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Crisis financiera y rescates bancarios en Europa: ideas sobre el caso espafiol

Abstract

El rescate bancario que Espafia solicitd a principios de junio de 2012 a la Unién Eu-
ropea es un hecho sin precedentes para ambas partes y es el resultado de una estra-
tegia de saneamiento gradual del sector que no ha dado resultados, en un contexto
de recesién econdmica prolongada. Este documento analiza las luces y las sombras
de este proceso de reformas y repasa los casos de otros rescates bancarios ocurridos
en Europa en los Ultimos afios. El estudio apunta que dado el volumen de endeuda-
miento del sector bancario, este primer rescate podria no ser suficiente, si la recesion
se prolonga durante los préximos afios. Asimismo, aporta evidencia suficiente para
pensar que el rescate terminara costandole dinero a los ciudadanos espanoles, a pe-
sar de los mensajes inicialmente transmitidos por el Gobierno. Por estas razones, el
trabajo termina recomendando que el rescate bancario sea acompanado de una es-
trategia clara de crecimiento econdmico, con el objetivo de estabilizar cuanto antes
la situacion del sector financiero, permitir la recuperacién de la actividad y minimizar
los costes sociales de todo el proceso.
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Introduccion

Hay que remontarse al verano de 2007 para situar el inicio de la crisis financiera in-
ternacional, que tuvo su elemento desencadenante en las hipotecas sub-prime del
mercado hipotecario americano! al poner de maniesto su fragilidad, y que hizo saltar
las alarmas ante los primeros indicios de las dificultades de pago de este tipo de prés-
tamos por parte de los hipotecados.

Este factor de riesgo que suponia la caida del segmento sub-prime, lejos de ser un
problema localizado, pronto fue evolucionando y tomando peso, hasta transformar-
se en un alud que ha sacado a la luz la fragilidad de los fundamentos que soporta-
ban la arquitectura financiera mundial y las consecuencias de la fuerte desregulacidon
llevada a cabo durante las ultimas décadas, generando un elevado nivel de descon-
fianza sobre el valor del activo de las entidades financieras. Ademas, se ha llevado
consigo buena parte de la credibilidad de los supervisores financieros y las agencias
evaluadoras de riesgos, ademas de un importante nimero de entidades, primero
entidades hipotecarias, después agencias de inversidén y luego bancos comerciales,
tanto en Estados Unidos como en otros paises, principalmente europeos.

Todo ello ha hecho que la crisis, que en inicio se pretendia Unicamente financiera,
haya devenido, primero, en una crisis de confianza sistémica y, posteriormente y de
forma sucesiva, en una crisis de liquidez, una crisis de crédito y una crisis de solven-
cia. Ademas, en poco tiempo se contagié a la economia real que estd viviendo la peor
crisis desde la Gran Depresion del 29.

Esta crisis de confianza provocd que las entidades financieras iniciaran una primera
fase en la que casi dejaron de prestarse dinero en el mercado interbancario, ante la
imposibilidad de determinar el nivel de riesgo real de impago que asumian ante el
préstamo concedido. A esta primera fase siguié una segunda en la que los bancos y

1 Aquellos préstamos hipotecarios que se concedian a particulares que carecian de empleo, ingre-
sos, avales o activos que respaldaran la compra, sin mas contrapartida que la supuesta incesante
revalorizacion de la propiedad que acababan de adquirir, que hacia las veces de bien hipotecado y
garantia hipotecaria.
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empresas del sistema financiero iniciaron un proceso de acaparamiento de liquidez,
con la finalidad de adecuar las ratios de liquidez de sus balances, haciendo frente a
sus pagos inmediatos y sus propios vencimientos de deuda e iniciando asi un necesa-
rio proceso de desapalancamiento.

La escasez de liquidez en los mercados financieros rompié la transmision del crédito
hacia las familias y empresas, que vieron cercenadas sus posibilidades de endeudar-
se, tal como solian hacer hasta el inicio de la crisis con la finalidad de financiar, en
buena parte, su consumo corriente (las familias) o su circulante (las empresas). Ese
fue el instante en el que la crisis traspasd la barrera de Wall Street —repercusiones
financieras—, para asentarse en Main Street, con repercusiones sobre el consumo de
los hogares y empresas y el conjunto de la economia real.

De este modo, en aquellos paises en los que la innovacién financiera estaba mas
extendida y cuyos sistemas bancarios estaban mas intimamente relacionados, via in-
versiones cruzadas, con el sistema financiero americano, empezaron a sentir el con-
tagio, agravado en algunos casos por el estallido de la Ilamada burbuja inmobiliaria
gue afectaba, ademads de a la economia americana, a las economias de Reino Unido,
Irlanda y Espafa, entre otras.

Con la finalidad de paliar los efectos de la crisis financiera sobre la actividad econd-
mica, las autoridades monetarias y gubernamentales de Estados Unidos y Europa
aprobaron planes de apoyo al sistema financiero a nivel global, centrados en la re-
capitalizacion de entidades financieras y en programas de avales para la emision de
deuda bancaria. A pesar de que las medidas tomadas iban en la direccidn correcta,
una nueva oleada de nacionalizaciones bancarias a principios de 2009 devolvié la
inestabilidad sobre la situacidn del conjunto del sistema financiero internacional, y
del europeo en particular, que vio como la crisis financiera se transformaba en una
crisis de deuda soberana.

Desde principios del afio 2010, los Estados de la eurozona han venido padeciendo
una crisis de confianza sin precedentes, con ataques especulativos sobre los bonos
publicos de varios de sus miembros, turbulencias en sus mercados financieros y bur-
satiles y una caida del valor cambiario de la moneda unica. La crisis del euro comenzdé
en Grecia, pero pronto se contagio a los paises con economias menos estables de la
eurozona, como Portugal, Irlanda, Italia y Espaia. Con la finalidad de garantizar la
estabilidad financiera de la zona del euro se han creado dos mecanismos de gestidon
de la crisis de deuda y provisién de apoyo financiero a los Estados miembros con
dificultades. El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), creado en mayo de
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Tabla 1. Rescates financieros en la eurozona

L. Volumen concedido
Volumen solicitado
Fecha del rescate (Millones de €) por el FEEF
(Millones de €)
M 201
ayo de 2010 110.000 69.500
. (1.°" rescate)
Grecia Octubre de 2011
130.000 38.400
(2.2 rescate)
Irlanda Noviembre de 2010 85.000 12.200
Portugal Mayo de 2011 78.000 14.800
Espaiia Junio de 2012 100.000 -
Total rescates 503.000 134.900

Nota: en Grecia, 25.000 millones del segundo rescate se destinaran a recapitalizar el sector financiero.
En Irlanda, 34.000 millones fueron utilizados para apoyar al sector financiero. En Espafia, el 100% del
dinero se utilizara para sanear el sistema financiero.

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del FEEF.

2010 con una vigencia de tres afios y el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)?,
cuya entrada en vigor esta prevista para julio de 2012, aunque se podria retrasar
hasta que se pronuncie el Tribunal Constitucional aleman, lo que estd previsto para
mediados de septiembre. Hasta el momento, cuatro paises —Grecia, Irlanda, Portugal
y Espafia— han solicitado asistencia al FEEF por un valor maximo de 503.000 millones
de euros (Tabla 1), de los cuales se ha concedido hasta el momento un 26,8%.

Adicionalmente, a partir del mes de mayo de 2010, los principales paises europeos
presentaron medidas de ajuste fiscal. En particular, los llamados PIIGS (Portugal,
Irlanda, Italia, Grecia y Espafia, en sus siglas en inglés) anunciaron severos recortes
en el gasto publico y aumentos de impuestos. Pero paises con menos problemas de
déficit fiscal y deuda publica, como Francia y Alemania, llevaron a cabo también sus
propios ajustes (véase detalle en Anexo I). A partir de este momento se instaurd en
el seno de la UE una politica econdmica basada exclusivamente en la austeridad, cu-
yos resultados, transcurridos dos anos, han sido desastrosos para el conjunto de la
economia europea y, especialmente, para los paises que han sido rescatados, que no
han conseguido reducir su déficit a los ritmos esperados y en cambio han entrado en
una espiral de menor crecimiento y pérdida de empleo.

