transformacion de las cajas en
bancos [ElPais.com, 2011a].

Para lograrlo es necesario un decreto que permita al gobierno rescatar a las entidades de crédito y
depdsito, por medio de la nacionalizacion, en especial bancos y cajas de ahorros; y aquellas
entidades vulnerables a la burbuja inmobiliaria [Pérez Claudi, 2011]. En caso de que llevarse a cabo
el decreto, tanto el gobierno espafiol como el Banco de Esparia llevarian a cabo las reformas que
incluirian elevar de forma inmediata el capital minimo exigido a bancos y cajas para reforzar su
solvencia, y en Ultima instancia se convertird en accionista de las entidades mas castigadas y la

recapitalizacion necesaria no superara los 20,000 millones de euros [Pérez Claudi, 2011].

Recordemos que una de las medidas inmediatas fue solicitar a las entidades financieras un capital
minimo del 8% de los activos en su posesion, exigencia que esta por encima de la normativa

internacional (Basilea I11) [Pérez Claudi, 2011].

Asi que se espera que en primer trimestre de 2011 se elabore el decreto. Mientras se realiza dicha
ley, el gobierno esparfiol dotara de 20,000 millones de euros a las cajas para que eviten mas perdidas
en su cartera inmobiliaria. Este dinero, segun el gobierno espafiol, no generara déficit fiscal, pero si
deuda publica en torno al 2% del PIB [Pérez Claudi, 2011].

Por consiguiente, si se llega a permitir la fusion entre cajas de ahorro naceran nuevas instituciones
con un mayor activo, ademas, las nuevas cajas de ahorro fusionadas podrian acompafiar a las
empresas espafiolas en su proceso de internacionalizacion, proveyendolas de financiamiento y
servicios en el exterior, esta estrategia de expansion seria muy parecida a la actividad de la banca

comercial, intentando tener mayor presencia en los mercados mundiales [Giron, 2007: 18].

Asi que de las 45 cajas de ahorro distribuidas en todas las Comunidades Auténomas de Espafia,
nacerian por medio de la fusién 18 instituciones probables (incluida la CECA), las cuales podrian
funcionar s6lo como entidades fusionadas con un mayor capital social, pero otras entidades si
operarian mediante el Sistema de Proteccion Institucional SIP para poder acceder a posibles
prestamos del FROB. A continuacion presentamos las fusiones que se llevarian a cabo en Espafia

con la aprobacién del gobierno:
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Cuadro 27

Restructuracion de las cajas de ahorro, Espafia 2011
(activos en millones de euros)

2011
Color | Comunidad Auténoma Caja de ahorro Activos Cantidad fusionada| Nueva entidad resultante
La Caixa 271,873 .
Caixa Girona 7815 279,688 Caixa
Caixa Catalunya 63,650
CATALURA Cai)_(a Tarragona 10,829 81,024 Catalunya Caixa
Caixa Manessa 6,545
Caixa Sabadell 13,318
Caixa Terrassa 12,890 28,851 UNNIM
Caixa de Manlleu 2,643
ANDALUCIA Ul.qlcalé 34,185 35,167 UNICAJA
Caja Jaén 982
GALICIA %:I‘fjj‘c"'s;a ‘3“153‘312 78,078 Nova Caixa Galicia
< Caja Espafia 25,254 . o
CASTILLA Y LEON Caja Duero 2139 46,644 Caja Espafia
PAIS VASCO BBK ¢ Bilbao Bizkaia Kutxa (Caja de
(EUSKADI) Ahorros de Bilbao y Vizcaya) 26,806
45,766 BBK BANK
PRINCIPADO DE Caja Sur 18960
ASTURIAS '
Caja Madrid 191,904
Bancaja 111,459
Caja Insular de Ahorros de Canarias 6
Caja Insular 6 Caja Canarias 9305 Banco Ffinanciero y de
MADRID — 339,019
Caja Rioja 3,873 Ahorro
Caixa Laietana 9,191
Caja de Avila 7115
Caja Segovia 6,172
Cajasol 28,244
Caja Navarra (CAN) 19,451
NAVARRA La Caja de Canarias 13,910 75,939 Banca Civica
Caja de Burgos 12,579
Caja Guadalajara 1,755
Caja Mediterraneo (CAM) 75,532
Caja Castilla La Mancha 26,048
VALENCIA Cajastur 15,829 135,342 Banco Base
Caja Cantabria 10,343
Caja de Extremadura 7,590
Caixa Penedés 23,042
Caja Murcia 22,140
MURCIA Caja Sa Nostra 14114 73,055 Mare Nostrum
Caja Granada 13,759
ARAGON Caja de Ahorros Eﬂe la Inmaculada de 11038
i Aragon (CAI) 21,394 CAJA3
CASTILLA Y LEON Caja Circulo de Burgos 5,208 '
EXTREMADURA Caja de Badajoz 4,248
. . Ibercaja (Caja de Ahorros y
LA RIOJA ';’:;ijad(f;{:rgzoﬁg‘oz:’:ggn'\gogizj:; 44,691 44,691 Monte de Piedad de
' Zaragoza, Aragén y Rioja)
PAIS VASCO Caja Kutxa (Caja Gipuzkoa San 21905 21905 Caja Kutxa (Caja Gipuzkoa
(EUSKADI) Sebastian) ' ' San Sebastian)
Pélus S\IQZTDCI;) Caja Vital Kutxa 9,252 9,252 Caja Vital Kutxa
VALENCIA Caixa Ontinyent (La Caixa de les 980 980 Caixa Ontinyent (La Caixa de
Comarques) les Comarques)
ISLAS BALEARES Caja Colonia o Caixa de Pollenca 344 344 Caja Co'ljoor}:zr:)‘;;:alxa de

