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RESUMEN

La crisis financiera iniciada en EEUU en el afio 2007 ha sido el resultado de una época
de sobreabundancia de liquidez que llevé a la acumulacion de una serie de excesos.

La innovacion, incentivoé el desarrollo de complejas estructuras financieras sobre las que
no se realizo un correcto analisis de los riesgos subyacentes.

Cuando estos riesgos comenzaron a materializarse, la situacion desembocé en una crisis
de confianza en la valoracion y el alcance de la exposicidn a estos riesgos por parte de
las entidades financieras, lo que ha provocado una crisis de liquidez que mantiene al

sistema financiero internacional en una situacion de elevado riesgo y vulnerabilidad.

A lo largo del trabajo se realizara un andlisis de las causas que han originado esta crisis
de liquidez considerando las variaciones experimentadas en las partidas de activo y
pasivo de los balances de las entidades financieras y como esto ha repercutido en una

disminucién de la oferta de crédito a la sociedad.

También se tendra en cuenta el impacto de la crisis financiera en el sector bancario
espafol y como todo esto ha desembocado en una situacion de restriccion del crédito al
sector privado y las medidas adoptadas para hacer frente a esta situacién, tanto a nivel
internacional como por parte de las autoridades espafiolas, asi como los retos a los que
se enfrenta la banca espariola en la actualidad.
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ABSTRACT

The financial crisis, which started in the USA in 2007, is the result of a period of over-
abundance of liquidity which led to an accumulation of a series of excesses.

Innovation spurred the development of complex financial structures, the underlying
risks of which were not properly analysed.

When these risks started to materialise, the situation led to a crisis of confidence in the
assessment and extent of the risks taken by financial institutions, thus bringing about a
liquidity crisis that has maintained the international financial system in a vulnerable

high risk situation.

This work analyses the causes of the liquidity crisis, taking into consideration variations
in assets and liabilities in the balance sheets of financial institutions and how this has

resulted in a reduction in the supply of credit to society.

The impact of the financial crisis in the Spanish banking sector will be taken into
account and how this has resulted in credit restrictions in the private sector. Measures
taken to deal with the situation both nationally and internationally and challenges

currently facing Spanish banks will also be discussed.
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INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo es analizar el desarrollo que el sistema financiero
internacional ha experimentado en los Ultimos afios como consecuencia de la crisis de
las hipotecas subprime originada en Estados Unidos, pero especialmente el sistema
bancario espafol y la forma en que la crisis financiera internacional ha afectado al
normal funcionamiento del canal de crédito de nuestra economia como consecuencia de
una época anterior de excesos y la forma en que esto ha provocado una mayor dificultad

en el sector privado de obtencion de nueva financiacion.

Se estudiaran los problemas a los que se enfrenta la banca para continuar con el normal
desarrollo de su actividad que es la captacion de recursos para poder generar préstamos,
y como en la actualidad se enfrenta a una modificacion de la actividad que venia
desarrollando estos ultimos afios, con una mayor dificultad de acceso al mercado de

capitales.

La amplia difusion y las importantes repercusiones sobre el funcionamiento de los
mercados y la financiacién de la economia en general hacen que este tema tenga una
gran importancia y esté de permanente actualidad debido a la continua evolucién que
existe en el problema, sus consecuencias y las medidas que se estan tomando al

respecto.

Objetivos

La finalidad de este trabajo es analizar las causas que han provocado la actual crisis de
liquidez del mercado de capitales asi como las consecuencias que esto esta teniendo en

el mercado de crédito del sector privado.

Para lo cual se analizara la repercusion que ha tenido en las partidas de activo y de
pasivo de las entidades financieras los acontecimientos de los ultimos afios y el

consecuente deterioro producido en sus balances.
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Tratar de poner una solucion a esta nueva situacion conlleva la implicacion de las
propias entidades financieras tratando de arreglar los errores cometidos en el pasado
pero también la implicacion y supervision de las administraciones publicas mediante el
apoyo econdmico y también legislativo marcando unas nuevas pautas de actuacion en el

sector que eviten repetir las situaciones de mala gestion realizadas en el pasado.

Metodologia

Para el desarrollo del presente trabajo utilizaré una metodologia descriptiva,
consultando diversas fuentes de informacion tanto primaria como secundaria: paginas
web de administraciones pablicas como la del Banco de Espafia y el Banco Central
Europeo, de entidades financieras asi como articulos de revistas, prensa escrita
especializada y opiniones de particulares y consumidores.

La informacion consultada para la realizacion del trabajo tiene un enfoque contrastado,
dado que nos encontramos ante un problema de escasez de oferta de crédito, quise
conocer los motivos que han originado este problema desde el punto de vista de la parte
oferente (entidades financieras) como por parte del consumidor final que se enfrenta a
una nueva situacion de dificultad y encarecimiento de un recurso necesario para el
normal funcionamiento de una sociedad como es el dinero. Asi como las medidas y
recomendaciones que las administraciones publicas tanto a nivel nacional como europeo

estan tomando al respecto.

Apartados

En primer lugar, observamos las causas de la crisis financiera actual debiendo el origen
a las hipotecas subprime en EE.UU. y como los activos del sistema financiero
internacional se han visto afectados por la crisis de confianza que esto propicié y que

tambien ha llegado a afectar a la valoracion de los activos de la banca espafiola.

Por otra parte la banca espafiola se ha particularizado por desarrollar una fuerte
dependencia con respecto al crecimiento del sector inmobiliario en nuestro pais,

desarrollando su crecimiento y rentabilidad en funcion de este sector y destinando una
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gran parte de sus activos a la financiacion de esta actividad, como consecuencia, el
pinchazo del boom inmobiliario ha afectado fuertemente a la banca espafiola que se
enfrenta a una morosidad superior a la media europea debido a los impagos del sector

inmobiliario.

Las cartera de inversiones de la banca espafiola también ha sufrido un fuerte deterioro al
afectar la crisis financiera la los mercados bursatiles y al sector empresarial, donde la
banca habitualmente habia depositado una parte de su pasivo para diversificar sus

fuentes de ingresos.

La estructura de los balances se ha modificado debido al incremento de la financiacion,
se han concedido una gran cantidad de préstamos pero este aumento del activo no vino
acompafiado de un aumento del pasivo mediante la captacién de recursos sino que la
banca apoy6 este aumento de la financiacion con una excesiva dependencia de los
mercados mayoristas, como consecuencia de esto, con la crisis de confianza generada en
al sistema financiero internacional y su efecto en el cierre del mercado interbancario y
encarecimiento de los mercados mayoristas con unos spreads de financiacion mas
elevados, el potencial crecimiento de la financiacion esta fuertemente relacionado con el
incremento de los depdsitos de los clientes, esto ha provocado una guerra de pasivo

entre la banca que ha encarecido la remuneracion del pasivo.

En segundo lugar quisimos poner de evidencia como todo esto se materializa a través de
una menor disponibilidad de la financiacion que afecta al nivel de inversion y de
consumo. Las entidades han elevado sus estandares de oferta de crédito para conceder
financiacion exigiendo mayores garantias, reduciendo los plazos y ampliando los

diferenciales cobrados, en definitiva, se presta menos dinero y es mas caro.

Por altimo vamos a analizar como el problema de la crisis de liquidez del sistema
financiero espafiol sigue en continua evolucién debido a la fuerte incertidumbre
existente en los mercados y a la globalizacion del sector que hace que cualquier
incidente en cualquier parte del mundo tenga consecuencias en todos los paises, se trata
de un proceso de reestructuracion continuo que requiere soluciones dinamicas y rapidas
para adecuar las necesidades de la banca a las respuestas que se estan dando a los

diferentes cambios financieros.
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Todos estos ajustes se estan realizando con el apoyo y la vigilancia de las autoridades

monetarias pertinentes:

A nivel nacional se estdn tomando medidas para reestructurar el sector y adecuarlo a las
nuevas necesidades del mercado dando apoyo financiero a las entidades se cifian a estos
reajuste mediante acceso al FROB, exigiendo nuevos requisitos de solvencia,
fomentando la realizacion de pruebas de resistencia para fomentar la transparencia
informativa y con una nueva legislacion para modificar el modelo financiero de las

cajas de ahorros.

A nivel europeo se estan tomando medidas para que las entidades financieras puedan
responder de manera eficiente a las nuevas necesidades de liquidez, de refinanciacién de
su deuda y de capital adicional como respuesta a la incertidumbre sobre la valoracion de
su activo con inyecciones de liquidez, ampliaciones en la gama de colaterales,
préstamos a mayores horizontes temporales, ampliacion de los intermediarios

financieros a los que se facilita la liquidez y reduccion de los costes de financiacion.
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1-PRINCIPALES MOTIVOS DE LA CRISIS BANCARIA

1.1. ACTIVOS PROBLEMATICOS

1.1.1-Hipotecas Subprime-Activos toxicos

El origen de la actual situacion financiera de los Estados Unidos se remonta al afio
2001, con el fin de solucionar la situacion econémica sufrida por los Estados Unidos a
raiz de una recesion globalizada de la demanda como consecuencia de los atentados del
11-S, la Reserva Federal realiz6 una rebaja historica de los tipos de interés, llegando a
bajarlos del 5.5% al 1%,el mantenimiento durante largos periodos de tiempo de tipos de
interés reales negativos, produjo todo tipo de comportamientos en los mercados
financieros (Nadal Belda, 2008:20).

Tabla 1.1 Evolucion de los tipos de interes en Estados Unidos (2001-2011)

Afio Tipo de Interés
2001 5.50%
2002 1.75%
2003 1.25%
2004 1.00%
2005 1.50%
2006 3.00%
2007 5.50%
2008 2.00%
2009 0.25%
2010 0.25%
2011 0.25%

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis 2012

La politica de expansion del riesgo de crédito de la Reserva Federal puede ser
considerada como la causa primera de la crisis: los bajos tipos de interés permitieron a

multitud de prestatarios de dudosa solvencia acceder al crédito necesario para adquirir
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una vivienda, lo que a su vez provoco una escalada de los precios y el endurecimiento

posterior de las condiciones financieras elevd el ratio de impagados.

Ademas de esto, también hubo otra serie de decisiones que provocaron que la situacién
financiera del pais fuese aun mas inestable como fue la carencia de controles sobre la

banca de inversion.

La regulacion del sector financiero en Estados Unidos, hace una clara separacion entre
la banca comercial y la banca de inversiones, teniendo la banca comercial una fuerte
supervision por parte de la Reserva Federal que exigia el cumplimiento de coeficientes
minimos de liquidez y solvencia, esto, limitaba las posibilidades de apalancamiento y

por tanto de crecimiento del crédito en el sector de la banca comercial.

Esto no fue asi para la banca de inversién que no estaba sometida a este tipo de
controles y podia apalancar sus posiciones en mayor medida que la banca comercial.

En un mercado con tipos de interés negativos y los precios de los activos inmobiliarios
creciendo en porcentajes desmedidos, se comenzé a crear instrumentos para financiar el
crédito inmobiliario y colocarlo posteriormente entre inversores que buscaban una

mayor rentabilidad para sus ahorros de lo que ofrecia el mercado financiero.

Se cred un mercado hipotecario paralelo al de la banca comercial tradicional, y este fue
el origen de la crisis de las hipotecas subprime, la administracion puablica hizo un
esfuerzo para relajar las condiciones de titulizacion y otorgamiento de las hipotecas en

el segmento subprime para incrementar el porcentaje de propietarios.

Se dieron una serie de factores que hicieron enormemente atractivo el mercado
inmobiliario para una parte de la poblacion que tradicionalmente no habia tenido acceso

a la propiedad.

Entre estos factores hay que considerar: los cambios producidos en la regulacion
hipotecaria a mediados de los noventa; la politica de bajos tipos de interés para
contrarrestar la recesion de 2001 y la ausencia de responsabilidad de algunas entidades

financieras (ya que sus gestores suponian que en caso de quiebra serian rescatados por
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el sector publico como ya habia ocurrido en otras ocasiones) relajé las condiciones
tradicionales de concesiones de crédito hipotecario.

Este fue el origen de las hipotecas subprime que reunian una serie de caracteristicas

nuevas en el sector hipotecario, estas fueron:

a) Presenta un alto ratio de la cuota del préstamo respecto los ingresos brutos del

sujeto hipotecado, normalmente por encima del 40%.

b) Tiene un alto ratio de valor del préstamo respecto al bien hipotecado (en inglés

Loan to Value - LTV), normalmente por encima del 90%.

c) Presenta un alto ratio de valor del préstamo respecto al patrimonio del sujeto

hipotecado: normalmente no tienen ningun patrimonio adicional.

d) A este préstamo normalmente se le afiaden los “teaser rates” es decir, tipos de
interés por debajo de mercado durante los dos primeros afios para captar al

cliente.

Todas estas caracteristicas hacen que mientras tienen vigencia las teaser rates los
prestatarios pueden pagar el préstamo, pero una vez que se empiezan a aplicar los tipos
de interés normales las cuotas aumentan y el prestatario no tiene ingresos suficientes

para hacer frente al pago de las cuotas.

El crecimiento en los precios de las viviendas y el crecimiento del segmento subprime
fueron posibles ademas de por estos factores por otro especialmente significativo como

fue el desarrollo de complejos sistemas de innovacidn financiera.
Este nuevo mercado inmobiliario funcionaba de la siguiente manera: agentes

independientes ofrecian hipotecas a tipo variable y con amplios periodos de carencia a

los clientes que en la banca comercial no conseguirian una hipoteca.
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Estas hipotecas, denominadas subprime eran vendidas a entidades mayoristas que las
agrupaban formando paquetes heterogéneos de créditos y con una calidad crediticia por

lo general inferior al segmento estandar.

La banca de inversion dividia estos paquetes en distintos tramos, cuya solvencia estaba
determinada por el nivel de garantia y la probabilidad de impago que se calculaba
segun la morosidad historica de las hipotecas subprime, el principal fallo de estos
sistemas de calificacion de riesgo e impago era que estaban basados en unos modelos
matematicos obsoletos que acabaron resultando incorrectos para evaluar el riesgo de un
segmento en crecimiento explosivo y en un momento en el que la situacion ciclica habia

cambiado de forma radical.