2 El FEEF esta respaldado por compromisos de garantia de los Estados miembros de la zona euro por
un total de 780 mil millones de euros y tiene una capacidad de préstamo de 440 mil millones. El ca-
pital inicial fijado del MEDE es de 700 mil millones de euros con un volumen de préstamo maximo
que se ha fijado en 500 mil millones.
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Los estrictos planes de ajuste aprobados y su cumplimiento han desviado la atencién
sobre el principal problema de las economias europeas, el saneamiento del sector
financiero, que no ha tenido el impulso suficiente en el seno de la UE, mas preocupa-
da por resolver el problema de los elevados déficits de algunos paises. Sin embargo,
la reestructuraciéon y saneamiento del sector financiero es una condicién necesaria
aungue no suficiente para que la economia europea salga de la crisis y retorne a una
senda de crecimiento sostenible en el tiempo.

En Espaia, el impacto de la crisis financiera ha sido mayor debido a la mayor impli-
cacién de los bancos y cajas en la burbuja inmobiliaria y al elevado endeudamiento
privado. A pesar de las distintas reformas emprendidas desde 2008 que han per-
mitido redimensionar el sector y sanear parte de los balances de las instituciones
financieras, los problemas persisten y su reflejo mas claro lo encontramos en la
nacionalizacién del Banco Financiero y de Ahorros (BFA), matriz de Bankia, que ha
vuelto a abrir |la caja de pandora —si es que alguna vez se cerré— sobre los problemas
de la banca espafnola y ello ha llevado al Gobierno del Partido Popular a solicitar un
rescate bancario con fondos europeos que podria ascender a 100.000 millones de
euros, un dia después de que el Fondo Monetario Internacional (FMI) estimara que
el sistema financiero espafol necesitara mas de 37.000 millones de euros adiciona-
les para su saneamiento. Segun los resultados de las pruebas de resistencia realiza-
das por las consultoras Roland Berger y Oliver Wyman, el grueso del sistema finan-
ciero espanol —14 entidades, el 90% del sector— necesitaria entre 51.000 y 62.000
millones de euros para afrontar hasta 2014 un hipotético escenario econdmico muy
adverso. Estas cifras constituyen la principal referencia para la solicitud formal del
rescate europeo que se formalizd el pasado 25 de junio y cuyo primer borrador de
condiciones se hizo publico el 9 de julio®.

Con este documento queremos contribuir al debate sobre el rescate del sistema
financiero espafiol y tratar de aportar ideas sobre como deberia plantearse para
qgue de una vez por todas el sistema financiero deje de ser parte del problema de la
crisis actual y se convierta en parte de la solucidon. Este Documento de Debate se es-
tructura de la siguiente manera: en el apartado 1 se analiza el proceso de reestruc-
turacion del sistema financiero espaiol desde el inicio de la crisis financiera hasta
la aprobacién del rescate solicitado el 9 de junio de 2012, las distintas reformas que
se han aprobado y sus logros, asi como los problemas que no se han atendido. El
apartado 2 hace una revision de las reestructuraciones bancarias y ayudas publicas
llevadas a cabo en algunos paises europeos (principalmente, Reino Unido e Irlanda),
haciendo hincapié en su disefio, pero también en la condicionalidad exigida y los re-

3 Véase: http://ep00.epimg.net/descargables/2012/07/10/14540e59ee5504648623c2bb5da808b8.pdf.
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sultados. Finalmente, en el apartado 3 se describen algunos principios que conside-
ramos indispensables en la nueva estrategia de saneamiento del sector financiero
y se ofrecen algunas valoraciones sobre las condiciones pactadas por el Gobierno
espafiol con las autoridades europeas.
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1

Luces y sombras de las reformas del
sistema financiero espanol

Tras el estallido de la crisis financiera en Estados Unidos y su rapido contagio a Europa,
el sistema financiero de algunos paises, entre ellos Espafia, se empezd a tambalear
y en poco tiempo la crisis financiera se trasladd a la economia real. A pesar de que
han transcurrido mas de cuatro anos desde que se desatd la tormenta financiera con
las hipotecas sub-prime, todavia no se han restablecido los canales del crédito en los
mercados y la mayoria de sistemas financieros europeos se encuentran en proceso
de saneamiento y reestructuracion.

El sistema financiero espaiol ha sido uno de los mas afectados por la crisis financiera
internacional, ya que esta coincidié en el tiempo con el ajuste en el sector de la cons-
truccioén residencial. Un ajuste que esta provocando un intenso debilitamiento de la
actividad econdmica y un deterioro del empleo en mayor medida que en los paises
de nuestro entorno. A ello hay que afiadir un excesivo endeudamiento del sector pri-
vado, familias y empresas, y un exceso de capacidad en el sistema bancario.

Uno de los principales desequilibrios acumulados durante la expansiéon del perio-
do 1995-2006 fue el boom inmobiliario, que llevé a nuestro pais a construir mas
viviendas que las que la demanda de uso podia absorber, a una subida permanente
de precios desorbitados y a un excesivo endeudamiento del sector privado, de las
empresas y de las familias. Fue un endeudamiento impulsado por la abundancia
de liquidez en los mercados internacionales y los bajos tipos de interés. El boom
inmobiliario supuso un sobredimensionamiento del sector de la construccion en
la economia espafiola y su colapso, catalizado por la crisis financiera internacional,
provoco el estallido de la ya mas que conocida burbuja inmobiliaria.
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La crisis financiera acelerd el necesario proceso de ajuste que ya se habia iniciado en
Espafa y convirtid al sector de la construccién de nuevo en protagonista, pero esta
vez por liderar la destruccién de empleo. Aunque esta es la consecuencia mas visible
de la crisis inmobiliaria y ha sido objeto de muchos titulares en los ultimos tiempos,
lo cierto es que el estallido de la burbuja inmobiliaria en Espafia ha hecho tambalear
el sistema financiero espafiol por su fuerte implicacidon en aquella burbuja, aunque
se habia caracterizado hasta entonces por su relativa estabilidad y robustez.

Los acontecimientos de la crisis financiera internacional a partir del aiio 2007 hicie-
ron necesario afrontar seriamente los problemas estructurales que padecia el sec-
tor financiero espaiol desde hace tiempo, especialmente las cajas de ahorros. Los
dos problemas mas relevantes eran la elevada exposicion al sector de promocion y
construccion inmobiliaria, y la dependencia de los mercados de financiacion mayo-
rista. Ademas, hay que afiadir un exceso de capacidad instalada ante el ajuste de los
servicios financieros demandados por la economia real, la fragmentacion del propio
sector, dividido en un elevado nimero de cajas de ahorros, la pérdida de rentabili-
dad, fundamentalmente por las estructuras sobredimensionadas, el aumento de los
activos no rentables y el encarecimiento de la financiacidn, la falta de transparencia
y la politizacion de su gestion.

En 2008 se inicié un proceso de reestructuracion del sistema financiero espafiol con
el objetivo de dar soluciones a estos problemas, un proceso que todavia continta a
pesar de las reformas acometidas en el sector, lo que ha requerido adoptar nuevas
medidas en la que puede considerarse la séptima fase del proceso de saneamiento
del sector financiero espafiol, y que se conocera como el rescate bancario de Espaiia.

1.1 Etapas del proceso de reestructuracion del sistema bancario espanol

Si hacemos una revisién cronolégica, desde 2008 y hasta la solicitud del rescate en
junio de 2012, de las medidas adoptadas para resolver los problemas de las entida-
des financieras espafiolas, es posible distinguir seis fases. La primera de ellas consis-
tio en la creacion del Fondo de Adquisicidn de Activos Financieros (Real Decreto-ley
6/2008). La segunda se concretdé en la creacién del FROB a través del RD-ley 9/2009
y el apoyo financiero de procesos de fusidn que incrementasen tanto la eficiencia
de las entidades bancarias como su capitalizacion. El tercer hito de la reforma finan-
ciera se produjo en 2010, con la modificacién del régimen juridico de las cajas de
ahorros (RD-ley 11/2010) con la finalidad de afiadir mds dosis de profesionalidad a
su gobierno corporativo y mejorar su estructura societaria, asi como una recapita-
lizacion de entidades que presentaban un déficit de capital. En febrero de 2011, el
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Gobierno socialista dio el cuarto paso con el RD-ley 2/2011 para el reforzamiento
del sistema financiero. En quinto lugar, en febrero de 2012 y con el Partido Popular
en el Gobierno, se aprobd el decreto sobre el saneamiento del sector financiero
(RD-ley 2/2012). Y, finalmente, el RD 18/2012, de 11 de mayo, sobre saneamiento y
venta de los activos inmobiliarios del sector financiero, representa el ultimo intento
del actual Ejecutivo de restaurar la confianza en el sistema espainol y de que las enti-
dades bancarias recuperen su capacidad para canalizar el ahorro hacia la inversion.