Fuente: ElPais.com, 2011b. Elaboracién propia.
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Las principales fusiones se llevarian a cabo en Catalufia donde ocho entidades daran origen a tres
nuevas instituciones: Caixa —con un nuevo activo de 279,688 millones de euros—, Catalunya
Caixa —con un activo de 81,024 millones de euros— y UNIM —con 28,851 millones de euros en

activo—. A continuacion la nueva distribucion territorial de las cajas de ahorro:

Mapa 9
Reestructuracion de las cajas de ahorro espaiolas
(millones de euros)

2011
— PAIS VASCO @
ELY — Fusion € NAVARRA @ BBK (Pais Vasco)
Acti Necesidades de capital Caji Guadalgjars Caja Sur (Asturias)
CHIVO | segiin Merrill Lynch SIP O Cajasol
C. A. Navarra
C. A. Burgos ARAGON @
GALICIA ® CASTILLA Y LEON @ Caja Canarias CAI (Aragén)
Caja Galicia Caja Espaiia ! l Circulo (Castilla y Leén
Caixanova Caja Duero Badajoz (Extremadura)
078 | 2600 |
MADRID @ CATALUNA @
Caja Madrid C. A. Catalunya
Bancaja C. A. Tarragona
C.A. Insular C. A. Manresa
Caja Laietana 81,024
Caja Avila
Caja Segovia C. A. Sabadell
C.A. Rioja g : I:ﬁsa
139,011 LA, eu
5080 1500 |
- La Caixa
ANDATLICIA C. A. Girona
Unicaja ,‘ o) 3.100
L 0G s
C. A. Jaén
o7 | - | MURCIA " @
Banco Mare Nostrum VALENCIA @
ENTIDADES INDEPENDIENTES C. A. Murcia CAM
Ibercaja 44,691 Caja Vital Kutxa 9,252 G A Penedes Cajastur + CCM
CaJ:a Ontynent 980 Sa Nostra Caja Cantabria
Caji Palletigs 44 C. A. Granada C. A. Extremadura

bt @ 2L Bl w0 |
: |

SIP Sistema Integral de Proteccion Mecanismo de apoyo y defensa mutuo entre entidades integrantes que a su
vez se les permite mantener su identidad y personalidad juridica.

Fuente: Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria; Merrill Lynch; ElPais.com, 2011b;
ElPais.com, 2011c. Elaboracion propia.
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Teniendo en cuenta la legislacion a nivel Comunidad Autonoma, las nuevas entidades de crédito y
depdsito mantendran sus actividades en sus comunidades de origen, es decir, manteniendo la
legislacion vigente para evitar la necesidad de nuevas leyes. Ademas, desaparecerd la rivalidad entre
cajas y se eliminaran las débiles o que puedan provocar desequilibrios en el sistema financiero
espafol. Solo las entidades BBK Bank, proveniente de la fusion de BBK Caja de Ahorros Bilbao y
Viscaya (Pais Vasco) con Caja Sur (Principado de Asturias) y Caja 3 que proviene de Caja de
Ahorro Inmaculada de Aragon (Aragén), Caja Circulo de Burgos (Castilla y Ledn) y Caja de
Badajoz (Extremadura) serian las unicas dos entidades que compartirian sucursales fuera de sus

respectivas comunidades.