Estos titulos tuvieron una facil acogida en el mercado financiero internacional dado que
los inversores confiaban en su alta solvencia y buscaban rentabilidades positivas en el
ddlar. Los activos fueron distribuidos entre fondos de inversion y entidades financieras

de todo el mundo.

El sistema funcionaba correctamente mientras el precio de la vivienda en Estados
Unidos siguiera en una espiral alcista, ya que, incluso los compradores de viviendas que
no pudieran hacer frente al pago de sus cuotas podian facilmente vender sus inmuebles

para hacer frente a las deudas e incluso obtener una plusvalia.

Entre los afios 2003 y 2007 creci6 el endeudamiento de las familias americanas, a la
vez que también lo hacia el apalancamiento de las entidades financieras y los precios de
las viviendas. Incluso la banca comercial también entr6 en este negocio debido a las
posibilidades de apalancamiento financiero que les ofrecian los nuevos procesos de
innovacion financiera (Nadal Belda, 2008:25).

En el verano del 2007 se produce el estallido de la burbuja, esto comenz6 con la subida
de los tipos de interés que el nuevo presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke,
habia promovido unos meses antes para retirar los excesos de liquidez del sistema y
cortar los procesos inflacionistas, esta subida de tipos propicié el aumento de los

impagados de muchas hipotecas.
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Ademas del problema de morosidad de las hipotecas hay que sumar que el precio de la
vivienda en Estados Unidos empezd a descender, de manera que el valor que
representaba la vivienda era menor que el importe del préstamo. Asi, estos préstamos

empezaron a arrojar pérdidas.

A partir de ahi, la morosidad en el sector hipotecario comienza a aumentar, llegando a

su punto mas algido en siete afios.

Desde este momento, los acontecimientos se precipitan y el panico domina los
mercados financieros provocando diversas crisis de liquidez. La amplia distribucion de
los titulos hipotecarios que englobaban estas hipotecas subprime y el gran volumen de
operaciones de derivados y estructurados asociados a los mismos hacia que fuese dificil
cuantificar cual era la situacion de solvencia patrimonial de las entidades participantes

del mercado financiero.

Por ello los bancos dejaron de comprar cedulas hipotecarias y su mercado de
compraventa desapareci6. Los bancos que habian comprado cedulas, al no existir
compradores en el mercado, no podian ni vender ni valorar los titulos para efectuar

provisiones para cubrir la pérdida de valor de los titulos.

Debido al nivel de las pérdidas que afectaron a bancos de primera linea, todo el sector
financiero cogié miedo de que los otros bancos a los que prestaba dinero pudiera tener
pérdidas o incluso quebrar. Por ello los bancos dejaron de prestarse dinero entre si, y
cuando lo hacian solicitaban un interés muy elevado, superior al tipo de referencia

fijado por la Reserva Federal.

La desconfianza existente en el mercado financiero se trasladd al mercado interbancario
que presentd unos diferenciales muy elevados, a partir de entonces el mercado
interbancario dej6 de funcionar normalmente: los diferenciales no vuelven a los niveles
previos y se amplian de forma dréstica cada vez que aparecen nuevas informaciones

negativas.
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1.1.2-Crisis Inmobiliaria en Espafia

El ingreso de Espafia en el euro desatd una espiral alcista de precios y costes que solo
fue encajada por la poblacién por otro hecho paralelo que lo suavizaba: tipos de interés
reales negativos durante unos cuantos afios, esto desatd una euforia inversora, cuyo
vértice fueron los precios de la casas, y la consiguiente transformacion del sector

inmobiliario en el pais.

La actual crisis inmobiliaria en Espaiia es el resultado de una burbuja especulativa que
se ha producido en el mercado de los bienes inmuebles durante los Gltimos 15 afios en
los que los precios de las viviendas han subido muy por encima del incremento de los
salarios, el dinero barato durante mucho tiempo fue un parche a este desajuste que lejos
de arreglar la situacion ha desencadenado una serie de irregularidades en el sector como
son la actual reduccion de la demanda a la espera de una bajada de precios y el
consiguiente excedente de bienes inmuebles dado que el mercado no absorbe la oferta

productiva.

La economia espafiola ha experimentado durante estos ultimos afios una de sus fases
méas prolongadas de crecimiento econdmico, como consecuencia de la pujanza del
sector de la construccion en general, pero no tan sélo por la aportacion especifica de
este sector a la actividad productiva o al mercado laboral sino por las sinergias

generadas en otros sectores econémicos.

El principal indicativo de esta burbuja inmobiliaria ha sido el incremento que se ha
producido en los precios de los bienes inmuebles muy superiores al IPC, este
incremento de los precios de bienes inmuebles es debido principalmente a un factor

externo como es la especulacion.

También ha de tenerse en cuenta otros factores internos, relacionados con la coyuntura
econdmica y social espafiola que han influido en el incremento de los precios como son
que la demanda ha aumentado por el incremento demografico o la evolucion de los tipos
de interés y la repercusion que esto ha tenido en el abaratamiento de los préstamos

hipotecarios y la capacidad econémica de las economias domésticas.
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Este incremento de la demanda de vivienda producido en la sociedad espafiola asi como
el aumento de los precios ha producido un aumento de los préstamos para la
adquisicion, construccion y promocién de las viviendas, es decir, los préstamos han
aumentado tanto por el lado de la oferta como por el lado de la demanda, es decir, se ha
producido una excesiva dependencia de la actividad bancaria con respecto al negocio
inmobiliario, sobre todo a nivel crediticio.

Esta etapa de crecimiento econdmico experimentado en nuestro pais no ha sido un
acontecimiento especifico de la economia espafiola sino que se trata de un fendmeno
global, el boom inmobiliario tanto en precios como en actividad de construccion ha sido

un fendmeno de naturaleza practicamente global.
Analizando detalladamente el caso de la economia espafiola, son varios los factores que
han fomentado el comportamiento tendencialmente alcista de los precios, en un

contexto de incremento significativo de la actividad constructora:

1°)_Mejora en las condiciones financieras; producido por el descenso generalizado de

los tipos de interés y el aumento de los plazos de concesion de los préstamos

hipotecarios.

2°) Incremento de la renta disponible de las familias, esto, acompafiado por la baja

rentabilidad que han ofrecido las inversiones alternativas al sector de la vivienda, con
motivo de las caidas bursatiles de 2000 y 2001, ha provocado que los inversores
consideren la alternativa de la vivienda como inversion tanto en su faceta de bien de uso
(favorecido por el aumento de la renta disponible) como en la de bien de inversion
(impulsado por la bajada de tipos de interés y la menor rentabilidad de las inversiones

alternativas).

La combinacion de estos precios mas elevados y el crecimiento de la actividad de la
construccion de viviendas, han generado un impacto extraordinariamente positivo en la
evolucion de la actividad economica en nuestro pais, a través de tres vias

complementarias:
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1°- En primer lugar, hay que considerar la aportacion de la actividad de la construccion

al crecimiento econémico del pais de forma directa: la inversion en construccion ha
podido llegar a representar el 18% del PIB, a esto hay que afiadir las sinergias generadas
en otros sectores, especialmente el sector servicios (Garcia, Hervas y Romero, 2007;
100).

2°- En seqgundo lugar, el mayor peso del sector de la construccion sobre el PIB, se ha

traducido en un importante aumento de la creacion de empleo. Se puede considerar que
el sector de la construccion ha creado casi la cuarta parte de los nuevos empleos
generados en Espafia entre los afios 1997 y 2007, con el consiguiente efecto
multiplicador sobre los otros sectores de la economia, por la propensién al consumo que

dichos nuevos empleos han inducido (Garcia, Hervas y Romero, 2007; 100).

3°- En tercer lugar, aunque sea dificil de cuantificar, también hay que considerar el

efecto positivo que todo esto ha provocado sobre el consumo privado, el “efecto
riqueza” derivado del incremento del precio de la vivienda y la consiguiente
repreciacion del patrimonio de las economias domesticas ha sido especialmente

significativo en nuestro pais (Garcia, Hervas y Romero, 2007; 101).

Uno de los principales efectos de esta situacion ha sido que el endeudamiento de las
economias domeésticas se ha triplicado en menos de diez afios y por lo tanto el ahorro de
las familias ha sido absorbido por la deuda.

El Banco de Espafia ha alertado en sucesivos informes que el endeudamiento de los
hogares espafioles resulta insostenible asi como el excesivo endeudamiento de la

industria de la construccion.
Nos encontramos ante una profunda modificacion en la estructura del ahorro de los
hogares espafioles, reduciéndose considerablemente el ahorro y aumentando el

endeudamiento.

Mientras, en la industria de la construccion los créditos también aumentaron en

porcentajes superiores a los aconsejables.
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Considerando el punto de vista de los consumidores que se acercaron al mercado
inmobiliario con fines especulativos hay que sefialar que la revalorizacion de la vivienda
(superior al 10 % en algunos periodos) fue muy superior a la rentabilidad ofrecida por
las bolsas y fondos de inversion, los depositos a plazo fijo mas tradicionales debido a la
coyuntura econémica (bajos tipos de interés) también ofrecian una rentabilidad muy
baja, en algunos casos inferior a la propia inflacion, lo que hacia que algunos inversores
particulares buscaran la rentabilidad de sus ahorros por la via de la inversion en bienes
inmuebles aunque estos no estuvieran destinados al uso de vivienda, sino simplemente

como un vehiculo de inversion.

Grafico 1.1. Precio de la vivienda en Espaiia (€/mt2)

Serie 1995 - 2009
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1.500 +

1.000 +
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Q
Q
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Fuente: Ministerio de Vivienda

También desde el punto de vista financiero se dieron una serie de circunstancias que
favorecieron el exceso de capital que procedia de diversas fuentes financieras,
especialmente del mercado mayorista via instituciones de inversion colectiva, fondos de
inversion privada, empresas publicas, inversores de capital riesgo, fondos de cobertura y
cualquier tipo de agrupaciones privadas en busca de productos de inversion, este exceso
de capital en las entidades financieras produjo la proliferacion de todo tipo de
productos hipotecarios a plazos cada vez mayores y con condiciones de acceso también

muy favorables.
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La entrada de Espafia en el sistema euro también aumenté la demanda de bienes
inmuebles debido a que habia una gran cantidad de dinero negro que necesitaba ser
invertido antes del 1 de enero de 2002, el pago con dinero negro afectd a un importante

porcentaje de las operaciones inmobiliarias en Esparia.

En el caso concreto de Espafia hay que matizar que la morosidad proveniente de las
hipotecas a particulares no ha tenido una relacion similar a la ocurrida en Estados
Unidos donde se concedian hipotecas sin tener en cuenta la prevencion y posterior
gestion del riesgo, en Espafia estas hipotecas siempre han sido planteadas por las
entidades financieras como relaciones con los clientes a largo plazo donde el
cumplimiento de las obligaciones de pago siempre fue una prioridad para la concesion
de las operaciones de financiacion a clientes y donde ademas se buscaba una relacion
comercial estrecha con el cliente para vincularlo y realizar venta cruzada de otros

productos complementarios a la hipoteca.
El origen de los problemas a los que se enfrenta el sistema financiero espafiol proviene
de una etapa anterior de expansion econémica. En concreto las raices hay que buscarlas

en la combinacién de una serie de factores comos son:

a) Abundancia de liquidez y politicas monetarias expansivas;

La abundancia de liquidez existente en los mercados internacionales durante los
primeros afios del siglo XXI y las politicas monetarias expansivas aplicadas durante esta
época dieron lugar a un periodo caracterizado por la existencia de tipos de interés
nominales reducidos, llegando a ser incluso negativos los tipos reales en algunos paises
y afos. En este escenario, la propensién al endeudamiento aumenta por los reducidos

costes de financiacion.

En el caso concreto de la economia espafiola, la entrada del euro fue el comienzo de un
proceso de intensa reduccion de los tipos de interés y de la tasa de inflacion, llegando a
una caida de los tipos de interés reales hasta situarse en valores negativos durante el

periodo 2002-2006. Dado que el tipo de interés real es un elemento fundamental en el
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coste de uso de capital, su reduccién implica un abaratamiento del coste de la inversién

lo que incentiva el apalancamiento.

Gréfico 1.2 Evolucion de los tipos de interés

Evolucion de los tipos de interés
(porcentaje)
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Nota: Tipo de interés interbancario. Euribor a 12 meses menos tasa de inflacion. Media de los datos
mensuales

Fuente: Banco de Espafia

b) Acelerado crecimiento del endeudamiento;

En un entorno como el descrito anteriormente, se produjo la combinacion perfecta para
que la economia espafiola iniciara un fuerte proceso en su nivel de endeudamiento.
Debido a la ausencia de ahorro nacional suficiente para financiar el fuerte ritmo de
crecimiento de la inversion, surgio la necesidad de recurrir a financiacion lo que se vio
reflejado en un alto saldo deficitario de nuestra balanza por cuenta corriente y en su

importante posicion financiera neta negativa.

Asi, de partir de una posicién financiera neta negativa en 1999 equivalente al 32% del
PIB, en 2009 el porcentaje llego al 89%. Frente a esa elevada posicion financiera neta
negativa, en la eurozona, el porcentaje, aunque también es negativo, como maximo

alcanzo el 11% a finales de 2010.
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El creciente endeudamiento de la economia espafiola ha sido posible por el acceso a la
financiacion en los mercados internacionales, lo que se ve reflejado en el aumento del
nivel de deuda externa acumulada. En 1999 Espafia tenia un nivel de deuda privada
(como porcentaje del PIB) por debajo de la media de la euroarea (97% frente al 112%),
durante la etapa comprendida entre los afios 1997-2005 se produjo un crecimiento del
nivel de endeudamiento hasta alcanzar un punto maximo en del 225% en 2009, 60
puntos porcentuales por encima de la media de la euroarea. Si a esto le afiadimos la
deuda publica, el endeudamiento total equivale al 290.7% del PIB, 39 puntos
porcentuales superior a la media del &rea del euro.