A continuacion se expondran de forma resumida las principales medidas de cada una
de estas fases antes de concluir con una breve valoraciéon de los logros y carencias de
las reformas y los retos a los que nos enfrentamos en la situacidn actual.

Fase | — Primeras medidas encaminadas a preservar la estabilidad del sistema
financiero espafiiol en el marco de una accion coordinada con el resto de paises
del Eurogrupo (RD-ley 6/2008 y RD-ley 7/2008)

La primera decision que tomo el Gobierno de Jose Luis Rodriguez Zapatero para ha-
cer frente a la crisis financiera internacional y preservar la estabilidad del sistema
financiero espafiol fue la aprobacién el dia 13 de octubre de 2008 en un Consejo de
Ministros extraordinario, y tras una reunién del Eurogrupo, la concesiéon de avales
por un importe maximo de 100.000 millones de euros para las operaciones de finan-
ciacion de las entidades bancarias (RD-ley 7/2008). Su objetivo final era garantizar la
deuda nueva que contrajeran las entidades financieras hasta el 31 de diciembre de
2009, ademas de dar seguridad y confianza al sistema. El acceso a los avales requeria
cumplir una serie de requisitos, entre ellos destacan las condiciones especiales de
solvencia que establecia el Banco de Espaia.

En este contexto, el Gobierno adopté el 10 de octubre un Real Decreto-ley 6/2008
por el que se aprobd la creacién, de forma temporal hasta diciembre de 2009, del
Fondo de Adquisicidn de Activos Financieros (FAAF) de hasta 30.000 millones de eu-
ros para la adquisicion de titulos emitidos por las entidades de crédito (bancos, cajas
y cooperativas de crédito), incluyendo participaciones preferentes y cuotas partici-
pativas, y con ello dar mayor liquidez a estas instituciones. Ademas, se reforzo con el
Real Decreto 1642/2008 la proteccion de los depositantes e inversores en nuestras
entidades de crédito y empresas de servicios de inversidon, ampliando hasta 100.000
euros la cobertura del Fondo de Garantia de Depdsitos (FGD). El Fondo, que hasta esa
ampliacion era de 20.000 euros, estd destinado a garantizar los depdsitos en caso de
gue una de sus entidades quiebre y, al mismo tiempo, evita que la banca espafiola
sufra la competencia desleal de otras entidades del entorno. Esta decisién se tomd

@ Fur_wdocién
ideas



Crisis financiera y rescates bancarios en Europa: ideas sobre el caso espafiol

de forma coordinada con otros paises de la UE, tras la decisién de Irlanda de cubrir
durante dos afios la totalidad de los depdsitos de los seis grandes bancos del pais y
asi mantener la confianza de los ahorradores en las entidades espafiolas.

Fase Il — Creacion del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB)
(RD-ley 9/2009)

A finales de junio de 2009, ante la magnitud de los problemas a los que se en-
frentaba el sistema financiero, el Gobierno espafiol, mediante el Real Decreto-ley
9/2009, establecié con caracter preventivo las bases para posibles reorganizacio-
nes y reestructuraciones de entidades de crédito, especialmente las de mediano
y pequefio tamafo, que pudieran ver comprometida su viabilidad futura. Para ello
cred el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB). Este fondo introduce
como novedad frente a las medidas anteriores la exigencia de que las entidades de-
ben reestructurarse (entendiéndose en muchos casos como fusionarse con otras de
mayor solvencia) para poder acceder a dichos fondos. El FROB tiene dos objetivos
principales: 1) facilitar procesos de integracidon de instituciones viables, reforzando
la solvencia de la entidad resultante y promoviendo su reestructuracion; y 2) apor-
tar una solucidn répida y eficaz para entidades de crédito que no hubieran sido ca-
paces de superar sus dificultades y dejasen de ser viables (BDE, 2011a).

Inicialmente, el FROB disponia de una dotacion de 9.000 millones de euros,
de los cuales el 75% (6.750 millones de euros) estaba financiado con cargo a los
Presupuestos Generales del Estado y los remanentes del Fondo de Adquisicion de
Activos Financieros, y el 25% restante (2.250 millones de euros) por los distintos fon-
dos de garantia de depdsitos de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédi-
to. Adicionalmente, el FROB puede captar financiacién en los mercados de valores
emitiendo valores de renta fija, recibir préstamos, solicitar la apertura de créditos y
realizar cualesquiera otras operaciones de endeudamiento, aunque se establece un
limite a estos recursos ajenos obtenidos, ya que no deben sobrepasar el montante de
tres veces la dotacidn que exista en cada momento, y con posterioridad al 1 de enero
de 2010 el limite sera de diez veces su dotacion®.

El FROB esta supervisado/controlado por el Ministerio de Economia, por el Congreso
de los Diputados y por el Comité de Auditoria y esta administrado por una comi-
sidn rectora integrada por ocho miembros —cinco de ellos a propuesta del Banco de
Espafa vy tres en representacion de los fondos de garantia de depdsitos—.

4 En este caso es necesaria la autorizacion del ministro de Economia y Competitividad.
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Tabla 2. Primera ronda de intervenciones del FROB*

. . Ayudas del FROB
Entidad Tipo (Millones de €)
Banco Financiero y de Ahorros (BFA) SIP 4.465
Catalunya Caixa Fusién 1.250
Novacaixagalicia Fusion 1.162
Banca Civica SIP 977
Banco Mare Nostrum SIP 915
Caja Espafia-Duero Fusién 525
BBK Bank Cajasur Adquisicién 392
Unnim Fusion 380

* \Véase detalle de entidades en Anexo |l.
Fuente: Banco de Espafia (Febrero 2011).

La primera ronda de intervenciones del FROB (Tabla 2) consistié en la aportacion de
dinero a las integraciones de varias cajas de ahorros. Desde marzo de 2010 hasta
primeros de 2011 se concedieron 10.066 millones de euros en ayudas, de las cuales
9.674 millones se realizaron a través de fusiones o SIP> con participaciones preferen-
tes convertibles®.

Fase Il — Reforma del régimen juridico de las cajas de ahorros (RD-ley 11/2010)

Para apoyar y aumentar la eficiencia del proceso iniciado con la creacién del FROB,
en 2010 se aprobd de forma consensuada entre Gobierno socialista y oposicion la
reforma del régimen juridico de las cajas de ahorros para mejorar su gobierno corpo-
rativo y la calidad de sus recursos propios. Para conseguir estos dos objetivos se es-
tablecié la creacidon de un régimen juridico que permitiera la bancarizacién parcial o
completa de la actividad de las entidades: primero, la capitalizacion, facilitando el ac-
ceso a recursos de maxima categoria en iguales condiciones que otras entidades de
crédito y, segundo, la profesionalizacion de la gestidon y de sus drganos de gobierno.

5 El FROB ha contado con la flexibilidad imprescindible para apoyar integraciones con independen-
cia de su formato juridico, de manera que tanto en el caso de fusiones entre cajas como de acuer-
dos de constitucién de sistemas institucionales de proteccién (SIP), el FROB ha tenido la capacidad
legal para instrumentar tales apoyos. Los SIP, denominados a veces «fusiones de hecho», son una
férmula con efectos plenamente equivalentes a las fusiones.

6 A un tipo de interés del 7,75% y que tienen que ser canjeados durante un periodo de entre cincoy
siete afios (FROB, 2012).
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Se incorporaron derechos politicos de los “cuotaparticipes” en el gobierno de la caja
proporcionales al porcentaje de su participacidon en el patrimonio (similares a las
acciones en las sociedades andénimas). Ademas, se liberalizé el régimen de las cajas,
suprimiendo los limites vigentes hasta entonces a la tenencia de cuotas por un uni-
co cuotaparticipe y a su retribucion. Pero se mantuvo un limite del 50% a la emisidn
de cuotas, y se establecieron los principios de libertad de emision y retribucién de
las cuotas. Para aquellas instituciones que quieran ir mas alla de sus mercados y
negocios tradicionales, se crearon tres alternativas: 1) la integracién en un sistema
institucional de proteccién (SIP) coordinado por un banco como organismo central;
2) la cesidon de todo el negocio de crédito y depdsito a un banco; y 3) la transforma-
cion de la caja en una fundacion.