Por lo que esta situacion no implicaria que se diera una rotacion del crédito, de hecho no
aseguramos que exista una mayor cantidad de recursos a disposicion de los inversionistas

industriales o de servicios.

No podriamos decir que existiera la posibilidad de dar una serie de pausas entre el proceso de
circulacion del capital, “de tal forma que el capital permanece inmovilizado como capital monetario,
se constituye entonces capital monetario latente” [Hilferding, 1971: 75], el cual deberia estar a

disposicion de otros inversionistas mediante el crédito.

Aunque las fusiones de las cajas de ahorro tengan la posibilidad de emplear el capital para fines
productivos, la liberalizacion del crédito tendria como finalidad la especulacion como se ha venido
dando desde los afios setentas en Espafia. Por lo tanto, estamos ante un proceso de centralizacion y
la desvalorizacion de capitales que se distingue por el acelerado proceso de fusiones, quiebras y un
proceso de reestructuracion de las relaciones econdmicas en medio de procesos politicos
intimamente asociados [Correa, 1998: 19], que nos da como resultado un nuevo patrén de

comportamiento en Espana.

Ademas, las fusiones y megafusiones de las cajas de ahorro seran los nuevos actores de la
globalizacién financiera en Espafia ya que estas podran controlar activos financieros por un total de
1’317,139 millones de dolares, puesto que la presencia de un mayor flujo de capital estard

subordinada a los nuevos conglomerados financieros.

Y aunque las fusiones sea una manera de recuperar el desarrollo en Espafia, lo cierto es que el
cuerpo teodrico-metodoldgico de la teoria del desarrollo tiene sus raices en el desenvolvimiento del

capitalismo a nivel mundial y se expresa a través de la produccion global.
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Sin embargo, en Espafa las fusiones de las cajas de ahorro creardn circuitos monetarios cuyas
caracteristicas serén la concentracion y centralizacion del capital, obligando al sistema financiero a

establecer relaciones de intercambio a través de su expresion monetaria [Giron, 2007a: 39].

Sin duda, estas relaciones de intercambio asentirdn la expansion del capital y una conformacion
geoeconomica, geopolitica y la creacion de nuevos mercados en Espafia. Teniendo en cuenta que la
expansion del capital a través del crédito se podria generar a con las cajas de ahorro fusionadas, la
busqueda por parte de los inversionistas de nuevas y complejas formas de incrementar sus ganancias

traeran consigo una excesiva toma de riesgos.

Y aunque el detonador de la crisis fue el crecimiento del mercado de hipotecas subprime, con
seguridad los créditos concedidos a prestatarios no solventes generara una nueva exposicion de los
bancos y de las cajas de ahorro fusionadas afectando al mercado inmobiliario, y el crédito tanto al

consumo como a las empresas [Giron y Chapoy, 2008: 17].

Por lo tanto, en las economias modernas el intercambio se da mediante la deuda, que es una
capacidad de los individuos para intervenir en el mercado en virtud del endeudamiento contratado
respecto a otro, endeudamiento que se debe pagar al final del mercado, es decir, antes de poder
vender, hay que tener la capacidad de comprar [Aglietta y Cartelier, 2002: 51].

De esta forma, las entidades de crédito y depdsito espafiolas estan a la espera de nuevas quiebras de
instituciones financieras, abriendo la posibilidad de nuevos cambios profundos en la regulacion, asi
como en las concesiones de créditos para financiar la compleja red de instrumentos financieros
[Cadena, 2010: 40].

En cambio la crisis de hipotecas subprime incluye tanto la financiacion Ponzi como la disminucion
de los méargenes de seguridad, ademas, es importante reconocer que estas condiciones se producen
en un proceso muy diferente de a las crisis anteriores a esta. Y el hecho de establecer normas para
limitar a los bancos a captar depdsitos y otorgar préstamos a corto plazo podria reducir actividades

del mercado de capitales [Kregel, 2008: 10].