Dada la elevada dependencia de las empresas espafiolas de la financiacion bancaria, el
fuerte ritmo de crecimiento empresarial fue posible gracias al abundante crédito que la
banca espafiola puso a su disposicion accediendo a la liquidez de los mercados
mayoristas. De esta manera fue la propia banca la que tuvo que aumentar de manera
considerable su nivel de deuda externa. Asi, si en al afio 2000 la deuda externa de la
banca espafiola equivalia al 40.5 % del PIB, en la actualidad representa el 75% del PIB
lo que equivale al 45 % de la deuda externa de la economia espafiola.

Gréfico 1.3. Ratio de Deuda Publica sobre PIB (%)
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Fuente: FMI (Previsiones FMI para 2012)
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c) Elevadas tasas de crecimiento del crédito;

Durante el periodo 2000-2007, el crédito al sector privado residente crecié en Espafia a
tasas muy por encima del PIB nominal. Si bien en los paises de la eurozona el crédito
también crecidé por encima del PIB en buen parte del periodo de expansion, su

diferencial nunca fue tan marcado como en el caso espafiol.

En comparacion con el resto de sectores bancarios de la eurozona, la banca espafiola es
la segunda que mas incremento el crédito al sector privado residente durante la etapa del
boom 200-2007, siendo superada s6lo por Irlanda. Asi, frente a una tasa de crecimiento
anual del 7.4% en la eurozona, en Espafia el crédito crecié un 17,8% anual. Junto con la
banca espafiola, los sectores bancarios de Irlanda y Grecia han sido los que méas han
experimentado los mayores ritmos de crecimiento del crédito al sector privado en el
periodo 2000-2007.

Gréfico 1.4 Tasa anual de crecimiento del crédito al sector privado

Tasa anual de crecimiento del crédito
al sector privado no financiero en el
periodo 2000-2007
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Fuente: Banco Central Europeo
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d) Orientacidn del negocio hacia el sector inmobiliario;

Uno de los principales problemas a los que tiene que hacer frente la banca espafiola es el
deterioro de la cartera crediticia, demasiado concentrado en el sector de la construccion
y promocion inmobiliaria, ademas de tener que gestionar un elevado volumen de activos
inmobiliarios improductivos que han entrado en sus balances como respuesta a la

creciente morosidad.

Si sumamos el crédito destinado a la construccion, las actividades inmobiliarias y la
adquisicion de viviendas, las entidades de crédito espafiolas tenian concentrado en
septiembre de 2011, el 60,8% del total del crédito al sector privado residente en el
sector de la construccion. En comparacion con la situacién en 2000, la concentracion
del crédito ligado a las actividades inmobiliarias ha aumentado 14,5 puntos
porcentuales. EI aumento de la concentracion del crédito en el ladrillo se produjo en un
porcentaje muy superior al aumento del total del crédito, siendo el crecimiento
especialmente marcado en la promocion inmobiliaria donde aumenté de 2000 a 2007 a
una tasa media anual del 37%, alcanzando un maximo en 2006 del 51%.

Gréfico 1.5 Distribucidn del saldo vivo del crédito concedido en Espafia 2011
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e) Desmesurado aumento de la capacidad instalada.

El elevado ritmo de crecimiento del crédito bancario vino acompafiado de la apertura de
un elevado numero de sucursales y el consiguiente aumento de la plantilla de cajas de

ahorros y cooperativas de crédito, expansion que no se produjo en bancos.

En concreto, de 2000 a 2008, mientras que la red de oficinas de las cajas de ahorros y
cooperativas de crédito aumentdé un 30% y 31%, respectivamente, los bancos las
redujeron un 1,5%. Y en términos de plantillas, frente a una caida del 6% en los bancos,

las cajas y cooperativas lo aumentaron un 32% y 44% respectivamente.

El incremento de la capacidad instalada en Espafia contrasta radicalmente con el
comportamiento medio de la banca europea. Asi, mientras que de 2000 a 2008 la banca
europea redujo la red de oficinas y de empleo en un 13% y 3%, respectivamente, en
Espafia la red crecié un 17% y el nimero de empleados un 14%. No obstante, con la
crisis, ya ha comenzado el ajuste, aunque Espafia sigue alcanzando uno de los primeros

puestos del ranking europeo en términos de densidad de red.

Gréfico 1.6 Evolucion del porcentaje de oficinas en Espafia

Evolucion en porcentaje de oficinas
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Gréfico 1.7 Evolucion en porcnetaje de empleados de banca en Espafia
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Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espafia

1.1.3-Pérdida de valor de las Inversiones en general

La desregulacion del sector financiero ha generado un aumento de la competencia que
sufren las entidades financieras lo que ha estimulado la bdsqueda de alternativas de
inversion al margen de la labor tradicional asociada a la banca. La creacion y gestion de
carteras de inversion por cuenta propia y ajena ha sido durante muchos afios una de las
fuentes de negocio mas importantes para la banca.

Asi, empresas participadas de las entidades financieras han sido durante muchos afios
una fuente de ingresos adicional a su propia actividad, también una manera de
diversificar su negocio y muchas veces también una integracion vertical hacia atras al
crear empresas que a su vez también son proveedoras de servicios para las entidades
financieras, como es el caso de las compafias aseguradoras, corredurias de seguros,

empresas de seguridad, informatica, etc.

Pero también han creado empresas no directamente relacionadas con el sector financiero

tratando de diversificar y situdndose en sectores estratégicos.
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Desde este punto de vista hay que considerar que la actual situacién econémica también
ha afectado a estas empresas participadas por banca y como consecuencia sus beneficios
en la mayoria de los casos han disminuido considerablemente asi como su valoracién

en el mercado que es inferior a la que tenian antes del 2007.

También hay que considerar que un porcentaje muy amplio de los activos de las
entidades financieras son bienes inmuebles y por lo tanto su valor de mercado actual ha

disminuido considerablemente.

Las empresas del sector financiero han participado como accionistas de empresas de

diferentes sectores, que también han sufrido una importante depreciacion.

Tomemos como ejemplo las empresas de las que es accionista el Banco Santander y que
cotizan en Bolsa, desde enero de 2005 hasta diciembre de 2011 el Banco Santander ha
sido accionista de:

Banco Espafiol de Crédito S. A. 89.949% de participacidn en capital.

Metrovacesa S. A. 34.866% de participacion en capital.

Cuya evolucidn de cotizacion en el Ibex-35 aparece detallada a continuacion:

Gréfico 1.8 Evolucion de las cotizaciones Banesto en el 1bex-35
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Grafico 1.9 Evolucion de las cotizaciones de Metrovacesa en el Ibex-35
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Fuente: Invertia

Analizando los balances de situacion del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria de los tres

ejercicios econdmicos que siguen a la crisis financiera de 2007, y tomando como

referencia la partida de cartera de negociacion, se puede ver como ha experimentado

una evolucion negativa, medido en millones de euros:

2008: 73.299 (millones de euros)
2009: 69.733 (millones de euros)
2010: 63.283 (millones de euros)

1.2. PASIVO

La banca se encuentra ante una nueva situacion en la estructura de su balance, donde el

activo ha aumentado en una proporcion superior a la del pasivo, por lo tanto para poder

seguir desarrollando su actividad principal que es la intermediacion de los recursos

econdémicos (captar recursos para conceder préstamos) han de plantearse aumentar su
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pasivo, en una situacion en la que el coste y la dificultad de acceso aumentan como

consecuencia de la incertidumbre de los mercados.

En el afio 2007 como consecuencia del estallido de la crisis financiera asociada a las
hipotecas subprime en EE.UU. comentado anteriormente, comenz6 a producirse un
efecto contaminacion que llegé a todos los mercados financieros internacionales y que
ha provocado un total estrangulamiento de la capacidad de financiacidn de las entidades

financieras.

Este deterioro que en un principio fue considerado un problema especifico de EE.UU.,
adquirié un caracter global al ser conocido que la exposicién al sector de las hipotecas
subprime estadounidenses abarcaba a entidades no s6lo americanas sino también

europeas.

La exposicion de las entidades financieras a estos activos se ha venido produciendo a
través de titulizacion y creacion de vehiculos especiales que han invertido en dichos
activos. El auge de la titulizacion hipotecaria desde el inicio de los afios 90 ha permitido
transmitir el riesgo desde los balances de las entidades financieras a otros inversores,

liberando recursos y capital para generar nuevas posibilidades de inversion.

Desde mediados del 2007 la morosidad comenzd a tener efectos negativos en muchos
de estos vehiculos especiales creados con el fin de adquirir y vender estos activos,
declarandose muchos de ellos en situacion de quiebra con el consiguiente efecto dominé
que esto ha ido generando salpicando al conjunto de la economia internacional y

generando el consiguiente efecto de desconfianza de mercados.

Todo esto ha propiciado una crisis de liquidez motivada por la pérdida de confianza en
el seno del sistema financiero ante la incertidumbre de la magnitud de las potenciales

pérdidas por insolvencias y la localizacién de las mismas.
Las vias de obtencion de recursos de las entidades financieras han sufrido un profundo

cambio que ha supuesto un encarecimiento de los recursos, es decir, ahora las entidades

financieras tienen mas dificultad para obtener pasivo y mas caro, a continuacion se
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detallan las fuentes de obtencion de recursos bancarios y la forma en que la actual crisis

de liquidez ha afectado a todas ellas;

1.2.1-Mercado Mayorista

La repreciacion que se ha producido en el riesgo de crédito ha castigado a todos los
sectores de la economia pero sobre todo al sector financiero, esta repreciacion del riesgo
de credito ha producido un incremento en el diferencial de las emisiones de financiacion
mayoristas realizadas por las entidades financieras, es decir, que las emisiones ahora

deben de ser pagadas a un precio superior.

Ademas de esto, el cambio producido en la estructura de financiacion de las entidades
financieras derivado del aumento de financiacién y el descenso de pasivo ha hecho que

estén més expuestas a la volatilidad y situacion de los mercados financieros.

Grafico 1.10 Tasa de crecimiento crédito OSR
Crédito OSR euro Crédito OSR Espafia
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Gréfico 1.11 Tasa crecimiento interanual M1
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Gréafico 1.12 Tasa crecimiento interanual M3

M3 euro

M3 Esparia

25

20

15

10

a T I I I T

Ly S ‘L-c,ﬁf‘ P
2 "?E@P ‘3‘1“’@‘ ‘F@"@P "}‘é@@“ o

R R SR~ S~ Sl

M3 (Depdsitos a plazo)
Fuente: Banco de Espafia

Una de las principales consecuencias de la crisis de confianza e incertidumbre de los

mercados ha sido el fuerte encarecimiento de las emisiones de deuda.
A su vez, los mercados de emision de cédulas hipotecarias y titulizaciones, que durante

los ultimos afios han sido los principales instrumentos de financiacion se encuentran

cerrados, estas emisiones han adquirido un tinte muy negativo debido a la crisis
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subprime estadounidense y las consecuentes quiebras bancarias, 1o que provoca un

cierto recelo en todo lo relacionado con las entidades financieras.

No obstante este tipo de instrumentos siguen emitiéndose, si bien las titulizaciones
emitidas estos ultimos afios (después de la crisis) no ha sido colocado entre emisores
sino que han sido las propias entidades las que han adquirido estos activos para ser
utilizados como colateral en los préstamos de politica monetaria, es decir, los bancos se

han recurrido a las titulizaciones para obtener liquidez del Banco Central.

Otro indicador de los problemas de liquidez de la banca espafiola es la creciente
apelacion a la financiacion que concede el BCE en su condicion de prestamista de
ultima instancia. El peso de la banca espafiola en la financiacion que aporta el
eurosistema ha pasado de un porcentaje del 4% en julio de 2007, aun porcentaje
superior al 30% en julio de 2010 (Maudos, 2011:19)

El incremento del peso de la financiacion del BCE no tiene por qué afectar
negativamente, a corto plazo, a la cuenta de resultados de las entidades, ya que su coste
no es muy alto. De hecho, compensaria el aumento del coste de los depositos a plazo y

de la financiacién mayorista.

El problema fundamental es la confianza, ya que una apelacion excesiva al BCE puede
mostrar una cierta imposibilidad de financiacion por vias de mercado de las entidades
financieras. Asimismo, se genera un desfase entre los vencimientos de plazos de activos

y pasivos, ya que esta apelacion no deja de ser financiacion a corto plazo.
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Gréfico 1.13 Préstamos concedidos por el Banco Central Europeo

PRESTAMOS DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
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1.2.2-Mercado Interbancario.

La crisis de las hipotecas subprime se hizo notar en los mercados interbancarios a
principios de agosto de 2007, cuando los tipos a un dia empezaron a negociarse con
diferenciales excesivamente elevados respecto al tipo de las operaciones principales de
financiacion. Esto se debi6 a la necesidad percibida por algunos bancos de cubrirse
frente al riesgo de un escenario adverso de liquidez. Los acontecimientos posteriores de
quiebras de entidades financieras transformaron las tensiones del mercado monetario en
una verdadera crisis, dado que el circulo vicioso de mayor riesgo de liquidez y de

crédito suspendio practicamente las operaciones interbancarias.

Mientras tanto, los mercados monetarios se segmentaron enormemente y la
incertidumbre respecto de las carteras de los bancos y de los activos financieros
relacionados con hipotecas dejéo a determinadas entidades sin acceso al mercado

interbancario.

En la crisis de deuda soberana, la segmentacion es un problema ain mas grave, dado
gue a menudo se corresponde con la jurisdiccion nacional a la que corresponden los
bancos. En general, los bancos muestran un sesgo nacional en sus carteras de deuda

publica. Como consecuencia, la capacidad de las entidades de contrapartida de operar en

Maria Luz Gonzélez Garcia 31




La banca vy la crisis de crédito de la economia espariola.

el mercado monetario transfronterizo guarda una correlacién cada vez mas estrecha con

lo que se considera riesgo del emisor soberano.

Las entidades financieras con excesos de liquidez solian colocar los excesos de tesoreria
en el mercado interbancario para obtener una cierta rentabilidad de sus excedentes,
desde el comienzo de la crisis, estos excedentes se han canalizado hacia la facilidad de
depdsito del BCE, que es un instrumento del BCE de drenaje de liquidez de las
entidades de deposito, a pesar de que el BCE remunera estos dep6sitos a un tipo inferior
al EURIBOR, es decir, las entidades no se prestan dinero entre si y prefieren llevar sus
excedentes de liquidez a la facilidad de deposito del BCE, aunque pierdan un diferencial
de rentabilidad.