Respecto a la profesionalizacidn de los érganos de gobierno se redujo la representa-
cion de las Administraciones Publicas y entidades y corporaciones de derecho publi-
co en dichos dérganos de gobierno de las cajas del 50% al 40% del total de los dere-
chos de voto. Ademas, se aprobd la incompatibilidad de los cargos politicos electos
y de los altos cargos para ser miembros de los drganos de gobierno, requisitos de
profesionalidad y experiencia mas estrictos (al menos la mitad de los miembros del
Consejo de Administracion deberdn reunir especial cualificacidn), la extensién de la
obligacién de informe anual de gobierno corporativo a todas las cajas de ahorros y se
establece la necesidad de mayorias de dos tercios para aprobar cambios en la natu-
raleza juridica de la entidad. Y, finalmente se regula el SIP conformado por las cajas.

Fase IV — Reforzamiento del sistema financiero (RD-ley 2/2011)

Entre enero de 2008 y finales de 2010 se consiguié que el sistema bancario es-
panol reconociera y asumiera pérdidas en el valor de los activos por un importe
equivalente al 9% del PIB mediante |la dotacidn de provisiones especificas netas, y
gue ademas se llevara a cabo una recapitalizacion por un importe aproximado del
3% del PIB. Sin embargo, las tensiones financieras en el entorno de la zona euro
volvieron a poner de manifiesto las dudas sobre la capacidad del sistema financie-
ro espafol y el Gobierno se vio forzado a dar mas pasos para reforzar el sistema fi-
nanciero y aprobd en febrero de 2011 un RD-ley cuyos objetivos principales eran:
1) elevar el grado de capitalizacién de las entidades para mejorar su acceso a la
financiacién; 2) incentivar a las entidades para que acudan a los mercados de ca-
pitales y para que adopten estructuras faciles de comprender y evaluar por parte
de los mercados; y 3) acelerar la reestructuracion de acuerdo con las normas de
competencia comunitarias.
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Mas concretamente, se endurecieron las exigencias de requisitos de capital: se exige
a las entidades una ratio de capital de la maxima calidad (core equity capital) de, al
menos, un 8%. Se aproxima la definicion de core capital de Basilea 111-2013, endure-
ciendo muy significativamente el requisito minimo. Dicho endurecimiento no estd
sujeto a juicio de valor: dependerda de 1) la posicion de partida y 2) el requisito mini-
mo de capital. La ratio de capital core exigida serd del 10% para aquellas entidades
de crédito que relnan las dos condiciones siguientes: que tengan un coeficiente de
financiaciéon mayorista superior al 20% y que no hayan colocado titulos representati-
vos de su capital social o derechos de voto por, al menos, un porcentaje igual o supe-
rior al 20% del mismo a terceros. EIl FROB actia como backstop desde la aprobacién
de este Real Decreto-ley. Las entidades que no puedan obtener capital en el mercado
acudiran al FROB (BDE, 2011b).

El FROB inyectd durante esta fase unos 10.000 millones de euros adquiriendo la par-
ticipacion mayoritaria del Banco CAM, Catalunya Caixa, Novacaixagalicia y Unnim
Banc (Tabla 3).

Tabla 3. Segunda ronda de intervenciones del FROB*

Entidad Capital (Millones de €) Participacion del FROB
Banco CAM? 5.249 100%
Catalunya Caixa 1.718 90%
Novacaixagalicia 2.465 93%
Unnim® 568 100%

* VVéase detalle de entidades en Anexo |l.

(a) Esta entidad se considerd no viable y fue adquirida por el FROB. Terminado su proceso de reestruc-
turacién fue vendida al Banco Sabadell.

(b) Esta entidad se considerd no viable y fue adquirida por el FROB. Terminado su proceso de reestruc-
turacion fue vendida al BBVA.

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del FROB (julio de 2011 y abril de 2012).

Fase V — Saneamiento del sector financiero (RD-ley 2/2012)

Con la primera reforma financiera bajo el nuevo Gobierno del Partido Popular y con-
tando con el apoyo del PSOE se queria dar respuesta a los todavia insuficientes avan-
ces respecto al saneamiento de los balances de las entidades de crédito de los ries-
gos derivados de sus activos vinculados al sector inmobiliario. Con este objetivo se
obligé a las entidades bancarias a realizar antes del 31 de diciembre de 2012 nuevas
provisiones y dotaciones de capital de un valor total de 50.000 millones de euros que
se distribuye de la siguiente manera (MINECO, 2012a):
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e Respecto a los activos problematicos se exige una dotacidon extraordinaria
de provisiones con cargo a resultados que asciende, aproximadamente, a
25.000 millones de euros.

e Ademds, se demanda un colchdn de capital del 20% (suelo) y del 15% (pro-
mocidn en curso) sobre los activos mdas problematicos que se realiza con
cargo a beneficios no distribuidos, ampliacion de capital o conversion de hi-
bridos (preferentes, bonos convertibles, deuda subordinada...). Su importe
total estimado es de unos 15.000 millones de euros.

e También se exige una provisidon genérica de aproximadamente un 7% para
los activos no problematicos ligados a promocién inmobiliaria que se rea-
liza contra resultados. Este importe estimado esta en torno a 10.000 millo-
nes de euros.

Se aumenta la dotacién del FROB por 6.000 millones de euros a un total de 15.000
millones de euros y se amplian los instrumentos que puede adquirir el FROB a los
bonos convertibles en acciones a un tipo de interés del 10%, ante cuyo impago se
transformaria inmediatamente en capital. Ademas, se profundiza en la reforma del
régimen juridico de las cajas de ahorros simplificando su estructura organizativa y sus
requisitos operativos.

Fase VI — Saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero
(RD 18/2012)

Viendo que los pasos dados con la reforma de febrero de 2012 no eran suficien-
tes para recuperar la confianza de los mercados en el sector financiero espafiol, el
Gobierno aprobd otra reforma financiera en mayo de 2012, aunque esta vez sin el
respaldo del PSOE. El objetivo principal era acelerar el saneamiento y la venta de
los activos adjudicados inmobiliarios. La herramienta central se concretd en el in-
cremento de las provisiones genéricas sobre los activos no problematicos del sector
promotor y constructor, pasando del 7% (que se habia fijado en la reforma anterior)
al 30%, lo que supone un esfuerzo extraordinario de provisiones de 30.000 millones
de euros para finales de 2012 (mediados de 2013 para las entidades en procesos de
fusion) (MINECO, 2012b).

Por otra parte, se cred la figura de las Sociedades de Gestion de Activos (SGA) con
el objetivo de la separacion de los activos adjudicados o recibidos en pago por las
deudas procedentes de créditos inmobiliarios. Estas sociedades pueden recordar a
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la propuesta de «banco malo», pero solo albergarian activos adjudicados y en ningun
caso créditos. Ademas, el decreto establece un sistema de transmisidn de los adjudi-
cados que permite reconocer la pérdida via provision bien en el balance de la entidad
financiera, bien en la propia sociedad de gestion de activos, mientras habilita una
linea de apoyo financiero publico a las propias sociedades patrimoniales.

Finalmente se introduce una exencion fiscal parcial (50%) y temporal (hasta diciem-
bre de 2012) para las rentas derivadas de transmisiones de bienes inmuebles urba-
nos para estimular la venta de los activos inmobiliarios.

Con esta medida, el Gobierno intentaba reducir el efecto que podria tener sobre la
cuenta de resultados de las entidades la emersion de activos calificados como «nor-
males», pero que realmente eran «problematicos». De algun modo, el Ejecutivo espe-
raba reducir la incertidumbre en la medida que adelantaba el saneamiento de unos
activos considerados normales, pero de los que el mercado comenzaba a dudar por su
calidad. Sin embargo, tal reconocimiento explicito, la misma semana que se nacionali-
zaba a BFA, solo dispard aun mas alarmas de los inversores. Ademas, la creacion de los
sociedades de gestidon de activos planteaba (y aun lo hace) notables incertidumbres
en la medida que no clarificaba el método de apoyo publico a las propias sociedades.

1.2 Resultados de las reformas del sistema financiero espaiol

El proceso de reestructuracion del sistema financiero espafiol iniciado con la crea-
cion del FROB ha reducido las 45 cajas existentes en 2009 a 11 hasta junio de 2012
(véase Anexo Il) y con ello se ha conseguido resolver uno de los problemas estructu-
rales que caracterizaba al sector: su gran fragmentacion. El FROB se ha demostrado
como una institucion eficaz en la gestidon del apoyo a las entidades en problemas,
incluso en hacerse cargo él mismo de esta gestion.