Por afiadidura, se dard una contraccion en la solvencia debido a que los inversionistas esperan un
importante flujo de liquidez que permita vender y comprar con facilidad los activos existentes, pero

incluso esta situacion depende de la estabilidad del propio mercado [Giron y Chapoy 2009: 44)

En otras palabras, para hacer frente al panorama de incertidumbre econémica y financiera es

necesario reflexionar sobre la forma de financiamiento y el creciente proceso de las finanzas
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estructuradas mediante la titulizacién; y tomar ya cuenta que la financiarizacion es el nicleo de la

actual crisis, teniendo como actores de este proceso a los intermediarios financieros bancarios y no
bancarios [Giron, 2009: 1].
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CONCLUSIONES

La produccion capitalista implica la relacion entre productores y distribuidores comerciales de
mercancias dentro del mercado. Al organizarse, se requiere de recursos financieros para sostener la
produccién. Por afiadidura, se hace presente la necesidad de contar con un sistema financiero que
permita la asignacion de los recursos de forma eficiente. En el caso espafiol, las principales

instituciones que otorgan crédito y reciben depdsitos son la banca comercial y las cajas de ahorro.

Dichas instituciones han tratado de ampliar sus operaciones tanto en Espafia como en otras regiones.
Un punto clave para poder tener una mayor libertad de accién fue la reduccion del grado de
intervencion gubernamental en este sector. Nos referimos a aplicacion de la Reforma Fuentes
Quintana (verano de 1977), de esta manera la banca comercial y las cajas de ahorro optaron por
dejar de financiar a las empresas productivas y asi poder invertir en activos financieros como los

credit default swap CDS que brindaban una mayor ganancia.

A partir de la Reforma Fuentes Quintana las entidades de crédito y depoésito espafiolas lograron
hacer numerosas inversiones en activos financieros referenciados con el creciente sector
inmobiliario a lo que se le denomino titulizacion. Con estas acciones el mercado ibérico logro ser el
segundo mas grande de toda Europa en el afio 2005, y para 2007 los CDS espafioles representaban

mas de 15,000 millones de ddlares, estableciéndose por arriba de Alemania.

Considerando que las operaciones de alto riesgo se establecen con el uso de los CDS, los cuales se
han relacionado con el mercado de las hipotecas subprime. Por lo tanto, la banca comercial espafiola
se inclino por inversiones a corto plazo que generaban grandes ganancias. En ese momento, la banca
decide dejar su relacion con la industria para no invertir mas en ella. Es decir, se abandona el
modelo de banca relacional cuyo objetivo era financiar a los grupos industriales, en especial a las
pequefias y medianas empresas espafiolas de esta manera, se elimina el crédito que permitia al

empresario espafiol llevar a cabo su desenvolvimiento econdémico.

Dicho de otra forma, al eliminar la creacién de crédito por el sistema bancario, se descartan las
nuevas inversiones en el sector productivo que permiten la recuperacién de los costos, ademas, ya
no se da la probabilidad de obtener nuevos rendimientos que permiten que se siga dando la
eficiencia marginal del capital.
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Como muestra, en Espafa se estd dando una reduccion de sus pequefias y medianas empresas desde
el 2007 y que se ha prolongado hasta el pasado 2010. En este caso, el acceso al crédito en Espafia
esta por debajo de lo registrado en toda la Union Europea.

Esta ruptura entre bancos y empresas basada en el modelo de banca relacional que elimina de tajo la
solidez y coherencia de la actividad empresarial se da forma mas marcada en 1994, y en lugar se
inicia una fuerte disputa por la concentracion del mercado y de las ganancias entre el Banco
Santander Central Hispano y Banco Bilbao Viscaya Argentaria.

Hay que hacer notar que dentro de este proceso la apertura financiera juega un papel muy
importante, puesto que la desregulacion y liberalizacién son puntos esenciales que se dan en
cualquier apertura. No debemos dejar de observar que bajo este contexto, la banca se ha beneficiado,
pero, otro grupo también ha aprovechado esta situacion.

Nos referimos en forma concreta al sector de cajas de ahorro, quienes optaron por realizar las

mismas inversiones que los bancos comerciales, y por ende cayeron en los mismos problemas.

Es decir, las cajas de ahorro han incurrido en diversos problemas sobre todo la incapacidad de no
contar con el capital minimo exigido por el Banco de Espafia sobre sus depdsitos. Por ejemplo,
Cajasur acumuld casi 600 millones de ddlares de pérdidas y una morosidad de 8.29% de los

préstamos otorgados.