Gréfico 1.14 Facilidad de depdsito BCE (Millones de euros)
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El BCE ha adoptado diversas politicas monetarias de inyecciones de liquidez para tratar
de reestablecer el funcionamiento y aliviar las tensiones del mercado interbancario, cabe
destacar el Segundo Programa de Adquisicion de bonos garantizados en noviembre de
2011 y las inyecciones masivas de liquidez en realizadas a finales de diciembre de 2011
y finales de febrero de 2012, aun asi, la situaciéon no se ha llegado a normalizar dado

que los spreads son muy superiores a los habituales para esta financiacion.
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Gréfico 1.15 Evolucidn de los Spreads de financiacién

Figure 2.13: Interbank Spreads (basis points)
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La falta de normalizacion del mercado interbancario impide el reestablecimiento de una
fuente de financiacion basica de las entidades de crédito y sobre todo, dificulta la
recuperacion de la confianza en las relaciones financieras entre dichas entidades. Por
otra parte, la evolucion de los tipos interbancarios y de sus operaciones afecta a la

evolucidn de los tipos en los mercados mayoristas y a la disponibilidad de financiacion.

Asi, en la medida en que las dificultades de acceso a los mercados mayoristas
contintan, y el mercado interbancario se encuentra practicamente cerrado, el potencial
crecimiento del crédito estara determinado por el crecimiento de los depdsitos de
clientes, resultando en algunos casos inviable recurrir a fuentes de financiacion

adicional.

Planteamiento totalmente opuesto a lo que se venia haciendo hasta ahora, donde el
crecimiento del crédito era independiente del crecimiento de los depoésitos, dado que el

gap de financiacion se cubria por la financiacién mayorista.

Las entidades financieras han intensificado la guerra por la captacion de depositos que
se han intensificado en los momentos en los que han aumentado las dificultades de
acceso a pasivo en los mercados mayoristas, llegandose a pagar el tipo de interés del

dinero en plazo fijo incluso por encima del EURIBOR.
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En la actualidad, en la guerra por los recursos las entidades han variado sus estrategias.
Se han incorporado productos como los programas de pagarés. También se condicionan
las rentabilidades a la mayor vinculacion del cliente con la entidad, generalmente
mediante la captacion de néminas y el compromiso de permanencia durante un plazo

determinado, buscando la recurrencia de ingresos y de la actividad.

La guerra de depdsitos en Espafia es una de las causas de la evolucién negativa de las
rentabilidades que se ha venido produciendo y que debe atajarse para que el negocio
siga siendo rentable.

La guerra de pasivo en Espafa se ha tratado de solucionar mediante la modificacion en
junio de 2011 del RDL 2606/1996, sobre fondos de garantia de depoésito (FGD) de
entidades de crédito. Asi, la aportacion al FGD se multiplica por cinco para aquellos

depdsitos remunerados por encima de ciertos topes.

Ademas de esto, la necesidad de recursos de clientes a largo plazo ha hecho que el
crecimiento del ahorro a la vista haya sido practicamente nulo.

La combinacion del incremento de los precios de pasivo del mercado minorista (guerra
de pasivo) y de la financiacion mayorista (incremento de diferenciales y cierre de
mercados) ha hecho que el coste del pasivo haya aumentado de forma considerable, lo
que convierte este punto en uno de los principales problemas del sector, a lo que habria
que afadir el continuo impacto negativo que el empeoramiento del riesgo soberano esta

provocando en la financiacion mayorista.

1.2.3-Negativo impacto del Riesgo Soberano.

Llegados a este punto también debemos considerar la fuerte interrelacion entre el riesgo
soberano y el riesgo de las emisiones de las entidades bancarias: por un lado, un
empeoramiento del riesgo soberano dificulta y encarece la financiacion de dichas
entidades vy, por otro lado, cualquier duda sobre la solvencia del sistema financiero,
ademas de impactar directamente en las posibilidades de financiacién de las entidades,

empeora el riesgo soberano.
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Las dudas sobre los precios en el sector inmobiliario, ademas de disminuir la confianza
sobre el valor de los activos bancarios, dificultan las emisiones de cédulas hipotecarias,
que es el principal instrumento emitido por la banca espafiola en los mercados

mayoristas.

Asi, si las dudas sobre los balances de algunas entidades de crédito aumentan, sus
alternativas de financiacién se debilitaran fuertemente, dificultando, a su vez, la

financiacion del Tesoro Publico.

Desde el inicio de la crisis financiera internacional los diferenciales de las primas de
riesgo soberano en Europa han tendido a ampliarse, especialmente en los paises
considerados de la periferia del euro, mientras que desde el inicio del euro, la tendencia
habia sido la contraria.

Gréfico 1.16 Diferenciales primas de riesgo
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Los cambios en las primas de riesgo soberano reflejan principalmente cambios en la
valoracion del riesgo global, derivados de cambios en las condiciones ciclicas de las
economias y en la incertidumbre de los mercados financieros. Por ello, una reduccion de
la incertidumbre y una normalizacién de los mercados financieros provocan una

reduccion de los spreds de la deuda soberana.

Por otro lado, desde el comienzo de la crisis, ha aumentado la sensibilidad de los citados
diferenciales a cambios en las previsiones de deuda publica de los diferentes paises y a

datos sobre la solvencia de sus sistemas financieros.

Una consecuencia de todo lo anterior es que los inversores tomaran decisiones (venta de
su deuda publica, no refinanciacion, etc.) contra los paises sobre los que se generen
dudas acerca de la sostenibilidad de sus déficits publicos y de sus niveles de deuda, asi

como sobre la solvencia de su sistema financiero.

Una situacion de elevada incertidumbre macroecondémica, derivada de una coyuntura
recesiva, un elevado déficit por cuenta corriente y un alto desempleo, por su impacto en
las finanzas publicas y en la salud del sector financiero de un pais, también pueden

generar una ampliacion del diferencial de su deuda soberana.

La desconfianza con respecto a la deuda publica espafiola tiene varios efectos sobre la

banca:

1°) El aumento de los rendimientos de la deuda publica encarece la financiacion de
todos los agentes, especialmente de las entidades financieras que acuden al Estado en

busca de financiacion.

2°) Las politicas de austeridad fiscal que se puedan llegar a tomar para mejorar la
valoracion de un pais en los mercados de financiacion tienen un impacto recesivo a
corto plazo, lo que afecta a la rentabilidad del negocio bancario, ya que ve disminuidos

sus ingresos por el descenso generalizado de la actividad economica.

3% El precio de las acciones bancarias acaba reflejando las pérdidas potenciales del

valor de mercado de la deuda publica y la propia incertidumbre econémica.
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La refinanciacion de la deuda de las entidades, en situaciones normales de mercado y
sin que el deudor haya sufrido un deterioro de su solvencia, es muy sencilla. Pero este
supuesto se ha roto en los dltimos afios, incluso pagando un precio mas alto por ese
dinero. A medio plazo el problema puede suavizarse si se reducen las necesidades
financieras de las entidades bancarias, con el incremento de los depoésitos de los clientes
o0 por el descenso del crédito bancario a familias y empresas. Pero a corto plazo hay que
refinanciar la deuda a un mayor precio en el mercado y, si no es posible, acudir al
Banco Central Europeo (aportando como garantia la deuda publica que mantienen en

sus carteras).

Esta apelacion de capital al Banco Central Europeo, proyecta una mala imagen, ya que
nuestras entidades estarian mostrando claras debilidades al no poder utilizar la via

convencional de financiacién en mercados.

Esta necesidad de recurrir al Banco Central Europeo se debe a que la crisis ha puesto en
una situacion de estrés financiero permanente al mercado interbancario y a los mercados
primarios de instrumentos financieros que utiliza la banca, y se encuentran

practicamente colapsados.
Ademéas de estos problemas, el riesgo de la deuda soberana espafiola ha crecido

extraordinariamente en estos ultimos tres afios, lo que encarece y dificulta la

financiacion de todos los agentes de nuestra economia, incluidos los bancos.
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Gréfico 1.17 Dos décadas en la prima de riesgo en Espafia
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El riesgo soberano mejora cuando las autoridades aprueban y ejecutan planes de
consolidacién fiscal, con el objetivo de reducir el déficit publico y la deuda pablica con
respecto al PIB, y desarrollan reformas estructurales de calado, buscando impulsar el

crecimiento del PIB potencial del pais.

La recuperacion con un crecimiento sélido y sostenible permitiria, ademas, mejorar la
rentabilidad, financiacion y solvencia de las entidades financieras. El circulo vicioso

entre riesgo soberano y riesgo bancario se quedaria roto.

2-IMPLICACIONES DE LA CRISIS BANCARIA.

La actual crisis financiera es el resultado de un largo periodo de sobreabundancia de

liquidez que llevé a la acumulacion de una serie de excesos, la innovacién propicid el
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desarrollo de complejas estructuras financieras sobre las que no se realiz6 una

estimacion adecuada de los riesgos subyacentes.

Cuando estos riesgos comenzaron a manifestarse, la situacion desemboco en una crisis
de confianza respecto a la valoracion y el alcance de la exposicion a estos titulos por
parte de las entidades de crédito, lo que provocd una crisis de liquidez que coloca al
sistema financiero y al mercado de crédito internacional en una delicada situacion que

afecta directamente a su estabilidad.

El sistema financiero espafiol se ha mantenido alejado de estos productos de innovacion
financiera, desarrollando su modelo de banca minorista de clientes. Esto le situ6 en un
buen punto de partida para afrontar la crisis. No obstante, la duracién de esta y el
impacto sobre el mercado inmobiliario espafiol y el incremento del crédito asociado a
este sector ha producido que el sistema financiero espafiol haya tenido que replantear las

bases de su actividad para afrontar la nueva situacion.

Resulta dificil cuantificar cual ha sido el coste de la actual crisis financiera mundial,
debido a que el continuo deterioro del mercado inmobiliario estadounidense dificulta
valorar el alcance. EI mercado norteamericano cuenta con una importante sobreoferta de
viviendas que presiona los precios a la baja, mostrandose una fuerte caida en el precio
de la vivienda .Esto no permite fijar el valor de los colaterales de la deuda hipotecaria,
lo que hace dificil el calculo de la pérdida final de los titulos que cuentan con estas

garantias.
Asi la crisis subprime se ha convertido en una crisis de valoracion, transparencia y
supervision del sector financiero, esta crisis tiene una traslacion directa a la economia

real a través de las siguientes vias:

a) El canal de crédito;

Todo esto se materializa a través de una menor disponibilidad de la financiacion que
afecta al nivel de inversién y de consumo. Al cambio de fase del ciclo hay que sumar la
crisis de liquidez, el cierre de los mercados mayoristas y el deterioro de los ratios de

solvencia de las entidades financieras como resultado del retorno a balance de
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estructuras de titulizacion y del aumento de pérdidas incurridas, lo que reduce la
disponibilidad de recursos para prestar al sector privado.

Las entidades han elevado sus estandares de oferta de crédito para conceder
financiacion exigiendo mayores garantias, reduciendo los plazos y ampliando los
diferenciales cobrados.

Se presta menos dinero y es mas caro. La Ultima encuesta de préstamos bancarios,
publicada por el banco de Espafia en mayo de este afio, muestra un endurecimiento de
las condiciones para los préstamos de las familias y en las empresas en lo que va de afio.
Los tipos de interés solicitados al sector privado han experimentado incrementos
adicionales en lo que va de afio, después de un 2011 en el que ya aumentaron entre el
0,4% y el 0,6%. Espafa sale mal parada en comparacion con el entorno europeo. El tipo
de interés en los créditos nuevos inferiores a un millon de euros a empresas se sitlo en
el 5,32%, un nivel superior a la media de la eurozona que se sitda en el 4,19%, segun

datos del Banco de Espafia.

b) El canal patrimonial;

El sector privado se endeudd demasiado en la anterior fase expansiva del ciclo
econdmico anterior y ahora frente a un ciclo restrictivo han empezado a desendeudarse,
esto significa devolver los préstamos que ya tienen concedidos sin solicitar mas, por lo
tanto frente a las expectativas de futuro inciertas a las que se enfrentan, invertiran

menos, lo que disminuira su capacidad productiva, compraran menos maquinaria, etc.

Se ha producido una caida del patrimonio financiero y real de las empresas y familias, al
reducirse su colateral, provocando una reduccion del consumo y de la inversion de estos
agentes. Esto es especialmente importante después de un periodo en el que han
recurrido de manera creciente a la financiacion, por lo que se inicia una etapa de

desapalancamiento, reduciéndose la demanda y el crecimiento economico.
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c) El canal de confianza;

La estabilidad del proceso de suministro de crédito es fundamental para el desarrollo de
proyectos empresariales que exigen un acceso continuo a fuentes de financiacion. Si se
interrumpe la oferta de crédito se obstaculiza la inversion y por lo tanto el crecimiento

de la economia.

Un mercado de crédito desarrollado contribuye a una tasa de actividad méas elevada de
crecimiento econdmico y una menor volatilidad en respuesta a diversos tipos de crisis,
luego los sistemas financieros con una mayor capacidad de suministrar crédito y
manejar adecuadamente los riesgos resultan primordiales para potenciar el crecimiento

econémico.
Relacionada con una disminucién del crédito y del patrimonio se ha producido una

fuerte caida de la confianza de los agentes econémicos, lo que se traduce en un deterioro

del crecimiento del PIB.

Gréfico 2.1 Evolucion PIB en Espafia
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d) El canal fiscal;

Las medidas de ayuda al sistema bancario han supuesto que el estado destine
importantes cantidades a la recapitalizacion de bancos, compras de activos y avales

publicos.

Asi, el andlisis del coste provocado por los rescates bancarios debe tener en cuenta otros
factores ademas del gasto inmediato como son la evolucion del valor de los activos
adquiridos por el gobierno, la rentabilidad del capital invertido en los bancos y las
pérdidas o beneficios procedentes de las garantias, por lo tanto el coste neto final puede
ser considerado superior al desembolso realizado a corto plazo en funcion de la

evolucion del sector financiero tras las intervenciones.