Los procesos de integracion absorbieron una cantidad total de fondos del FROB de
20.066 millones de euros, de los cuales el 48,2% corresponden a participaciones pre-
ferentes convertibles (9.672 millones de euros) (Tabla 4). El Banco CAM ha sido el
gue ha recibido hasta el momento mds ayudas por un importe de 5.249 millones de
euros, seguido por el BFA, matriz de Bankia, y que ha sido recientemente nacionaliza-
do por el 100% del accionariado y que segun las primeras estimaciones va a necesitar
pedir una inyeccion adicional de 19.000 millones de euros de dinero publico’.

7 Se convierte en el mayor rescate financiero de la historia de Espafia y uno de los mayores de Europa
y que se sumara a los 4.465 millones ya concedidos, lo que arroja un total de 23.465 millones de
fondos publicos.
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Tabla 4. Balance total de las ayudas del FROB*

Importe total Importe
Entidad .p Formato de ayudas . P Fecha
(Millones de €) (Millones de €)
Participaciones 9.672 22 Semestre
preferentes convertibles ’ 2010
. 32 Trimestre
Capital 7.551
Total 20.066 2011
Lineas de liquidez 2.449 22-jul-11
Esquemas de .
.. . 392 16-jul-10
proteccion de activos
Capital 2.800 22-jul-11
Banco CAM 5.249 - — -
Linea de liquidez 2.449 22-jul-11
Banco Financiero y de Ahorros Participaciones .
4.465 . 4.465 28-dic-10
(BFA) preferentes convertibles
Participaciones .
) o . 1.162 30-dic-10
Novacaixagalicia 3.627 preferentes convertibles
Capital 2.465 30-sep-11
Participaciones .
. . 1.250 28-jul-10
Catalunya Caixa 2.968 preferentes convertibles
Capital 1.718 30-sep-11
L Participaciones
Banca Civica 977 . 977 11-feb-11
preferentes convertibles
Participaciones .
. . 380 28-jul-10
Unnim 948 preferentes convertibles
Capital 568 30-sep-11
Participaciones .
Banco Mare Nostrum 915 . 915 31-dic-10
preferentes convertibles
. o Participaciones
Caja Espafia-Duero 525 . 525 29-nov-10
preferentes convertibles
. Esquema de )
BBK Bank Cajasur 392 392 16-jul-10

proteccidn de activos

* Ver detalle de entidades en Anexo |l.
Fuente: elaboracidn propias a partir de datos del FROB (2012), Banco de Espafia (2011a) y FMI (2012a).
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El coste total del proceso de saneamiento del sector financiero espafiol hasta marzo
de 2012, segun un reciente informe del FMI (2012a), ascenderia a 140.400 millones
de euros (un 13,1% del PIB), lo que supone un 42% de las ayudas aprobadas. El 70%
de las ayudas ejecutadas corresponde a avales, por un importe de 96.900 millones
(Gréfico 1). El resto de instrumentos utilizados han sido medidas de recapitalizacion
(24.200 millones) y otras medidas para inyectar liquidez (19.300 millones).

Nuestros bancos han hecho un fuerte esfuerzo para sanear y reforzar sus balances;
sin embargo, solo en préstamo al sector inmobiliario y constructor, los bancos tie-
nen aun una exposicion cercana a 400.000 millones de euros (Grafico 2). Seguimos
teniendo un sector sobredimensionado y a pesar de que las entidades de crédito
estan en un proceso de desapalancamiento, estd siendo muy lento. El tamafiio de los
balances de nuestras entidades de crédito esta por ajustarse.

En este sentido, merece la pena detenerse en el andlisis del volumen de apalaca-
miento de las empresas espanolas que son quienes deben devolver su deuda, ami-
norando asi el apalancamiento del conjunto de la economia. En la Tabla 5 se presenta
el crédito otorgado a actividades productivas, dentro del segmento de otros sectores
residentes. Por una parte, se observa la deuda viva al sector inmobiliario que aun re-
presenta 295.696 millones de euros al cierre del primer trimestre de 2012. Del total,

Grafico 1. Ayudas aprobadas y ejecutadas para el saneamiento de entidades
financieras. 2008-marzo 2012. Espafia. (Miles de millones de euros)
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Fuente: FMI (2012a)
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Grafico 2. Entidades de crédito: préstamos a promociones inmobiliarias y construc-

toras. Datos trimestrales: 2005TI a 2012TI. (Miles de millones de euros)
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Fuente: Banco de Espafia

Tabla 5. Crédito por sectores de actividad. Datos del primer trimestre de 2012

(Miles de millones de euros)

Deuda Provisiones
Normal + RD-ley | RD-ley
Total , Dudosa | Actuales Totales
subestandar 2/2012 | 18/2012
Sector primario | 21,4 19,9 1,5 0,6 0,6
Industria 139,9 131,3 8,5 3,7 3,7
Construccion 96,2 76,9 19,3 7,3
— 54,0 28,0
Inmobiliario 295,7 228,3 67,4 326 114,6
Servicios 382,0 361,8 20,2 ’
VAB Deuda/VAB | Deuda no dudosa/VAB | Deuda neta/VAB
Sector primario 26,3 81% 76% 79%
Industria 166,8 84% 79% 82%
Construccion 111,2 86% 69% -
Inmobiliario 75,6 391% 302% 240%
Servicios 608,1 63% 60% -

Fuente: elaboracién propia, datos BDE
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solo 67.421 se considera dudoso. Y, por otra parte, el Banco de Espafa publica las
provisiones reconocidas para cada una de las carteras de crédito y presenta un dafio
reconocido en el segmento de servicios de 32.591 millones de euros, que deberian
repartirse entre el sector inmobiliario y el resto de servicios. De este modo, no se
conoce qué parte de este volumen corresponde en exclusiva al crédito inmobiliario,
aungue a la vista del peso del crédito pareceria razonable esperar un mayor protago-
nismo de las provisiones en el sector no inmobiliario.

En cualquier caso, para ejemplificar el apalancamiento del sector inmobiliario y la
capacidad de devolucién de tal deuda, se ha realizado un ejercicio muy simple. En
primer lugar, hay que destacar que la deuda bruta del sector inmobiliario repre-
senta un 391% del valor afiadido bruto del conjunto de las empresas. Esta tasa de
apalancamiento es cuatro veces superior al promedio del resto de la economia y las
previsiones de crecimiento de las empresas inmobiliarias no adelantan una reduc-
cion de este endeudamiento, de modo que resulta factible esperar una alta tasa de
morosidad en el futuro, que aun no ha aflorado debido a los proceso de refinancia-
cion. En segundo lugar, nos vamos a preguntar en qué grado las actuales provisiones
reducen la deuda bruta vy, por lo tanto, en qué medida los bancos estan protegidos
ante tal repunte de la morosidad. Ante la reducida informacidn para realizar este
ejercicio, se ha realizado asumiendo todos los supuestos mas favorables a minimizar
el riesgo ante el sector inmobiliario. Asi, se ha supuesto que todas las provisiones
del sector servicios corresponden al crédito inmobiliario y que las provisiones forza-
das derivadas del RD-ley 2/2012 y del RD-ley 18/2012 se dotan solo sobre el crédito
inmobiliario, si bien buena parte se dirige a cubrir el riesgo al sector constructor. Por
ultimo, se supone que sobre el dato de provisiones del primer trimestre del afo no
hay aun contabilizada ninguna cantidad correspondiente al RD-ley 2/2012, elevando
asi el cbmputo global de las provisiones.

Pues bien, con todos estos supuestos no realistas, la deuda neta del sector inmobi-
liario sobre su valor anadido bruto se situaria en el 240%, un volumen que aun dista
mucho de una cifra sostenible. Para alcanzar una tasa de apalancamiento en el sector
en el entorno del promedio (85% del VAB) supondria elevar las provisiones en mas de
120.000 millones adicionales sobre todo lo anterior. En cualquier caso, es claro que
esa tasa de apalancamiento del 240% es extremadamente benigna y que cualquier
cifra razonable estaria mas cerca del 300%, disparando asi las provisiones a realizar
para que el sector financiero pueda transitar por los proximos trimestres mientras la
deuda se reduce (fundamentalmente via default) hasta una tasa sostenible.

En definitiva, el problema central del sistema financiero se sitla en la escasa capi-
talizacién de buena parte de las entidades financieras para absorber este sanea-
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miento, no ya el impuesto por las provisiones hasta ahora, sino del necesario para
limpiar los balances y permitir una restitucién ordenada del flujo de crédito. Y aqui
entramos en una cuestion crucial que no ha sido suficientemente atendida en las
diferentes reformas. El sistema necesita capital, sin embargo, la ultima reforma re-
sulta poco concluyente en este aspecto y solo quedamos a la espera de la financia-
cion proveniente de la UE, que deberia emplearse para implementar una reforma
mas ambiciosa que reduzca los efectos negativos sobre el conjunto de la economia
del saneamiento pendiente.