A pesar de esta situacion, las cajas de ahorro también emprendieron un modelo de desarrollo que
denominamos industria-cajas de ahorro, que les permitié controlar los sectores industrial y de

servicios mediante la acumulacién de capital.

Hay que hacer notar que este nuevo modelo no pudo frenar los problemas la alta morosidad de las
cajas de ahorro, por lo que se estd dando una reestructuracion por medio de la bancarizacion. Es
decir, se pretende transformar a las cajas de ahorro en sociedades anénimas como un banco, con este
cambio, las cajas de ahorro podrian financiar sus activos tdxicos por medio del déficit pablico o por

la colocacion de acciones en el mercado.

Otro tema de interés que se planteo en este capitulo 4 fue el proceso de fusiones que junta dos 0 mas
cajas de ahorro para formar una nueva entidad, con un mayor nimero de activos y obviamente una

mayor participacion en el mercado de crédito y depdsitos.
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En contra de lo anterior, las fusiones entre cajas de ahorro no serian una buena manera de frenar la
crisis en el sector. De hecho, las fusiones crearian nuevos conglomerados financieros que podrian

controlar un mayor nimero de operaciones, recursos y acaparar una buena parte del mercado.

De hecho, habria una reduccion inminente del nimero de instituciones participantes en el sistema
financiero espafiol. Puesto que de las 45 cajas de ahorro operando hasta enero de 2011, por medio de
las fusiones solo existirdn 18. Por si fuera poco, las entidades resultantes podrian operar con el
Sistema de Proteccidn Institucional SIP que les permitiria poder acceder a posibles préstamos del

Fondo de Reestructuracion y Ordenacion Bancaria.

Dicho de otra manera, las fusiones premiarian el modelo de finanzas internacionales llevado en
Espafia, debido a que inversiones especulativas que no generan un cambio real de la actividad
econdmica y mucho menos en el nivel de ingresos, seria salvadas de forma directa a través de los

fondos del FROB vy del Plan E que el gobierno espafiol ha preparado para frenar la crisis.

Aunque la idea central del FROB es gestionar los procesos de reestructuracion de las entidades de
crédito mediante recursos propios, no cabe duda que los nuevos conglomerados financieros
concentraran y centralizaran el capital y seguir financiando las actividades fuera de balance

mediante la titulizacién de activos financieros.

Aunque el FROB y el Plan E permitieran dotar de liquidez al mercado de inversién, no facilitaria las
nuevas inversiones, ya que sélo es una ilusion para que el inversionista crea que su compromiso es
liquido, pero esto no implica que pueda ser cierto para todos los demas individuos, de hecho es s6lo
una manera para calmar los nervios y los anima a correr mas riesgos [Keynes, 1936: 168]. Por lo
tanto, la liquidez generada por las instituciones financieras y no su funcion de intermediacion es la
que hace posible la transformacion del plazo de vencimiento por activos relativamente liquidos de
corto plazo [Kregel, 2004: 24].

Se podria decir que “la Unica cura radical para la crisis de confianza que afligen la vida econémica
del mundo moderno seria no permitir al individuo que escogiera entre consumir su ingreso y ordenar

la produccion de bienes especificos de capital” [Keynes, 1936: 168].

Sin embargo, la salida de la crisis financiera espafiola y en especial de la banca comercial y las cajas
de ahorro, no esta en la reduccion de instituciones o la ejecucion de planes y programas con recursos

provenientes de la recaudacion fiscal.
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De hecho se requiere de un cambio de paradigma en el sector financiero espafiol con criterios que
permitan corregir y fortalecer las &reas mas importantes del sistema. Aunque la regulacion
prudencial permite el control de las corporaciones financieras, es conveniente no olvidar que el
fracaso de los activos titulizados que dieron origen a las deficiencias del mercado espafiol y del
mundo, no se sujetan a los reguladores del mercado, puesto que los participantes actian de acuerdo a
la preferencia de liquidez, por lo que los mercados financieros eficientes desde el punto de vista

clésico no existe.

Ya que el velo de la desregulacion de mercado funciona como una mascara que permite liberalizar
mas y mas a los mercados financieros permitiéndoles controlar tasa de interés, crédito y posicion de
riesgo que se cargan a las hojas de balance de los bancos y demas instituciones financieras como las
cajas de ahorro espafiolas [Kregel, 2004: 26].