Todo esto afecta directamente a los presupuestos del estado que recurre al
endeudamiento publico para poder hacer frente a estas medidas, con el consiguiente
efecto negativo que esto tiene sobre el PIB debido al gran diferencial que tiene que
pagar el estado para poder colocar su deuda publica.

Este rescate del sector financiero tiene un impacto en las cuentas publicas, que se
reflejara en un aumento de la presion fiscal y, como consecuencia, en un menor

crecimiento econémico.

Quizas el efecto mas preocupante en la actualidad y sobre el que nos vamos a centrar a
continuacion es el canal de crédito y como esta crisis ha desembocado en un credit-

crunch, es decir una contraccion de la oferta de crédito traspasado a la sociedad.

El riesgo sisttmico ha ido aumentando desde el afio 2007 segln fuentes del Fondo
Monetario Internacional y el continuo deterioro de la solvencia bancaria presiona sobre

la disponibilidad de financiacion de la economia real.

A pesar de la escasa exposicion del sistema financiero espafiol a las hipotecas subprime,
apenas el 0,03% de los activos totales (Informe de Estabilidad Financiera, Banco de

Espafia, noviembre 2007), los escandalos financieros y el consiguiente efecto de
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desconfianza globalizada en los mercados vy la fuerte vinculacion de la banca espafiola
al sector inmobiliario junto con un serie de caracteristicas han hecho que el punto de

partida fuera diferente respecto al de otros paises:

1°) Enfoque hacia la banca comercial;

El sistema bancario espafiol ha centrado su atencion en la banca minorista. Mientras
que, en los ultimos afos, una gran parte de la banca internacional dio un giro hacia un
enfoque basado en la creacion de crédito y la transferencia del riesgo, descuidando el
servicio al cliente, la banca espafiola ha mantenido su modelo intensivo en distribucion
de servicios financieros, a traves de una extensa red de oficinas que buscaban la
cercania al cliente en un entorno muy competitivo que ha obligado a llevar a cabo un
importante control de los costes bancarios, lo que habia situado al sistema financiero

espafiol como uno de los més eficientes del mundo.

2°) Modelo de “originar y retener”;

Espafia ha sido un pais con una gran emision de titulizacion de activos. No obstante, el
modelo de titulizacion espafiol difiere de manera sustancial con el desarrollado en la

economia norteamericana.

En el caso de Estados Unidos las instituciones encargadas de originar las hipotecas
transferian totalmente el riesgo, por lo que su Unico incentivo era seguir generando

nuevas hipotecas, independientemente del riesgo subyacente.

En Espafia, la titulizacion de activos se ha desarrollado principalmente con el objetivo
de acceder a liquidez de largo plazo, sin llegar a una transferencia real del riesgo, por lo

que la politica de riesgo se ha mantenido prudencial.
Ademas, los de fondos de titulizacion han basado su desarrollo en estructuras

financieras sencillas y tradicionales, esto permite llevar a cabo una correcta valoracion

de los riesgos inherentes.
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3°) Base de depositos;

A pesar del desarrollo del mercado de titulos hipotecarios, la banca espafiola ha seguido
cuidando su faceta de captador de depositos, ademas el sistema bancario espafiol ha
mantenido un sistema de banca universal, siendo la principal intermediaria de fondos de
inversion y de pensiones. Asi, las entidades bancarias espafiolas han podido desviar su
enfoque comercial basado en la comercializacion de fondos hacia los depésitos a plazo,

en un momento en el que, la evolucion de los mercados asi lo aconseja.

4°) Poca innovacion financiera;

El sistema financiero espafiol se ha mantenido ajeno al desarrollo de las nuevas

estructuras de innovacion financiera, manteniéndose centrado en el negocio minorista.

Las emisiones tanto de cédulas como de titulizaciones realizadas durante los Gltimos
afios se han hecho a plazos bastante largos, lo que reduce el riesgo de liquidez y ha
supuesto un desahogo ante la actual deficiencia de los mercados financieros.

5°) Fortaleza de balance;

Un aspecto diferencial de la banca espafiola es el elevado nivel de provisiones, previo a
la crisis el Banco de Espafia introdujo una provision estadistica que obligaba a las

entidades a provisionar fondos por riesgos inherentes al ciclo econdémico.

La crisis se ha producido en pleno proceso de aplicacion de las nuevas normas de
capital regulatorio Basilea Il a nivel europeo y proximamente también de Basilea Ill a
nivel europeo. El desarrollo de herramientas y procedimientos que mejoran la
sensibilidad del capital al riesgo ha supuesto también una fortaleza relativa cuando se

compara la banca europea con la banca americana.
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6°) Politicas de concesion de crédito menos arriesgadas;

Las entidades de crédito han llevado a cabo una prudente gestion de sus carteras de
préstamos. El Banco de Espafia no ha permitido sacar de balance los préstamos mientras
no se produjera una transferencia real del riesgo incurrido a la hora de conceder

financiacion. De hecho el segmento subprime no se ha desarrollado apenas en Espafia.

Todas estas circunstancias que afectan al sistema financiero espafiol representan
fortalezas que en un principio han permitido afrontar la crisis desde un punto de vista
muy solido, no obstante, el sistema bancario no ha sido inmune a la crisis financiera
internacional. Las restricciones de liquidez, el cambio en la percepcion del riesgo vy el
ajuste del mercado inmobiliario y la desaceleracion de la economia espafiola estan
teniendo efectos importantes en el volumen de negocio, en el coste de financiacién de

las entidades de crédito y en la evolucion de la calidad de la cartera.

La fuerte expansion del crédito en Espafia no estuvo acompafiada por un crecimiento
similar de los depdsitos, lo que provocd una excesiva dependencia de la financiacion
bancaria a través de los mercados de capitales. Durante el afio 2007 Espafa fue el
segundo emisor europeo de titulizaciones y el segundo emisor de titulos hipotecarios
(Catarineu y Pérez, 2008:89), por lo que existe el riesgo de que, ante un alargamiento de
la situacion de inestabilidad financiera, las entidades tengan problemas para atender las

necesidades de financiacion de la economia en el futuro.

A partir de que comenzara la crisis, las emisiones se han realizado a plazos muy cortos
(la mayoria a dos afios), algo que remarca la propia debilidad del mercado, las
necesidades de financiacidn se han cubierto en buena medida por vias tales como la

financiacion del Banco Central Europeo o las emisiones de papel a corto plazo.

Si bien en un principio habia margen para utilizar estos instrumentos sin deteriorar
gravemente la posicion financiera de las entidades, estas vias de financiacién no son
recurrentes, tienen sus limitaciones y elevan el perfil de riesgo de la actual estructura de
financiacion.
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La apelacion al BCE ha sufrido un incremento estos ultimos afios desde el afio 2004
(antes de que comenzara la crisis) a la actualidad. Otra via de financiacion ha sido la

posicion deudora en el interbancario, pero actualmente este mercado se encuentra

Grafico 2.2 Apelacion de la banca espafiola al BCE

Apelacion de la Banca espaiiola al BCE desde
2007 (millones de euros)
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Fuente: Banco de Espafia

Por ultimo, las entidades han seguido recurriendo a los mercados primarios, pero
principalmente a través de emisiones de papel a corto plazo. Desde el comienzo de la
crisis, las emisiones netas de titulos a largo plazo han registrado una notable caida.
(Alvarez, 2008:33)

En definitiva, todos estos ajustes basados en operaciones a corto plazo esta deteriorando
la situacion de liquidez de las entidades financieras, lo que se traduce en un deterioro de
capacidad de financiacién a la economia y que ha desembocado en una situacion de

restriccién de crédito.

La liquidez resulta necesaria para el buen funcionamiento de los mercados y por lo tanto
afecta a los mecanismos de financiacion de la economia. La liquidez de un activo

financiero tiene un impacto directo sobre el precio de los valores negociados. Los

Maria Luz Gonzalez Garcia 46




La banca vy la crisis de crédito de la economia espariola.

valores con escasa liquidez resultan penalizados en su precio y se les exige una
rentabilidad adicional o prima de liquidez, lo que supone un mayor coste de la
financiacion obtenida en los mercados financieros por lo tanto, la iliquidez puede
provocar distorsiones en la formacion de precios y llevar a una paralizacion de los

mercados.

Precisamente las turbulencias financieras generadas a partir de los incumplimientos en
las hipotecas de alto riesgo o subprime en EEUU a mediados de 2007 han tenido efectos
negativos importantes sobre la liquidez de los mercados primarios de algunos productos
de renta fija sofisticados, como los bonos de titulizacion y los productos estructurados
(aquellos que tienen como subyacente las obligaciones y bonos de titulizacion) y del
mercado interbancario. Esto ha podido llegar a provocar problemas de liquidez de
fondos para algunas entidades financieras. Los mercados de renta variable no se han
visto afectados por esta crisis de liquidez.

Esta situacion actual se ha caracterizado por la rapidez e intensidad del efecto contagio a
nivel internacional y porque ha provocado drasticas reducciones en las emisiones de
productos como Collateral Debt Obligations (CDO), Mortgage-Backed Securities
(MBS) o Asset-Backed Securities (ABS) que en los ultimos afios habian sido utilizados
de forma masiva por los bancos internacionales como mecanismo de transferencia de

riesgos.

La incertidumbre respecto a la valoracion de los bonos de titulizacion y los productos
estructurados derivados y el efecto contagio han resultado claves a la hora de explicar el
paso de una situacién de exceso a una fuerte restriccion de liquidez en los mercados

primarios de estos productos.

Las emisiones derivadas de la titulizacion han tenido en ocasiones un nivel de
sofisticacion demasiado elevado. Los costes de informacién y las dificultades de
valoracion de muchos de estos productos deberian haber restringido la base de

inversores.

La confianza excesiva en las calificaciones crediticias otorgadas por las agencias de

rating compensé el déficit de informacion de estos productos e hizo que inversores
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menos informados los adquiriesen. Sin embargo, las agencias de rating utilizaron para el
calculo de la calificacion una distribucion de probabilidad de los casos de
incumplimiento y de sensibilidad ante los shocks similares a las de los productos menos

complejos o plain vanilla.

Mientras la estrategia de los inversores fue comprar y mantener, la crisis crediticia
originada en EEUU resulté inocua para la liquidez del mercado, sin embargo en el
momento en que se empezaron a producir 6rdenes de venta de los activos asociados a
las subprime y sus derivados, esto fue interpretado como que los agentes que iniciaron
estas operaciones de ventas tenian més informacion sobre la calidad del activo de la
existente en el mercado. Lo que llevo a los compradores potenciales a exigir un

importante descuento en el precio de mercado de dichos activos.

Se produjeron revisiones a la baja de los ratings muy significativas y numerosas, que
afectaron a un porcentaje importante de las emisiones de titulizacién. Ademas, aunque
se produjeron con mayor intensidad en el tramo subprime de calificaciones mas bajas
también se extendieron al tramo prime y a las emisiones con mejores calificaciones. Los
descensos en la calificacion crediticia causaron pérdidas importantes en las emisiones
de titulizaciones (Baena 2008: 22).

Ante las fuertes pérdidas de valor de los productos estructurados los inversores optaron
por la huida hacia la calidad, es decir, la compra de deuda publica de paises
desarrollados. Esto, se puede percibir en la fuerte caida de la rentabilidad de la deuda
publica a diez afios que se produjo a partir de julio de 2007 tanto en la zona euro cémo
en EEUU y en Japdn (Baena, 2008:23).

La falta de historia sobre la reaccién de estos productos en situaciones de tension llevo a
los tenedores Gltimos a sentirse incapaces de determinar el valor de los CDO (Collateral
Debt Obligations) y los CLO (Collateral Loan Obligations) y a desconfiar de las
agencias de calificacion crediticia. También hay que tener en cuenta que las agencias de
rating evaluaban Unicamente el riesgo de crédito, por lo que la calificacion de un

producto estructurado no recoge el riesgo de liquidez.
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Si la incertidumbre se hubiese limitado a las inversiones relacionadas con las hipotecas
subprime, dado su peso relativamente pequefio en el sistema financiero, este podria
haber absorbido las pérdidas sin demasiados problemas, puesto que los bancos tenian
suficiente liquidez y solvencia. Sin embargo, los inversores comenzaron a cuestionar
también la valoracion de otros productos de crédito, no sélo los ligados a hipotecas,
puesto que habian sido estructurados de la misma forma.

Como consecuencia de esto, la incertidumbre se extendié por todo el mercado de
crédito. Los inversores con liquidez permanecieron fuera del mercado y decidieron
acumular fondos para cubrir las pérdidas que se podrian generar de producirse el peor
de los escenarios posibles. La contraccion de la demanda y el aumento del coste
financiero provocaron descensos significativos en las emisiones de titulizaciones.
(Baena, 2008:24)

Ademas, la incertidumbre sobre las pérdidas se concentrd en bancos internacionales de
gran tamafio y elevada reputacion. En crisis anteriores, los bancos méas grandes habian
sido receptores de flujos de liquidez procedentes de la huida hacia la calidad de los

inversores, por lo que actuaban como estabilizadores naturales ante situaciones de crisis.

La desconfianza en los productos estructurados provocd una brusca caida de su
demanda, lo que dificulté la refinanciacion de muchas deudas. La incertidumbre sobre
la naturaleza de los instrumentos y sobre la solvencia de las entidades originadoras
provocd una escasez de liquidez en los mercados monetarios y una elevacion del coste

de financiacién interbancaria.

Las repercusiones de la crisis hipotecaria sobre la liquidez de los mercados de valores y
entidades financieras espafiolas estuvieron en la linea de los efectos a nivel

internacional, aungue presentaron ciertas particularidades.

La reduccion en las emisiones de bonos de titulizacion tuvo un perfil similar al europeo.
Se produjo un fuerte descenso de las emisiones de bonos de titulizacion, especialmente
en el tercer trimestre de 2007. Las entidades de crédito encontraron bastantes

dificultades de financiacién a través del mercado interbancario y de renta fija, ante esta
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situacion, el Banco Central Europeo ampliéo el nimero y el vencimiento de las

operaciones de inyeccion de liquidez.