1.3 Otros riesgos del sistema bancario que las reformas no atienden

Existen varias fuentes inherentes de riesgo que estan siendo puestas en un segundo
plano por la magnitud de la burbuja inmobiliaria, que podrian tener un impacto muy
negativo en nuestras entidades bancarias y que no estan entrando en el analisis de la
situacion por parte ni del Ejecutivo ni del Banco de Espaia.

El primero se refiere a la morosidad del resto de la cartera crediticia, que esta te-
niendo un comportamiento notablemente negativo debido a la aceleracion del creci-
miento de los activos dudosos. Asi, con datos a cierre del primer trimestre de 2012,
la morosidad en el sector industrial era de un 6,10%; la del sector constructor de un
20,09%; y la del sector primario de un 7,01%. En este sentido, es importante apuntar
que existen préstamos corporativos a empresas cotizadas y no cotizadas del sector
constructor e inmobiliario que no entran en el calculo de las provisiones de la re-
forma y que presentan el mismo nivel de riesgo, ya que su devolucion depende de
la capacidad de generar flujos de caja de unas empresas que se encuentran en una
situacidon cuanto menos delicada.

En segundo lugar, no es racional que los bancos deban solo ajustar el valor de las
viviendas terminadas procedentes de promociones finalizadas que tienen en sus ba-
lances, pero que no tengan que hacerlo cuando las mismas viviendas proceden de un
particular que no pudo pagar su hipoteca. Igualmente, el incremento de las provisio-
nes de los activos adjudicados apunta a un deterioro adicional de las garantias inmobi-
liarias. Por otra parte, dada la nefasta evolucidon bursatil del IBEX, las garantias pigno-
raticias sobre acciones cotizadas podrian haber visto reducido de forma significativa
su valor incrementando la exposicion en caso de impago. Por tanto, las garantias que
mitigarian la pérdida en caso de impago se han deteriorado de forma notable.

En tercer lugar, debe hacerse mencidn a la exposicidn de las entidades bancarias al
sector inmobiliario a través de sus participaciones accionariales en ese tipo de em-
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presas, que en muchos casos han sido adquiridas en acuerdos dentro del marco de
un proceso concursal.

Finalmente, la cartera de deuda publica estd siendo muy castigada por la rebaja de
la calificacion crediticia de las Administraciones Publicas espafiolas, que en algunos
casos ya estan en situacion de bono basura, y en otros con calificacién BBB-, podrian
estarlo dentro de seis meses.

En resumen, son muchos los interrogantes e incertidumbres sobre la situacion del
sistema financiero espafiol y el actual Ejecutivo en un intento de estabilizar las ten-
siones en los mercados de deuda soberana anuncid el pasado 9 de junio la solicitud
de un rescate del sector bancario espafiol con fondos europeos que podria ascender
a 100.000 millones de euros, un dia después de que el FMI anunciara que el sistema
financiero espafiol necesitaria mas de 37.000 millones adicionales para sanearse.
La cifra que finalmente se inyecte a los bancos sera superior a la cantidad estimada
por el FMI. Segun los resultados de las pruebas de resistencia realizadas por las con-
sultoras Roland Berger y Oliver Wyman y presentados hace dos semanas, el grueso
del sistema financiero espafiol —14 entidades, el 90% del sector— necesitaria entre
51.000 y 62.000 millones de euros para afrontar hasta 2014 un hipotético escenario
econdmico muy adverso (Tabla 6). Estas cifras constituyen la principal referencia para
la solicitud formal del rescate europeo que se formalizé el pasado 25 de junio y cuyas
condiciones se aprobaran a finales de julio.

La mayoria de las necesidades, con todo, estd concentrada en las entidades nacio-
nalizadas o en vias de estarlo (Bankia, Catalunya Caixa, Novacaixagalicia y Banco de
Valencia), que tendrdn que recurrir al dinero europeo y que representan en torno
a dos tercios del total de las necesidades, esto es, de 34.000 a 41.000 millones de
euros. En cambio, las tres grandes entidades (Santander, BBVA y Caixabank) no nece-
sitardn mas capital, ni siquiera en el escenario mas adverso®.

Ambas consultoras coinciden en el que podria ser el minimo de capital necesario
para sanear los bancos en un escenario adverso (en torno a 51.000 millones de
euros). Sin embargo, llama la atencién que llegan a este resultado con una cuanti-
ficacidon del total de pérdidas esperadas y de los colchones para absorber pérdidas
muy diferente. Para entender mejor estas diferencias habra que esperar a la publi-

8 Las entidades analizadas son 14, que representan cerca del 90% de los activos de la banca en
Espafia. En los exdamenes se han analizado los balances de Banco Santander, BBVA, Caixabank (in-
cluida Banca Civica), BFA-Bankia, Catalunya Caixa, Novacaixagalicia, Banco Sabadell, Banco Popular,
Unicaja (que incluye Caja Duero Espafia), Kutxa Bank, Banco Mare Nostrum (BMN), Ibercaja-Caja3-
Liberbank, Bankinter y Banco de Valencia.
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Tabla 6. Necesidades de capital de la banca espafiola: desglose seglin consultora
(Miles de millones de euros)

i Roland Berger
TR ATUED, Strategy Consultants
Pérdidas esperadas Pérdidas esperadas
(2012-2014) (2012-2014)
Escenario Escenario Escenario Escenario
base adverso base adverso
Promotoras 65-70 100-110 37,7 55,5
\';'i'\zzzzcaas Pl 11-15 22-25 23,9 45,4
Grandes empresas 18-24 30-35 17,5 20,6
Pymes 22-30 35-40 21,0 24,9
Construccién 4-6 8-10 5,6 8,9
Otros minoristas 6-10 10-15 13,4 14,5
Total 170-192 252-268 119,1 169,8
geecc‘:‘?g:fes 16-25 51-62 25,6 51,8

Fuente: Banco de Espafia

cacion el proximo 31 de julio de los resultados de los trabajos que estan llevando
a cabo las cuatro mayores firmas auditoras (Deloitte, PwC, Ernst & Young y KPMG)
y que ofrecerdn un andlisis individualizado y detallado de las carteras crediticias
de las entidades. Este trabajo se empleara para construir un ejercicio mas amplio
y detallado (bottom-up o de abajo arriba) de los balances de las entidades que se
prevé esté terminado en septiembre.

En cualquier caso, se puede adelantar ya que el escenario adverso esta realizado bajo
un objetivo de core capital del 6%. Sin embargo, la primera versién del Memorando
de Entendimiento (MoU, por sus siglas en inglés) para acceder a la asistencia financie-
ra establece una ratio minima del 9%. De este modo, sin la capacidad para absorber
pérdidas en los actuales excesos de buffer, los requerimientos de capital alcanzarian
ya los 100.00 millones de euros, agotando asi el fondo sin un margen de maniobra. Es
cierto que las condiciones del escenario adverso son muy improbables, pero también
lo es que un ejercicio de estrés es una estimacién bajo un modelo parcial, de modo
gue no se internaliza el efecto de la depresidn financiera sobre los propios niveles de
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actividad. De algun modo, un modelo de equilibrio general podria mostrar una mejor
estimacion del verdadero resultado. A la vista de la exposicién del sistema al crédito
inmobiliario, las dificultades de este sector para hacer frente a los vencimientos de
la deuda y a la recesiéon econdmica que empeora a su vez la calidad de todos los ac-
tivos, las necesidades de recapitalizacidn del sistema financiero espafnol podrian ser
superiores a las actualmente estimadas. En cualquier caso, habra que esperar a la
auditorias y a los test de estrés bottom-up del proximo septiembre.
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2
Rescates bancarios en Europa

Europa atraviesa en estos momentos una crisis sistémica sin precedentes, que ha
puesto de manifiesto la enorme dependencia de la economia real respecto al siste-
ma financiero y, como consecuencia de ello, ha puesto de relieve la importancia de
sanear y reestructurar con éxito el sector bancario como condicidn imprescindible
para propiciar la recuperacidon econdmica. Si el origen de la crisis lo encontramos
en el sistema financiero, la salida no sera posible si no se resuelven los problemas
de este sector.