Hay que hacer hincapié que cada crisis bancaria tiene causas y efectos peculiares, sin embargo en
Espafia distinguimos ciertos factores comunes que ha habido en otras crisis y en otras partes del

mundo que son la apertura de la cuenta de capital y desregulacion financiera [Lépez, 2008: 121].

(
| 131

'



Conclusiones finales

A lo largo de esta investigacion se destaco la estructura del sistema financiero espafiol y el papel de
las entidades de crédito y depdsito, tomando en cuenta su forma, constitucion y reglamentacion

nacional y a nivel de Comunidad Auténoma.

Con base en esta estructura, identificamos dos grupos de instituciones que han sido pilares del
sistema financiero espafiol, nos referimos a la banca comercial y las cajas de ahorro. Ambas
instituciones han fomentado los depoésitos de los ahorradores espafioles, al mismo tiempo de

impulsar a las empresas productivas con base en el financiamiento crediticio.

En efecto, los bancos y las cajas han sido parte importante de la globalizacion financiera, proceso
que exigio a Espafia llevar a cabo una serie de ajustes en todo su sistema financiero, de forma
especial en las entidades de crédito y depdsito. El punto clave fue la liberalizacion financiera que

reafirmo el control de las finanzas en la economia con base en el desarrollo de la titulizacion.

Es evidente que el ajuste estructural del sistema financiero espafiol ha sido un proceso que inicié con
la implementacion de las Leyes de Ordenacion Bancaria (1921 y 1946) que garantizaron la
solvencia de los agentes financieros, asi como de facultar al gobierno para dictar la politica de
crédito y conduccidn de la banca privada. Asi mismo, este proceso ha realizado varias adecuaciones
mas, por ejemplo, en el periodo de 1961 a 1973 se decidi6 reducir la participacion estatal en el

mercado y la entrada de inversion extranjera directa.

Teniendo en cuenta la importancia de las instituciones encargadas de otorgar crédito y recibir
depdsitos (banca comercial y cajas de ahorro) las autoridades espafiolas decidieron reducir el grado
de intervencion gubernamental por medio de varias acciones como la aplicacion de la Reforma
Fuentes Quintana (verano de 1977). De esta manera ambas instituciones financieras dejaron de
financiar al sector productivo para poder colocar capitales (provenientes del ahorro) en activos

financieros como los credit default swap.

Hay que hacer notar que la nueva regulacion sobre las entidades de crédito y depdsito fue clave para

la adopcion del euro por parte de Esparfia el 1° de enero de 1999.

Como resultado, Espafia experimenté una fuerte entrada de capital que incentivé el consumo vy
activo el crédito para la compra de propiedades inmobiliarias. Gracias a las bajas tasas de interés
internas los intermediarios espafioles dotaron de liquidez al sistema financiero para hacer posible la

titulizacion.
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Es cierto que Espafia cuenta con un sistema financiero integrado por cooperativas de crédito,
sociedades de garantia reciproca, los establecimientos financieros de crédito y el Instituto de Crédito
Oficial (ICO) entre otros, pero la mayor parte de las reformas se han hecho pensando en el

funcionamiento de los bancos y las cajas de ahorro.

Sin embargo, la apertura a la circulacion de capitales y la aparente estabilidad econdémica espafiola
permitieron el crecimiento del consumo y alentaron a las entidades de crédito y depdsito a distribuir
el riesgo en inversiones de renta variable en un ambiente de volatilidad. Con esta diversificacion,
bancos y cajas de ahorro adoptaron un modelo basado en el desarrollo de las finanzas y los

mercados financieros internacionales.

Pongamos por caso a los bancos que han realizaron grandes emisiones de valores a través del
mercado secundario, logrando concentrar la mayor parte de las ganancias en Espafia, por ejemplo
Banco Santander Central Hispano y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. No obstante, el aumento del
consumo Y la activacion del crédito para la compra de propiedades inmobiliarias han requerido de

mayores niveles de liquidez para hacer posible la titulizacion de los activos financieros creados.

En este proceso de financiarizaciéon se han dado fuertes inversiones especulativas que han creado
ilusiones o milagros econdmicos, tal es el caso de Islandia —Wall Street del Artico— por sus
inversiones en productos financieros y Grecia que a partir del 2004 cred un sector publico
sobredimensionado con un fuerte deficit comercial que se trato de compensar con el turismo y las

transferencias comunitarias de la Union Europea.