El BCE acepta los bonos de titulizacion como garantia de los préstamos concedidos.
Esto explica que en el cuarto trimestre de 2007 y en el primer trimestre de 2008 las
emisiones se incrementaran respecto al trimestre anterior: los bancos europeos siguieron
transformando los préstamos hipotecarios en bonos de titulizacion, pero a diferencia de

la primera mitad de 2007 fueron retenidos en balance en un porcentaje muy elevado.

En Espafia, el descenso de las emisiones de bonos de titulizacion fue muy significativo
en el tercer trimestre de 2007, al igual que en Europa. En el cuarto trimestre se produjo
un fuerte incremento de las emisiones que alcanzo los 39,4 miles de millones de euros
en este trimestre. Esta cifra representd el 29% del total europeo en dicho periodo, muy
por encima de la media del periodo 2001-2006 (Baena, 2008: 32).

Gréfico 2.3 El destino de las titulizaciones de los bancos europeos
EL DESTINO DE LAS TITULIZACIONES DE LOS BANCOS EUROPEOS

Miles de millones de euros
COLOCADAS EN EL MERCADO

RETENIDAS EN BALANCE O COLOCACIONES PRIVADAS

FUENTE BCE

Fuente: BCE

Esto fue debido en parte a las mayores dificultades de las entidades espafiolas para
encontrar financiacion en los mercados internacionales de deuda titulizada. El

porcentaje de las emisiones de titulizacion espafolas colocadas entre inversores
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descendi6 bruscamente a partir del tercer trimestre de 2007, llegando a ser
practicamente nulo en el primer trimestre de 2008.

Todo ello se produjo a pesar de la elevada calidad de los préstamos subyacentes de las
emisiones y la escasa exposicion de las entidades de crédito espafiolas a las hipotecas de
alto riesgo o subprime.

Asimismo, deberia de tenerse en cuenta que la titulizacion en Espafia se realiza
tradicionalmente a través de fondos de titulizacion (hipotecaria y de activos)
gestionados por las sociedades gestoras de fondos de titulizacion, cuya autorizacion

depende del Ministerio de Economia previo informe de la CNMV.

Los bonos emitidos por los fondos cotizan normalmente en el mercado AIAF. La
negociacion puede realizarse entre miembros del mercado (por cuenta propia) o entre

miembros y clientes (por cuenta de terceros).

En julio de 2007, la contratacion por cuenta propia de los bonos de titulizacion inicid
una tendencia ascendente que se acentud de forma muy intensa en el segundo trimestre
de 2008. Esto se debié al aumento del uso de estos activos en operaciones de
financiacion, en concreto, por la posibilidad a partir de marzo de que el tesoro, para
invertir su excedente de tesoreria, realizase operaciones simultaneas con vencimiento a
un dia sobre los mismos activos admitidos en las operaciones de politica monetaria
(Baena, 2008:32).

Por el contrario, la negociacion por cuenta de terceros tendié a reducirse. Como
consecuencia, la liquidez de los bonos de titulizacion, medida por la rotacion, comenzé
a subir a partir de julio de 2007 de forma ininterrumpida hasta mediados de 2008,

corrigiendo asi la bajada que se habia registrado desde comienzos de 2006.

Para paliar los efectos de esta situacion de falta de liquidez, la banca tomo las siguientes
medidas:

1- Reducir los créditos y préstamos a las familias residentes.
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La banca ha vuelto a la politica tradicional a la hora de conceder préstamos, en el caso
de las hipoteca, se exige a los compradores un pago inicial del precio de la vivienda no
financiable, las tasaciones son mas acordes a los nuevos valores de mercado y los

criterios respecto a la capacidad de pago de los prestatarios son mas estrictos.

2- Las empresas han sufrido un fuerte ajuste de financiacion.

Empezando por las constructoras, promotoras e inmobiliarias a quienes se les ha cortado
la financiacién de manera radical, esta reduccion del crédito unido al hecho de que las
ventas de viviendas y suelo se han reducido en proporciones superiores al 50%, ha
forzado a muchas de estas empresas a abandonar proyectos, retrasar pagos y en casos

mas graves a declarase en concurso de acreedores.

3- Aumentar los tipos de interés.

Se ha aumentado los tipos de interés de nuevas lineas de crédito o de nuevos préstamos
a las empresas y a las familias para préstamos al consumo o para actividades
productivas, tanto para compensar el aumento del coste de pasivo, como para desanimar

a potenciales demandantes.

4- Aumento de la remuneracion de los dep6sitos nacionales

Para conseguir captar en Espafia los recursos que antes se conseguian en el exterior. El
ahorro se desplazé principalmente de fondos de inversién a depdsitos, con lo que no se
consiguidé un aumento del ahorro nacional significativo, pero si implicé un descenso
importante de las acciones, obligaciones y otros activos en que tenian invertido su
dinero esos fondos, afectando indirectamente al volumen total de riqueza de las familias

espafolas.

5-Facilidades de liquidez del Banco Central Europeo.

Se aprovecharon, y se siguen aprovechando, las facilidades de liquidez que instauré el

Banco Central Europeo, tanto es asi, que hasta se han producido protestas desde otros
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paises del euro por considerar que la banca espafiola se estaba extralimitando en el uso

de esa facilidad.

3- ¢SE HA SOLUCIONADO LA CRISIS?

La banca espafiola se enfrentd a los primeros afios de crisis de manera solvente, gracias
a su modelo de negocio apoyado principalmente en la banca minorista y la supervision
del Banco de Espafia. No obstante la duracién de la crisis financiera, unida al ajuste de
la economia espariola, ha producido en la actualidad un deterioro notable del entorno en
el que se desenvuelve el negocio bancario. Las elevadas necesidades de financiacién de
la economia esparfiola y el ajuste del sector inmobiliario representan los principales retos

de la gestion de las entidades financieras en el corto y en el medio plazo.

Asi, el sector bancario espafiol se enfrenta en la actualidad a retos de enorme

importancia como consecuencia de la combinacion de:

-la elevada concentracion de riesgos en el sector inmobiliario (con un elevado volumen
de activos problematicos);

-el cuantioso volumen de vencimiento de deuda en los proximos afios, en un contexto de
creciente dificultad para el acceso a financiacion de los mercados mayoristas;

- exceso de capacidad instalada;

- un profundo proceso de reestructuracion de las cajas de ahorros, que debe completarse
en los proximos meses;

-tasas de crecimiento negativas del crédito bancario;

-necesidades de recapitalizacion para dar respuesta a las exigencias de la Autoridad
Bancaria Europea en el caso de las entidades sistémicas,

Todo esto en el contexto de la crisis de la deuda soberana; y en un entorno
macroeconomico incierto, caracterizado por la debilidad del crecimiento de la

economia.
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El periodo de Gran Recesion, que alun estamos sufriendo y su impacto sobre el sector
bancario han obligado a tomar un amplio nimero de medidas, tanto a nivel nacional

COMO europeo, gque a continuacion aparecen detalladas:

3.1 LA REESTRUCTURACION INTERNA

Como consecuencia de todas estas medidas, el sector bancario espafiol ha sufrido una
profunda transformacion en los tres ultimos afos, sobre todo con el proceso de

reestructuracion de las cajas de ahorros.

3.1.1-El Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria

El 26 de junio de 2009 se aprob6 el Real Decreto RD-I 9/2009 por el cual se creaba el
Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB), en un momento en que la crisis
financiera internacional llevaba casi dos afios afectando tanto a los mercados como a los

sistemas financieros de todos los paises de nuestro entorno.

La necesidad de la reestructuracion o redimensionamiento del sector bancario espafiol,
especialmente de las cajas de ahorros, a la que respondia la aprobacion del FROB, se
habia visto impulsada por factores referidos tanto al sector en su conjunto como a las

entidades individualmente consideradas.

Desde el punto de vista del sector en su conjunto, el sistema bancario habia alcanzado
un tamafio coherente con el volumen de actividad financiera que el prolongado periodo
de intenso crecimiento habia situado en niveles extraordinariamente elevados. El ajuste
del negocio a las nuevas condiciones de la demanda revelaba una situacion de exceso de
la capacidad instalada, que implicaba la necesidad de proceder al redimensionamiento

del sector.

Desde el punto de vista de las entidades individualmente consideradas, el entorno
econdémico habia contribuido a complicar el ejercicio eficiente de su actividad,
especialmente con vistas al futuro, con diversos factores presionando a la vez las
cuentas de resultados: el incremento de la morosidad, como consecuencia del impacto

de la crisis econdmica sobre la capacidad de pago de los acreditados; el endurecimiento
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de las condiciones de financiacion en los mercados mayoristas, por el aumento de la
percepcion de riesgo, con el efecto consiguiente en los costes de financiacion; y el

propio ajuste del volumen de negocio.

A su vez, el elevado crecimiento de los afios anteriores, unido a la concentraciéon de
operaciones en el sector inmobiliario, habia supuesto una cierta alteracion en el
equilibrio tradicional de las masas activas y pasivas del balance, generandose una alta
dependencia de los mercados de deuda que, en momentos de aumento generalizado de

la incertidumbre, conlleva retos especiales para la gestion de liquidez.

A todo esto hay que afiadir la propia limitacion que tienen las cajas de ahorros para
generar recursos propios de la maxima calidad (core capital) por métodos diferentes de
la capitalizacion de beneficios, dado que el Unico instrumento disponible, las cuotas
participativas, han generado dudas sobre el atractivo que pueda tener para los

inversores, lo que ha impedido su desarrollo.

Estos factores habian definido un coyuntura poco favorable para el sector de las cajas de
ahorros en particular, lo que hacia aconsejable una transformacion relevante de su
estructura, que se ha concretado en movimientos societarios que tiene como objetivo
ganar solidez y mejorar la eficiencia, como un medio imprescindible para favorecer la
posicion competitiva de las entidades y su credibilidad en los mercados, a través del
incremento del tamafio medio de las entidades o grupos y del aprovechamiento de

sinergias.

Han sido estos dos impulsos, el sectorial (necesidad de redimensionamiento y
recapitalizacion del sector) y el individual (necesidad de aprovechar sinergias) los que
han servido para crear el campo apropiado en el que se han venido gestando en los

ultimos afios los procesos de integracion de cajas de ahorros.

El Fondo de Reestructuracion Ordenada: sus dos objetivos.

Una de las principales funciones del FROB consiste en apoyar los procesos de
integracion entre entidades viables que voluntariamente acuerden participar en fusiones

u otros procesos analogos que comporten una mejora de al eficiencia, una
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racionalizacion de su administracion y un redimensionamiento de su capacidad

productiva para mejorar sus perspectivas futuras.

Los apoyos se concretan mediante la compra de participaciones preferentes, que seran
computadas como recursos propios de primera categoria, y que deberan ser recompradas
en el plazo méaximo de cinco afios (ampliable por otros dos afios méas) y remuneradas de
acuerdo con los principios establecidos por la comision europea (retribucion minima del
7.75%).

Se requiere la elaboracion de un plan de integracion por las entidades, que deberé de ser
aprobado por el Banco de Espafia, en el que se detallen las medidas y compromisos
especificos para conseguir los objetivos de mejora de la eficiencia, bajo el principio de

utilizacion més eficiente de los recursos publicos.

La participacion del FROB en estos procesos de integracion solo se realiza por
iniciativa de las entidades participantes. En algunos de los procesos de integracion que

se han negociado las entidades no necesitan y no han solicitado apoyos del FROB.

La ley del FROB tiene también un segundo objetivo, que es facilitar la resolucion de
crisis de entidades no viables, cuando no pueda alcanzarse una solucion en el marco

tradicional de actuacion de los fondos de garantia de depdsito.

En este caso, el FROB estd disefiado para la intervencion agil y eficaz, supone la
sustitucion de los administradores de la entidad por el propio FROB e implica la
elaboracion de un plan de reestructuracion que puede incluir la fusion o toma de control
de la entidad, o la cesion global o parcial de sus activos y pasivos, y que detalla las

medidas de apoyo previstas.

En su primera vertiente, el FROB contribuye al redimensionamiento y recapitalizacion
del sistema bancario espafol en el contexto de la crisis financiera internacional, y en su
segunda vertiente el FROB completa la capacidad de los fondos de garantia de

depdsitos para resolver las crisis individuales.
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A pesar de que ambas facetas son juridicamente independientes y la actuacion del
FROB en cada una de ellas responde a supuestos de naturaleza distinta, la propia
existencia de un marco legal claro que preveé la intervencion de las entidades mediante
un sistema &gil y directo en caso de que llegue a producirse una situacion de falta de
viabilidad, ha actuado como un estimulo para la busqueda de acuerdo de integracion que

refuercen la posicion de las entidades en el medio y largo plazo.

-Recursos Financieros;

El FROB;

Para atender al cumplimiento de su objetivo legal, el FROB cuenta con un capital de
9.000 millones (desembolsado en un 75% por el Tesoro y un 25% por los fondos de
garantia de depdsitos) y una capacidad maxima de financiacion, por diferentes vias, de
90.000 millones. Esta Ultima se ha concretado en una primera emision de bonos por
3.000 millones. Por ello, los recursos disponibles a esta fecha para realizar procesos de

reestructuracion de entidades de crédito alcanzan los 12.000 millones.

El Fondo de Garantia de Depdsitos;

El FROB completa, pero no sustituye la labor de los Fondos de Garantia de Depdsitos
tradicionales, que en Espafia son tres (para bancos, cajas de ahorro y cooperativas de
crédito). Estos fondos estan financiados con aportaciones de las entidades adscritas a
cada uno de ellos, y tienen, por un lado, una funcién indemnizatoria, por la cual
reembolsan a los depositantes el importe de los depositos que una entidad se haya visto
en al imposibilidad de devolver, hasta un maximo de 100.000 euros por titular, y, por
otro lado, la funcién de contribuir al saneamiento de una entidad prestandole ayudas,

cuando esta opcion resulte mas econémica que la de indemnizar a los depositantes.