Uno de los momentos de mas incertidumbre y desconfianza en los mercados finan-
cieros internacionales se vividé en septiembre de 2008 con la quiebra de Lehman
Brothers, que generd panico entre los inversores cerrandose practicamente los mer-
cados de financiacién a corto plazo. Ante la incapacidad de las repetidas inyecciones
de liquidez y de los recortes de tipos de interés de los bancos centrales para resta-
blecer la situacion, los Gobiernos de los paises desarrollados decidieron intervenir
para evitar el colapso de sus sistemas financieros. Se trataba de prevenir una retirada
masiva del ahorro de los ciudadanos depositado en las entidades financieras, impe-
dir que las dificultades de liquidez afectaran a la solvencia del sistema y evitar el des-
bordamiento de la crisis financiera hacia la economia real (Gual y J6dar-Rosell, 2009).

En Europa, la Comisién traté de garantizar, desde un principio, que los procesos de
rescate del sector financiero en los distintos paises miembros de la UE-27 se llevaran
a cabo de forma coordinada adoptando un marco general (CE 2008/C 270/02) —la
Comunicacién Bancaria— sobre el que se negociaran los planes de cada pais. De he-
cho, la labor de la Comisidn se centrd en cerciorarse de que las ayudas estuviesen
supeditadas a condiciones estrictas para lograr una reestructuracion de las institucio-
nes financieras y conseguir un sector financiero mas sano y transparente.
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Cada pais ha ido adaptando el marco general establecido por la Comisién en funcién
de la magnitud del problema de su sector bancario. Ademas, teniendo en cuenta su
diferente exposicion a la crisis financiera, la mayoria de paises ha adoptado otras
medidas para sanear su sistema financiero, aunque siempre bajo la supervision de la
Comision Europea.

En el periodo comprendido entre octubre de 2008 y octubre de 2011°, la Comisidn
tomé un total de 290 decisiones referentes a los servicios financieros, tratando con
ello de evitar perturbaciones mayores en las economias de los Estados miembros.
Estas decisiones se referian a la modificacidn o prolongacién de determinados planes
que afectaron a mas de 55 instituciones financieras (CE, 2011).

Las principales acciones recogidas en el informe de la Comisidon de otofio de 2011
(CE, 2011) que llevaron a cabo los paises se clasifican en los siguientes instrumentos:

1. Avales publicos a la deuda de las entidades bancarias: este fue el primer instru-
mento del que se hizo uso para tratar de responder a los primeros efectos de
la crisis financiera. Estos avales se dirigieron al conjunto del sistema bancario
en lugar de a entidades concretas y mostraron ser eficaces para afrontar res-
tricciones de liquidez en un contexto de pérdida de confianza. Los paises que
concedieron mas avales publicos a la deuda de los bancos entre 2008 y 2010
fueron Irlanda (360 miles de millones de euros), Reino Unido (158 miles de mi-
llones de euros), Dinamarca (145 miles de millones de euros) y Alemania (135
miles de millones de euros).

2. Medidas de recapitalizacién: bajo este instrumento se llevaron a cabo inyecciones
directas de capital en entidades bancarias. Los paises que mas capital inyectaron
entre 2008 y 2010 en su sistema bancario fueron Reino Unido (82,9 miles de mi-
llones de euros), Alemania (56,6 miles de millones de euros) e Irlanda (46,2 miles
de millones de euros). Al inicio de la crisis, la Comisidn introdujo una distincion
entre los bancos sanos y los bancos con dificultades, para poder diferenciar entre
instituciones con restricciones temporales de liquidez de aquellas que presenta-
ban problemas de solvencia estructurales. Esta clasificacion fue relevante para
determinar si era necesario un plan de reestructuracién o no para garantizar asi
la viabilidad de la entidad en el largo plazo. Asi, aquellos bancos sin dificultades
estructurales pudieron beneficiarse de inyecciones de capital sin necesidad de
someterse a ninguna medida de reestructuracion de la entidad.

9 La actualizacion sobre las ayudas estatales concedidas al sector financiero sera publicada en otofio
de 2012. Véase: http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studies_reports/studies_reports.html.
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3. Planes de saneamiento de activos: estas medidas se introdujeron en una segun-
da fase de la crisis financiera, cuando el problema de los activos tdxicos se hizo
mas patente. Este instrumento se ha utilizado en 11 de los 27 paises de la UE. La
mayor parte de las cantidades aprobadas afectaron a Reino Unido, Irlanda, Ale-
mania, Bélgica y Holanda. Como en el caso de las medidas de recapitalizacion, los
bancos que recibian estas ayudas debian presentar planes de reestructuracion.

4. Otras medidas para inyectar liquidez: aproximadamente dos terceras partes de
todas las medidas de liquidez se han concedido bajo el supuesto de implementa-
cién de medidas ad hoc.

Entre los aflos 2008 y 2010 el conjunto de las entidades financieras europeas ha
utilizado ayudas publicas por valor de 1.607 miles de millones de euros (un 13,1%
del PIB de la UE), de las cuales 1.111 miles de millones corresponden a avales y 409
miles de millones a medidas de recapitalizacidén y tratamiento de activos toxicos. Tres
Estados miembros absorbieron casi el 60% de la ayuda total utilizada: Irlanda (25%),
Reino Unido (18%) y Alemania (15%). En términos relativos a su PIB, los paises que
han utilizado mas ayudas entre 2008 y 2010 han sido Irlanda (un 268%), Dinamarca
(67%), Bélgica (21%) y Reino Unido (18%) (Tabla 7).

Teniendo en cuenta su importancia en cuanto a la ayuda utilizada para sanear sus
sistemas financieros, Reino Unido e Irlanda son objeto de una breve revisidon a con-
tinuacion, para conocer mejor cudl ha sido su exposicidn a la crisis financiera, asi
como las medidas que se han tomado y sus resultados. Adicionalmente, analizamos
los rescates de otros paises, entre ellos Suecia, donde hacemos una breve referen-
cia a la crisis bancaria que vivid en los ainos noventa, ya que representa un caso de
estudio muy interesante por las semejanzas que tiene con la actual crisis financiera.
También brevemente exponemos el caso de Alemania, donde se optd por el «banco
malo» como féormula de saneamiento de sus bancos, y de Islandia, caracterizado por
la nacionalizacién de su sistema financiero.
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Tabla 7. Ayudas publicas utilizadas para sanear el sistema financiero en la UE-27.

2008-2010*
Medidas de Tratamiento Otras .medidas
recapitalizacion AEIED activos toxicos par.a |n.yectar Total
liquidez

Miles de Miles de Miles de Miles de Miles de | % PIB

millones € millones € millones € millones € millones € | 2010

Bélgica 20,4 44,2 7,7 0,0 72,4 21%
Bulgaria 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0%
Rep. Checa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0%
Dinamarca 10,4 145,0 0,0 2,0 157,4 67%
Alemania 56,6 135,0 56,2 4,8 252,6 10%
Estonia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0%
Irlanda 46,3 360,0 7,0 0,0 413,3 268%
Grecia 3,8 27,5 0,0 7,6 38,9 17%
Espaia 10,8 55,8 2,9 19,3 88,8 8%
Francia 22,5 92,7 1,2 0,0 116,4 6%
Italia 4,1 0,0 0,0 0,0 4,1 0%
Chipre 0,0 2,8 0,0 0,0 2,8 16%
Letonia 0,4 0,5 0,4 1,0 2,3 13%
Lituania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0%
Luxemburgo 2,6 2,2 0,0 0,2 4,9 12%
Hungria 0,1 0,0 0,0 2,1 2,2 2%
Malta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0%
Holanda 18,9 40,9 5,0 30,4 95,2 16%
Austria 7,4 19,3 0,4 0,0 27,1 10%
Polonia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0%
Portugal 0,0 5,2 0,0 0,0 5,2 3%
Rumania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0%
Eslovenia 0,0 2,2 0,0 0,0 2,2 6%
Eslovaquia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0%
Finlandia 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0%
Suecia 0,8 19,9 0,0 0,0 20,7 6%
Reino Unido 82,9 158,4 40,4 19,8 301,5 18%
Total UE-27 287,8 1.111,8 121,2 87,2 1.608,0 13%

* Se recogen aqui las ayudas efectivamente utilizadas en cada pais, ya que los planes aprobados
incluyen garantias y otros instrumentos que no siempre han sido finalmente necesarios.
Fuente: Comisién Europea (2011).
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2.1 Reino Unido
Principales caracteristicas del plan de rescate del sistema financiero britanico
La crisis financiera experimentada en Reino Unido se puede dividir en tres etapas®:

e Laprimera fase corresponde a la crisis de crédito iniciada en agosto de 2007.
En Reino Unido, Northern Rock fue el primer banco en padecer serias difi-
cultades debido a su dependencia de los mercados internacionales para la
financiacion de sus actividades, y en febrero de 2008 fue nacionalizado. La
vulnerabilidad de las instituciones financieras durante la crisis puso de mani-
fiesto las deficiencias del marco regulatorio y supervisor de los bancos.