En el caso de Espafia, la caida de los ingresos publicos y la creciente deuda publica en todas sus
Comunidades Auténomas (mas de 86,280 millones de euros) han creado un ambiente de recesion,
manifestandose con un alto desempleo y un decrecimiento del producto interno bruto de forma

heterogénea en su distribucion territorial.

Hay que hacer hincapié que en Espafia —al igual que en varios paises de la Union Europea— se esta
viviendo un fendmeno de deflacion, originado por la inestabilidad financiera que incluye a los
sectores productivos, a las familias y a las instituciones financieras espafiolas que aceptaron asumir

mas riesgo a partir de 1977 cuando se reduce el grado de intervencion gubernamental.

En otras palabras, la inestabilidad financiera en Espafia se traduce en fragilidad financiera
acompafnada de comportamiento especulativos que provoca en una primera instancia de euforia

inflacion de los precios bursatiles, pero, en el momento de debacle o crisis se restringe el crédito.
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Hay sobre endeudamiento, menor produccién y reduccién de los precios de los productos reales, es

decir deflacién.

Es incuestionable que la deuda y la deflacion en Espafia han creado un auge de liquidez dentro del
sistema financiero, no obstante la quiebra de varias instituciones financieras han contraido la
captacion de los depositos; mientras que la caida de los precios en la economia real desemboca en

desempleo.

Sin duda, se pone en peligro la produccion capitalista en el pais ibérico Espafia, ya que se
estd perdiendo la relacion entre productores, distribuidores y entidades de crédito, puesto que la
asignacion de los recursos se estad dando en el mercado de hipotecas subprime (de alto riesgo) y no

en la esfera de la economia real.

Considerando que las operaciones realizadas por la banca comercial espafiola han tenido una
marcada inclinacion por las inversiones a corto plazo, es obvio que se dejara de lado la relacion con
la industria para no invertir mas en ella. Asi que es inminente el abandono del modelo de banca
relacional cuyo objetivo era vincular a la banca comercial con los grupos industriales, de esta
manera se elimina el crédito que permitia al empresario espafiol llevar a cabo su desenvolvimiento

econdmico.

Dicho de otra forma, al eliminar la creacion de crédito por el sistema bancario se descartan las
nuevas inversiones en el sector productivo y se elimina la probabilidad de obtener nuevos
rendimientos que permiten la eficiencia marginal del capital. Un buen ejemplo en Espaiia es la
reduccion en el nimero de PyMES desde el 2007 hasta el pasado 2010. Hay que hacer notar que el

acceso al crédito en Espafia esta por debajo de lo registrado en toda la Unién Europea.

Con la ruptura del modelo de banca relacional se inicia la disputa por la concentracion del mercado
y de las ganancias entre los grandes bancos espafioles como Banco Santander Central Hispano y

Banco Bilbao Viscaya Argentaria.

Asimismo, la desregulacion y la liberalizacién han modificado la actuacién de las cajas de ahorro,
ya que han actuado igual que los bancos, optando por la titulizacion de activos con hipotecas
subprime. Sin embargo, han podido crear un modelo que les ha permitido controlar los sectores

industrial y de servicios mediante la acumulacion de capital.

Este modelo que denominamos industria—cajas de ahorro y cuyo objetivo ha sido cambiar la

tenencia del capital industrial por medio de la concentracion de los recursos no por medio de
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financiamiento, sino con créditos otorgados para hacer inversiones que mas adelante se convertiran

en sectores estratégicos de las cajas de ahorro.

Hay que hacer notar que este nuevo modelo no pudo frenar los problemas de la alta
morosidad de las cajas de ahorro, por lo que se esta dando una reestructuracion por medio de la
bancarizacion de las cajas de ahorro, este proceso consiste en transformar las cajas de ahorro en
sociedades andnimas. De esta forma podrian recibir ayuda por parte de los programas del gobierno
(Fondo de Garantia, Fondo de Reestructuracion Bancaria y Sistema de Proteccion Institucional).
Razén por la cual las cajas de ahorro estan intentando fusionarse entre dos 0 mas entidades para
crear nuevas entidad con un mayor nimero de activos y obviamente una mayor participacion en el

mercado.