-Los procesos de integracion: fusiones y sistemas institucionales de proteccion;

Los procesos de integracion se han materializado en operaciones de fusion o de creacion
de sistemas institucionales de proteccion (SIP). Mediante esta segunda modalidad, con
acuerdos contractuales entre las entidades participantes, se constituye normalmente una
entidad central comin (una entidad de crédito con estatuto de banco), a la que se cede la

capacidad para definir los aspectos esenciales de la gestion.
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Hay que mencionar la equivalencia esencial entre las fusiones y los SIP en cuanto a sus
efectos relevantes. En primer lugar, por la cesion a la entidad central de la facultad de
definir las politicas y estrategias principales; en segundo lugar, por el alto grado de
compromiso mutuo de apoyo en solvencia y liquidez entre los participes; y en tercer
lugar, porque éstos comparten los resultados de su actividad también en un porcentaje

elevado.

El grado de puesta en comun por la solvencia debe alcanzar como minimo el 40% de los
recursos propios, y en igual porcentaje minimo han de compartirse los resultados,
aunque en la préctica, en el caso de solvencia, en los acuerdos que vienen concretandose
el apoyo muto llega a alcanzar el 100%. Ademas, la permanencia minima en el sistema
por 10 afios garantiza la estabilidad del acuerdo y hace muy poco probable que, en el
futuro, alguna entidad se plantee desligarse del mismo.

La aprobacion del Real Decreto-Ley supuso el punto de partida a partir del cual se
fueron cumpliendo una serie de etapas necesarias para que los acuerdos de fusion o
equivalentes pudieran concretarse. Fueron necesarios, pasos adicionales relacionados
con el adecuado encaje de estas operaciones desde el punto de vista mercantil,
societario, fiscal, contable y de compatibilidad con la normativa europea de ayudas de

estado.

Al mismo tiempo se fueron precisando las caracteristicas principales del marco contable
aplicable a estos procesos de integracion, teniendo en cuenta las peculiaridades

asociadas a la naturaleza juridica de las cajas de ahorros.

Ademas de estos pasos necesarios para un adecuado encaje regulatorio, han tenido que
producirse los acercamientos y negociaciones necesarios entre las entidades interesadas
en participar en un proyecto comun, con las distintas fases que ello implica y el tiempo
que ello conlleva: identificacion de potenciales alianzas, negociaciones entre entidades,

decisiones de organos de gobierno y acuerdos laborales, entre otros.
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Una vez cumplidas las distintas etapas de este proceso, el Banco de Espafia autorizé los

planes de integracion presentados por las cajas participes en los procesos que

recurrieron a ayudas del FROB.

Gréfico 2.4 Los actuales procesos de reestructuracion del sistema financiero espafiol

PROCESO DE REESTRUCTURACION DEL SISTEMA FINANCIERO ESPARNOL
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-Alcance de los procesos de integracion

La reordenacion del sector de cajas, esta orientada hacia la construccion de entidades o
grupos solidos y eficientes con capacidad para competir en un mercado cada vez mas
exigente en el que la confianza es un valor imprescindible. En el caso de las operaciones
con ayudas del FROB la creacion de sinergias para mejorar la eficiencia, racionalizar la
administracion y gerencia y redimensionar la capacidad productiva es, ademas un
requisito legal. De ahi que en todas las operaciones mencionadas anteriormente se
prevean medidas concretas y verificables encaminadas a lograr este objetivo.

En el caso de las operaciones con planes de integracion aprobados por el Banco de
Espafia y con ayudas aprobadas por el FROB, estos planes incluyen una reduccion en el
namero de sucursales entre el 10% y 30%, y una reduccién de plantillas entre el 11% y
el 27%.

El alcance de los movimientos societarios entre entidades de crédito en Espafia no se
limita al sector de cajas de ahorros. Con menos intensidad que en el caso de estas
entidades, también se han producido iniciativas similares en bancos y en cooperativas

de crédito.

Con la creacion del FROB se han solucionado y moderado gran parte de los
desequilibrios existentes en las entidades financieras: se ha reducido la dimensién
global del sector asi como su fragmentacién, se ha mejorado la capacidad de acceso a
los mercados de financiacion, se ha potenciado la capacidad de operar con mayor

eficiencia y rentabilidad y se ha acelerado el saneamiento de los riesgos problematicos.

También hay que considerar que el FROB ha contado con la flexibilidad imprescindible
para apoyar integraciones con independencia de su formato juridico, de manera que
tanto en el caso de fusiones entre cajas, como de acuerdos de constitucion de sistemas
institucionales de proteccion (SIP), el FROB ha tenido la capacidad legal para

instrumentar tales apoyos.

3.1.2-La Nueva Ley de Cajas.
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La reforma de la ley de las Cajas de Ahorro, articulada mediante el Real Decreto-Ley
11/2010, probablemente la mas profunda reforma del régimen juridico de las cajas
desde 1977, afrontd las debilidades de caracter estructural del sector antes mencionadas:
gobernanza y capacidad para obtener recursos propios de la méxima calidad en los

mercados de capitales.

La reforma abri6 toda una serie de nuevas posibilidades para estas entidades, en
particular: la captacion de recursos propios de primera calidad y el ejercicio indirecto de
al actividad financiera a traves de una entidad bancaria a la que aportaran su negocio
financiero (y en la que deberan mantener al menos el 50% de los derechos de voto, o en
caso contrario, perderan su condicion de entidad de crédito y deberan convertirse en

fundacidn, centrada en el desarrollo de la obra benéfico social).

Las entidades que coloquen a terceros titulos con derechos politicos, directamente o0 a
través de un banco, se veran sometidas a una mayor vigilancia y seguimiento de los
agentes financieros, lo que redundara en mejoras en la gestion. Esta reforma también
incorpora elementos especificos encaminados a profesionalizar la gestion de las cajas de
ahorros, con una reduccion del peso de los cargos de representacion publica, una
regulacién del régimen de incompatibilidades enfocada a mejorar el gobierno
corporativo y un refuerzo de los requisitos exigibles de profesionalidad y experiencia

exigibles.

3.1.3- Pruebas de Resistencia

En el verano de 2010 el banco de Espafia dio un fuerte impulso a la exigencia de mayor
transparencia sobre la situacion de las entidades de crédito de nuestro sistema, como un

elemento clave para mantener o recuperar la confianza de los inversores.

Las pruebas de resistencia (estrés test), coordinadas a nivel europeo, tuvieron en
Espafia un alcance y transparencia muy superior al del resto de la Unidn Europea, ya
que su cobertura alcanz6 a méas del 90% del total del sistema, incluyendo todos los
bancos cotizados y todas las cajas de ahorros, y no sélo el 50% minimo requerido en

Europa.
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Ademaés se publico una informacién méas amplia y detallada que la del marco comin

europeo, con especial atencién al crédito sobre actividades inmobiliarias.

Los resultados de las pruebas de estrés tuvieron un doble efecto: uno directo, al hacer
posible un conocimiento preciso por todos los interesados de la capacidad de resistencia
de nuestro sistema ante escenarios adversos; y, uno inducido, al facilitar la apertura

paulatina de los mercados de financiacion a las entidades espariolas.

Estas pruebas de resistencia demostraron que las entidades espafiolas son, en su
conjunto, soélidas y disponen de capacidad para absorber las pérdidas potenciales

derivadas de escenarios extremos y muy poco probables.

El nivel de capitalizacion acordado por el ECOFIN para determinar si las entidades
superaban las pruebas de resistencia se fijo en un ratio de recursos propios basicos

(Tier-1) del 6%, esto es, un 50% mayor que el minimo legalmente exigido.

Bajo estas condiciones, los resultados manifestaron que, en el escenario tensionado de
referencia, todas las entidades espafiolas superaron la prueba. En el escenario
tensionado adverso, Unicamente cuatro cajas de ahorros no alcanzaron ese objetivo
minimo del 6%.

Es importante destacar que, si el ejercicio se hubiera realizado sobre la muestra de
entidades exigida a nivel europeo (50% del sistema, lo que supone incluir a los dos
mayores bancos y a la caja de ahorros de mayor tamafio), ninguna entidad espafiola

habria dejado de alcanzar los niveles fijados.

La publicacion de las pruebas redujo de forma inmediata la incertidumbre que algunos
agentes financieros habian mostrado hacia el sistema financiero espafiol. Como
consecuencia, se fueron abriendo paulatinamente oportunidades para las entidades
espafolas de acceder a los mercados financieros, que éstas fueron aprovechando para

mejorar su estructura de financiacion.

Esta fase de recuperacion de la confianza se interrumpié en noviembre de 2010, con el
segundo episodio de crisis de la deuda soberana en algunos paises, situandose el

epicentro de dicha crisis en Irlanda, se produjo un nuevo brote de desconfianza sobre los
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paises de la llamada periferia del euro en los mercados financieros, que volvieron a
resultar de dificil acceso para muchas cajas de ahorros y que afectaron también a otras

entidades bancarias.

Esta situacion obligé a las autoridades a reaccionar de nuevo, en un doble sentido: en
primer lugar, reforzando la exigencia de transparencia, de esta forma las propias
entidades son capaces de disipar las dudas sobre su fortaleza de la Unica manera posible,
ofreciendo una informacion pormenorizada sobre sus riesgos y coberturas; en segundo
lugar, elaborando una reforma normativa que garantizara una elevacion general del
nivel de solvencia de todo el sector, ya fuera mediante la obtencion de capital de
terceros o, en su defecto, recurriendo a la aportacion de capital del FROB, por un

periodo limitado de tiempo.

El objetivo de estas medidas es proporcionar seguridad a todos los participantes en los
mercados financieros internacionales sobre la situacion de nuestro sistema bancario,
para recuperar la necesaria confianza y certidumbre sobre su capacidad para seguir
contribuyendo eficazmente a la intermediacion de los flujos financieros de nuestra

economia.

Pasos en una prueba de resistencia:

1° Supuestos sobre el escenario macroeconémico adverso

( )
3° Elementos disponibles para absorber los deterioros hipotéticos antes

o _J
4° Ratio de capital que deben mantener las entidades tras el estrés

5° Medidas que aseguren que las entidades que no alcancen esa ratio

de capital tengan, en caso necesario, acceso a capital adicional para

lograrlo (backstop)
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Por este motivo, la Autoridad Bancaria Europea realizé un notable esfuerzo para llevar a
cabo unas nuevas pruebas de resistencia a nivel europeo en 2011. Estas pruebas le han
permitido superar varias de las limitaciones que el ejercicio de estrés anterior habia
mostrado; gracias al endurecimiento de varios aspectos de las pruebas, al notable
esfuerzo de supervision y validacion de los resultados de los diferentes paises, y al gran
volumen de informacidn ofrecido a los inversores, analistas y otros participantes en los

mercados financieros.

No obstante, la capacidad del ejercicio para servir como punto de inflexiéon en la
confianza de los participantes en los mercados sobre el sector bancario no parece

haberse logrado plenamente.

Esto ha sido asi por varios motivos, pero en concreto destacan dos. Uno, el momento: la
gravedad de la crisis de la deuda publica, alcanzando momentos de maxima tension. Y
el otro, la exigencia a las pruebas de estrés de objetivos alternativos al tradicional de

evaluacion y valoracion de la capacidad de resistencia de las entidades.

El aspecto positivo, bien valorado por el mercado en general, es el volumen y el grado
de detalle de la informacion, entidad a entidad, que se ha ofrecido en el ejercicio. Cabe
esperar que, si no de una forma inmediata, esta informacién ayude a que los inversores
formen juicios méas profundos respecto a la situacién de cada entidad, aumentando la

capacidad de diferenciacién entre ellas.

De cara al futuro, cabe plantear que seria aconsejable seguir explotando y reforzando los
aspectos positivos obtenidos, es decir, la informacion comunicada al mercado. Sin
embargo, el contrapunto a ese efecto positivo de las pruebas de estrés bajo un entorno
de objetivos multiples podria llegar a dejarlas sin contenido, a la vez que someter a un
cuestionamiento permanente sus resultados desvirtuaria la informacién ofrecida y el

propio papel de las autoridades supervisoras.

Reforzar los aspectos positivos del ejercicio no significa necesariamente tener que
repetirlo sistematicamente. Un mero ejercicio de transparencia dando informacion
relevante para que los inversores, analistas, etc., puedan formarse juicios informados

sobre las entidades bancarias europeas podria ser considerado como suficiente.
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3.1.4- El Real Decreto-ley 2/2011 de medidas para el reforzamiento del sistema

financiero.

El Real decreto-ley aprobado por el Gobierno el 18 de febrero de 2011 adopta una serie
de medidas para reforzar la confianza en el sistema financiero espafiol y garantizar su
solvencia. Este objetivo se cumple mediante la aplicacion de un requisito minimo de
solvencia muy elevado, ya que establece un nuevo coeficiente, adicional a los vigentes,
que se cumplird con un capital principal de, al menos el 8% de los activos totales
ponderados por el riesgo en cada momento.

Ese 8% exigible llega al 10% para las entidades en las que se cumplan las dos
condiciones siguientes: tener una proporcion de financiacion en los mercados
mayoristas superior al 20% y no colocar a terceros al menos el 20% de su capital social.

Se considera que si concurren estas dos condiciones existe un mayor riesgo.

Asimismo se reforma el funcionamiento del FROB, autorizandole a adquirir acciones de
capital social de las entidades con el fin de reforzar sus recursos propios, durante un
periodo limitado de tiempo, a condicion de que la entidad aplique un plan de
recapitalizacién, con posibles compromisos referidos a la reduccién de los costes de

estructura, gobierno corporativo y otros.

Si se trata de una caja de ahorros o de una integracion de cajas a través de un SIP, se
exigira traspasar todo el conjunto de la actividad crediticia a un banco por alguna de las
vias previstas en la normativa (ejercicio indirecto de la actividad financiera o

transformacion en una fundacion titular de acciones de un banco).
3.1.5-Basilea Il
El nuevo acuerdo de Basilea surge para dar una respuesta a la evolucion de la crisis

financiera internacional y supone un conjunto de reformas en el sector financiero para

evitar que esta situacion se repita en un futuro.
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La reforma ha supuesto un enorme revuelo en el sector ya que las entidades bancarias
sufrirdn fuertes presiones a corto plazo para anticipar el cumplimiento de dichos
requisitos o, al menos, acercarse a su cumplimiento. De no hacerlo, podria dificultarse o

encarecerse su financiacion.