En este punto es arriesgado decir que las fusiones entre cajas de ahorro evitaran la quiebra a futuro

de las nuevas entidades resultantes.

Mas bien es una nueva manera de crear conglomerados financieros puesto que habra una reduccién
del nimero de instituciones participantes en el sistema financiero espafiol, de estrada se habla de la
creacion de 18 cajas de ahorro fusionadas de un total de 45 que existian hasta enero de 2011.

Dicho de otra manera, las fusiones premiarian el modelo de finanzas internacionales llevado en
Espafia, debido a que inversiones especulativas que no generan un cambio real de la actividad
econdmica y mucho menos en el nivel de ingresos, serian salvadas a través de los fondos del

FROB* y del Plan E que el gobierno espafiol ha preparado para frenar la crisis.

No cabe duda que los nuevos conglomerados financieros concentraran y centralizaran el capital y

seguiran financiando las actividades fuera de balance mediante la titulizacion de activos financieros.

Por lo anterior, la salida de la crisis financiera de la banca comercial y las cajas de ahorro no esta en
la reduccidn de instituciones o la ejecucion de planes y programas con recursos provenientes de la
recaudacion fiscal. Se requiere de un nuevo paradigma financiero en el que Espafa evite que las
corporaciones financieras, fusionadas y no fusionadas, tengan el control absoluto sobre los activos

titulizados que dieron origen a las deficiencias del mercado espafiol.

%0 \/éase el Cuarto Capitulo en el apartado Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria, pagina 122.
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Conclusiones finales

Ya que el mercado no puede sostener con suficiente dinero una cascada de 6rdenes de venta, puesto
gue un activo, por si s6lo, no generar su propia liquidez, por lo tanto la oferta de un activo financiero

no genera su propia demanda de esta forma se rompen los postulados de la teoria clasica.

En otras palabras, en un mundo incierto donde existe la probabilidad de riesgo, influenciado por la
especulacion, crea una debilidad nacional, asi que la economia real “encuentra su némesis en el

mercado de valores” [Keynes, 2003: 167].

La mejor solucién parece que es el establecimiento de un organismo que opere como una union
interna que pueda realizar las compensaciones monetarias de todos los pagos y los fondos
financieros. Es decir, una entidad que pueda liquidar los contratos al mismo tiempo que impida la
falta de demanda efectiva en el mercado financiero espafiol, logrando evitar desequilibrios en la

economia nacional.

Ademas, se hace necesaria la transferencia de responsabilidad, como un punto adicional para cada
entidad financiera. De esta manera se podria monitorear el movimiento de los fondos financieros
dentro de la economia esparfiola, garantizando el movimiento de los flujos de credito para realizar

nuevas inversiones y evitado asi las grandes oleadas de flujos especulativos.

Resumiendo, la desregulacion de las instituciones financieras permitio la actuacion equivocada de
las entidades de crédito y depdsito espafiolas, dando origen a las operaciones fraudulentas con
activos titulizados e hipotecas subprime. En definitiva se afecto al sector industrial por la falta de

incentivos para invertir dando como resultado una caida del empleo.

Asi pues, el uso de medidas como los Fondos de Garantia, Plan E y el Fondo de Reestructuracion y
Ordenacién Bancaria no resuelven el problema, ya que solo permite que la banca comercial y las

cajas de ahorro mantengan sus beneficios.

Finalmente, el rescate de los bancos y cajas de ahorro pone fin a la teoria del equilibrio general, de
la mano invisible y de las politicas monetarias restrictivas aplicadas en Espafia y queda claro que la

acumulacién de activos (internos y externos) no es un factor de crecimiento econémico.

Por lo que se debera volver a las ideas de fortalecer el desenvolvimiento econémico a través de
inversiones maduras en los sectores productivos, reiniciando la rentabilidad de los nuevos proyectos

y permitiendo la recuperacion de la economia espafiola y mundial.
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Conclusiones finales

Mas aun, el financiamiento del desarrollo no puede realizarse mediante inversién extranjera,
endeudamiento externo 0 entrada de flujos de capital, ya que estas acciones no han fomentado las
inversiones productivas.

De tal manera que si Espafia mantiene estd tendencia y uso de los flujos de capital externo, no se
lograra que se reinviertan dentro de la economia, por lo que se volvera un circulo vicioso dificil de
romper [Giron, 2006: 28].
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