Las principales novedades que incorpora Basilea I11 son:

- Medidas para aumentar la calidad, consistencia y transparencia de los recursos

propios.

La calidad, consistencia y transparencia de la capitalizacién de la banca va a
incrementarse para poder absorber pérdidas con mayor facilidad. Para ello, la forma
predominante del tier 1 de las entidades deberian ser las acciones ordinarias y las

reservas.

Los instrumentos financieros que se sumen deberian ser subordinados, no podrian
tener ni fecha de vencimiento ni incentivo alguno para su amortizacién y el pago del
dividendo o cupo6n deberia ser completamente discrecional. Esto supone que los
hibridos con incentivos a la amortizacion anticipada, limitados al 15% del tier 1

desaparecen de dicho capital.

- Medidas para el refuerzo de la liguidez.

Ratio de cobertura a corto plazo; Se produce la introduccién de una ratio de
liquidez a corto plazo, esta supone que el stock de activos de elevada liquidez que
mantenga la entidad debe ser mayor o igual que las salidas de caja netas en un

periodo corto (30 dias).

Ratio de liquidez estructural; Establecimiento de una ratio de financiacién o
liquidez estable. Esta supone que el volumen disponible de financiacion estable sea
mayor o igual a los requerimientos de financiacion estable, en un escenario de estrés

que dure un afio.

- Ratio de apalancamiento.
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Introduccion de una ratio de apalancamiento que complementa las medidas

anteriores

- Colchones de capital.

Una novedad importante es la de los colchones para la conservacion de capital, que
deberan alcanzar un 2.5% en enero de 2019 y ser cubiertos con core capital. Estos
colchones podran ser utilizados para absorber pérdidas en momentos econdémicos
dificiles. Aunque su utilizacién no supondré un incumplimiento de la regulacion, si
podria generar restricciones al reparto de dividendos de la entidad o al pago de

retribuciones variables de su personal directivo.

- Medidas contra la prociclicidad.

Las provisiones dindmicas pretenden reducir la prociclicidad de las provisiones
ordinarias al dotarse en funcion de las pérdidas esperadas a lo largo del ciclo. Las
provisiones dindmicas se calculan sobre los créditos concedidos, segin unos

coeficientes por cada tipo de préstamo.

- Requerimientos adicionales para el riesgo de contrapartida.

El objetivo es formalizar vinculos entre el riesgo de mercado y el de crédito, mejorar

la gestidn de riesgos y favorecer el uso de contrapartes centralizadas.

- Tratamiento de las entidades sistémicas.

Requisitos adicionales de capital para las entidades sistémicas que podrian cubrirse

con capital contingente.

3.1.6-Real decreto-ley 2/2012 de saneamiento del sector financiero.

La presente norma de saneamiento del sector financiero pretende recuperar la

credibilidad del sistema financiero espafiol y conseguir que las entidades financieras
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canalicen el ahorro hacia proyectos de inversion eficientes que fomenten la actividad, el

crecimiento y el empleo.

Aspectos destacados:

1-
2-

La banca vy la crisis de crédito de la economia espariola.

Medidas relativas al saneamiento del sector financiero

Ajuste en el Real Decreto-ley 9/2006 sobre reestructuracion bancaria y

reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito

Modificacion del Real Decreto-ley 11/2010 de o6rganos de gobierno y otros

aspectos del régimen juridico de las Cajas de Ahorros

Reégimen aplicable a las retribuciones de los administradores y directivos de

entidades de crédito.

Tratamiento especial y flexible para las entidades que pongan en circulacién

participaciones preferentes

convertibles.

Instrumentos

Aumento significativo del
saneamiento de los activos
bancarios, en torno a 50,000
ME, tanto a través de
requerimientos de provisiones
como de recursos propios
[colchdn de capital)

Incentivos notables para la
consolidacidn del sistema
Proceso transparente que
permita identificar el
tratamiento especifico de cada
tipo de activo

Esfuerzo soportado por las
propias entidades, sin
necesidad de aportacion de
recursos publicos

instrumentos de deuda obligatoriamente

Objetivos

Mejorar la confianza,
credibilidad y fortaleza del
sistema

Despejar las dudas que existen
sobre |2 valoracion de los activos
inmobiliarios

Incentivar la salida al mercado
de los activos inmobiliarios en
poder de la banca

Fadilitar un mejor accesos de las
entidades a los mercados de
capitales, para impulsar la
concesion de crédito

Propiciar un ajuste del exceso de
capacidad y mejorar la eficiencia
Reforzar la gobernanza de las
entidades resultantes de los
procesos de fusion

3.2 LA REESTRUCTURACION EUROPEA

El 9 de junio de 2012, el Ministro de Economia Luis de Guindos anuncié que Espafia ha

solicitado y obtenido de la Union Europea un rescate de hasta 100.000 millones de

euros que el Estado utilizard para sanear el sistema financiero espafiol a través del
FROB.
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El tipo de interés que deberd de ser pagados por el dinero del rescate serd del 3% vy el
plazo de amortizacion rondaré los 10 afios, ain no se sabe si el dinero saldra del FEEF,
el fondo de rescate temporal creado en mayo de 2010 y en vigor hasta mediados de
2013, o del MEDE, el Mecanismo Europeo de Estabilidad cuya entrada en vigor esta
prevista para el 1 de julio de 2012, cuando sea ratificado por los estados miembro.

Los bancos recibiran el dinero a través del FROB bien en forma de inyecciones directas
de capital o de bonos contingentes convertibles que son préstamos a un 10% de interés

que se pueden convertir en capital.

El presidente del Gobierno Mariano Rajoy solicitd a la Union Europea que el importe
del rescate a las entidades financieras no pasara por el FROB para evitar un contagio de
la deuda financiera a la deuda soberana, esta medida aln no ha sido aprobada ya que
supondria una modificacién del funcionamiento del Tratado y algunos miembros de la
Union Europea han mostrado su negativa a esta modificacion, luego por el momento y

salvo que haya alguna modificacion se realizara a través del FROB:

Segun los resultados de las auditorias realizadas por las firmas Roland Berger y Oliver
Wyman realizadas por peticion del Gobierno espafiol, la banca necesitaria un rescate de
entre 51.000 y 62.000 mil millones de euros disponibles de los fondos europeos para
recapitalizar a las instituciones financieras en problemas, considerando un escenario

econdmico adverso durante un periodo de tres afios.

En septiembre de este afio se presentaran las cifras individualizadas que necesitaria cada
entidad, aunque todo parece indicar que seran las entidades receptoras de ayudas del

FROB las que van a concentrar el groso de la ayuda.

En la evaluacion de dicho proceso ha participado un comité asesor compuesto por la
comision europea, el Banco Central Europeo, la Autoridad Bancaria Europea y el Fondo
Monetario Internacional, se trata de un paso decisivo para realizar un diagndstico
certero y acotar las nuevas necesidades de la banca que permitan un planteamiento de

solidez definitivo.
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CONCLUSIONES

La crisis hipotecaria estadounidense ha provocado que una gran parte de los cimientos
de las entidades financieras se estén tambaleando, los desequilibrios generados por una
orientacion del negocio fuertemente vinculada a la inversion crediticia, sobre todo la
vinculada al sector de la construccion, constituyen la principal fuerte de incertidumbre

sobre la sostenibilidad del modelo en el entorno actual.

Respecto a los balances de las entidades financieras la concentracion de su activo en
operaciones relacionadas con el sector de la promocion y construccion inmobiliaria esta
ocasionando una pérdida de confianza en el mercado de capitales lo que se traduce en
una mayor dificultad de acceso y encarecimiento de su pasivo, esto ha disminuido la
rentabilidad del sector y como consecuencia final, todo esto se repercute al cliente
demandante de crédito que se encuentra con unas mayores dificultades de acceso a la

financiacion y un fuerte encarecimiento de la misma.

El principal reto de las entidades financieras es identificar sectores de crecimiento
alternativo que ayuden a compensar aunque sea parcialmente, la pérdida de peso que se
estd registrando en las actividades crediticias, el principal impedimento para ello es,

fundamentalmente, unas fuentes de financiacion escasas y caras.

La falta de confianza que muestran los mercados en la banca espafiol se debe
principalmente a las reservas de los inversores por la elevada exposicion de la banca
espafiola al sector inmobiliario, al incierto cuadro macroecondmico, con una prevision
de la tasa de paro de crecimiento, al elevado endeudamiento de nuestra economia y a la

elevada dependencia de la banca espafiola de la financiacion mayorista.

La estabilidad del sistema financiero constituye un requisito esencial para el desarrollo
de la actividad econdmica, por su papel en la canalizacion de los recursos de los
ahorradores hacia los individuos y empresas con necesidades de financiacion. La

intermediacién financiera es una actividad que depende crucialmente de la confianza,
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tanto entre los agentes e instituciones que intervienen en ella como en las autoridades

que la regulan y supervisan.

Luego las principales cuestiones sobre las que habria que empezar a trabajar para poder

recuperar el normal funcionamiento del sector bancario en nuestro pais y que esto se

traduzca en una vuelta a la normalidad de la actividad bancaria y asi recuperar un ritmo

optimo y equilibrado de créedito, son las siguientes:

a)

b)

Acelerar el proceso de reestructuracion en curso para materializar cuanto antes

las ventajas asociadas a las economias de escala de los procesos de fusion. Hay
que tener en cuenta que tras la entrada del FROB con participaciones mayores
en algunas entidades, la reestructuracion ain no esta cerrada. No obstante, si
bien el aumento del grado de concentracién que se ha producido con el actual
proceso de reestructuracion no parece que sea perjudicial en términos de
competencia, dado el nivel de concentracion, una excesiva reduccion del nimero
de competidores conlleva una valoracion previa de su impacto sobre la rivalidad

competitiva y el caracter sistémico de las entidades resultantes.

Reducir la capacidad instalada. Si se tiene en cuenta que sobre el valor maximo

alcanzado en 2008 a septiembre de 2011 se han cerrado 5.461 oficinas en
Espafia, y que el proceso de expansion tuvo lugar de 2000 a 2008, para volver a

la situacion anterior al boom adn quedarian por cerrar oficinas.

Las dificultades de acceso a la financiacién a largo plazo en mercados

mayoristas es un problema muy importante, que afecta, no s6lo a las entidades
bancarias espafiolas sino a la de otros muchos paises. La resolucion a este
problema exige medidas a nivel europeo, como la ampliacion de avales publicos
a la emision de deuda y del periodo temporal de las acciones extraordinarias de

inyeccidn de liquidez del BCE, con subastas a plazos mas largos.

Aunque estas medidas ayuden a paliar los efectos del cierre de los mercados
mayoristas, no son la solucion definitiva a largo plazo, para lo cual es necesario
resolver el verdadero origen del problema, que es la crisis de la deuda soberana,

para que las entidades puedan volver a financiarse en los mercados.
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d) Sequir trabajando sobre la transparencia informativa. Para recuperar la confianza

en la que se basa la actividad bancaria es necesario demostrar que los problemas
estan identificados y afectan a un reducido nimero de entidades, para evitar que
se confunda la totalidad del sistema financiero con una parte del mismo. El
aumento de la transparencia informativa que se ha producido recientemente,
tanto a través de la informacion que han aportado las pruebas de resistencia
realizadas, como de los nuevos requerimientos de informacion del Banco de
Espafia, han ayudado a discriminar entre entidades. No obstante, los mercados
siguen penalizando injustamente a algunas entidades, lo que exige aumentar aun
méas la transparencia informativa, aportando mas informacién puablica al

mercado.

e) Saneamiento de balances del sector bancario. Otro de los motivos por los que los

inversores desconfian del sector bancario es porque las provisiones existentes
son insuficientes para afrontar las pérdidas en parte ain no reconocidas en el
sector inmobiliario. Segun las estimaciones del Banco de Espafia las provisiones
existentes aln tienen un porcentaje de cobertura que es inferior a lo que
permitiria sanear por completo las verdaderas pérdidas existentes. Si bien, por
fin se ha reconocido que existe un problema de solvencia que exige sanear en
mucha mayor medida los balances bancarios, conviene detallar cuanto antes las
provisiones a exigir por tipo de activo, los saneamientos pendientes por entidad,
el calendario de exigencias y las vias de financiacion. En definitiva, para
recuperar la confianza de los mercados, es necesario concretar cuanto antes la

hoja de ruta del saneamiento y su forma de financiacion.

f) Mejorar la gestion de las entidades financieras. En el caso concreto de las cajas

de ahorros, es necesario realizar una renovacién de su gestion, especialmente en
aquellos casos en los que la crisis ha impactado de mayor forma. Ademas, €s
preciso seguir avanzando en el proceso de despolitizacion segun se vayan

renovando los drganos de gobierno.

g) Aumentar la supervision de las entidades financieras, ya que a pesar de las

reformas implementadas a nivel internacional, se han detectado con retraso los
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problemas de algunas entidades, por lo que es necesario que la supervisién sea
mas intensa y anticipada, en otras palabras, aumentar la calidad de la

supervision.

h) Reestructuracion de los modelos de negocio y redimensionamiento del sector.

En el caso concreto de las cajas de ahorros, el redimensionamiento del sector se
ha traducido en una reduccion a la tercera parte del nUmero de competidores y
en un aumento del tamafio medio de las entidades. Ademéas se han dado
soluciones al problema derivado del exceso de capacidad instalada. Aun asi, la
reduccion de costes y la mejora de la eficiencia han de ser clave, pero también
una reestructuracién de los modelos de negocio que permitan recuperar la

captacion de ingresos.

Segln lo anteriormente expuesto, la superacion de todos estos desafios
existentes conlleva tomar una serie de medidas centradas en la mejora de la
estructura financiera del pais con el fin de arreglar los anteriores excesos de
financiacion y hacer frente a la nueva situacion econémica del pais, estas pautas
resultan necesarias para el saneamiento de las entidades la consiguiente
recuperacion del crédito al sector privado que a su vez resulta un paso clave para

la recuperacion econémica;
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