e La segunda fase se inicia en verano de 2008 y tuvo como detonante la per-
sistencia de una inestabilidad generalizada en los mercados financieros in-
ternacionales y la entrada en recesidon de la economia mundial. En Reino
Unido, se desencadenan problemas en otros bancos como en Bradford &
Bingley debido al impago de hipotecas. Por ello el Gobierno decide llevar a
cabo un Plan de Recapitalizacién Bancaria adquiriendo participaciones del
Lloyds Banking Group y del Royal Bank of Scotland. La aportacion de capital
por parte del Estado ascendié a mas de 45.000 millones de libras para el Ro-
yal Bank of Scotland (RBS) y mas de 20.000 millones de libras para el Lloyds
Banking Group (LBG) —creado tras la fusidon de Lloyds TSB y HBOS-.

e La tercera fase comprende la prolongaciéon de la inestabilidad financiera y
un mayor apoyo del sector bancario. Durante esta fase, en la que persiste
la crisis crediticia, se crea el Plan de Proteccion de Activos y las autoridades
britanicas deciden intervenir en la Dunfermline Building Society en 2009.

Los mecanismos que el Gobierno puso en marcha para garantizar liquidez y aportar
avales que permitieran mantener el funcionamiento del sistema financiero fueron
los siguientes: 1) un Sistema de Garantias de Crédito (avales del Estado) con una
dotacioén inicial de 250.000 millones de libras, para aportar garantias sobre la deuda
a corto y medio plazo emitida en los mercados mayoristas por bancos selecciona-
dos; 2) un Plan Especial de Liquidez para mejorar la posicién de liquidez del sistema
bancario, que contd con una dotacién de 200.000 millones de libras; 3) un Plan de
Proteccidon de Activos (introducido en 2009) para permitir que el Gobierno pudiera
proporcionar a las instituciones proteccidon contra las pérdidas crediticias futuras;

10 Véase http://www.hm-treasury.gov.uk/fin_stability_intervention.htm.
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4) un Programa de Asistencia para Emergencias de Liquidez que consistia en présta-

mos, a corto plazo, a los bancos (desde octubre de 2008).

En el Esquema 1 se ilustra el proceso de intervencioén publica llevado a cabo en Reino

Unido para la reestructuracion de su sistema bancario.

Esquema 1. Diseiio del plan de rescate bancario britanico
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Fuente: BBC News UK
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Condicionantes del Gobierno britanico a las entidades rescatadas

El Gobierno acordd con los bancos recapitalizados con fondos publicos una serie de
condicionantes (House of Commons, 2008-2009):

Mantener, en los tres ainos siguientes a las ayudas, los niveles de 2007 respecto a
la disponibilidad y comercializacion de los préstamos a precios competitivos a los
propietarios de viviendas y pequefas empresas.

Implantar sistemas de apoyo para ayudar a personas hipotecadas con dificultades
para que puedan permanecer en sus casas y apoyar iniciativas para que aumen-
ten su capacidad financiera.

Reformular la remuneracién de los ejecutivos de alto nivel, tanto para el afio 2008
(en el que el Gobierno no esperaba que hubiera pago de bonus a los miembros
del consejo), como para la politica de retribuciones en el futuro (los incentivos
se revisaran y se vincularan al crecimiento a largo plazo, teniendo en cuenta el
riesgo, y se extinguiran las compensaciones en caso de fracaso).

Permitir que el Gobierno llegue a un consenso con el Consejo para designar a los
consejeros independientes no-ejecutivos.

Restringir el pago de dividendos.

Revelar publicamente el numero de empleados en los bancos que ganen mas de
1.000.000 de libras (unos 1.232.000 euros).

Establecer un impuesto del 50% sobre los bonus que estén por encima de 25.000
libras (unos 30.800 euros)*.

Resultados del rescate bancario

En el Grafico 3 se recogen tanto las ayudas aprobadas por el Gobierno britanico como
las cantidades que finalmente han sido ejecutadas, las cuales representaron un 35%

11

Esta medida fue igualmente implantada en Francia, aplicando un impuesto del 50% sobre los bonus
que estuvieran por encima de 27.500 euros. Asimismo, en diciembre de 2010, el Comité de Super-
visores Bancarios europeo dictamind que entre un 40% y un 60% de la parte salarial variable de
los comerciales, corredores y ejecutivos bancarios deberia diferirse de tres a cinco afios quedando
sujetos al desempefio futuro.
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Grafico 3. Ayudas aprobadasy ejecutadas para el rescate y saneamiento de entidades
financieras. 2008-2010. Reino Unido. (Miles de millones de euros)
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Fuente: Comisién Europea (2011)

del total. Entre los afios 2008 y 2010, el conjunto de los mecanismos utilizados requi-
rid 301,5 miles de millones de euros, cantidad que se corresponderia con un 17,8%
del PIB.

Segun los ultimos datos disponibles de la National Audit Office, las pérdidas reco-
nocidas hasta el momento por la venta de algunas de las participaciones de las enti-
dades financieras nacionalizadas (venta que comenzd en 2011) ascienden a 12.900
millones de libras. En realidad, las pérdidas finales no se sabran hasta que el sector
publico salga de todos esos bancos, pero si hiciéramos una estimacion con los datos
de cotizacion actuales de las acciones, las pérdidas finales podrian ascender al 41%
del total. Es decir, si Reino Unido decidiera deshacerse hoy de todas las acciones que
tiene en los bancos nacionalizados, solo recuperaria 72.600 millones de libras de los
123.000 millones que puso, y los ciudadanos britdnicos deberian asumir pérdidas por
valor de 50.400 millones.

Fur_wdocién
ideas



Crisis financiera y rescates bancarios en Europa: ideas sobre el caso espafiol )

2.2 Irlanda
Principales caracteristicas del plan de rescate del sistema financiero irlandés

Mas alla de la proliferacion de complejos productos financieros o la exposicion a las
hipotecas sub-prime estadounidenses, las causas principales de la crisis financiera
irlandesa se encuentran en la elevada concentracidn de créditos en el sector inmo-
biliario y el estallido de su burbuja. Como muestra de la especulacion inmobiliaria
agresiva que se habia producido en el pais, entre 2002 y 2008 el nimero de casas
vacias paso6 de 140.000 a 350.000. A finales de ese mismo periodo, el endeudamien-
to de las familias se habia elevado hasta el 180% del PIB desde apenas un 40% en el
afio 1993 (Benzo, 2010).

Como consecuencia de la crisis y de las medidas de estimulo fiscal que se habian
adoptado hasta la fecha, en 2008 Irlanda habia acumulado un abultado déficit publi-
co del 7,3%, el mas elevado de la zona euro tras Grecia. Por este motivo, Irlanda de-
cidié implementar de forma temprana paquetes de reformas que permitieran atajar
esta situacion. Adelantandose a otros paises que ahora se encuentran en una situa-
cion dificil por razones similares, Irlanda redujo el sueldo de los funcionarios hasta un
15% y aumentd diversos impuestos en tandas sucesivas. Sin embargo, estas medidas
solo atajaron parte del problema. El sistema financiero irlandés se encontraba en
una situacion critica debido al estallido de la burbuja inmobiliaria. Por lo tanto, fue
imprescindible reestructurar el sistema financiero para evitar que la falta de crédito
comprometiera la recuperacion econémica.

Entre 2008 y 2010, se implementaron una serie de medidas con el objetivo de
mantener la viabilidad de las instituciones irlandesas y la estabilidad del sistema
financiero (OCDE, 2010). Las medidas clave adoptadas por el Gobierno irlandés
fueron las siguientes:

* La promulgacidn de la Credit Institutions (Financial Support) Act en octubre de
2008 (CIFS Act) que permite al Ministerio de Finanzas revisar ciertas fusiones y
adquisiciones en el sector bancario.

* La adopcién de un sistema de garantia para salvaguardar todos los depdsitos y
pasivos de aquellos bancos cubiertos por dicho sistema: estos fueron el Allied
Irish Banks, Bank of Ireland, Anglo Irish Bank, Irish Life and Permanent, Irish Na-
tionwide Building Society y el Educational Building Society. Postbank Ireland Limi-
ted fue posteriormente anadido al listado de instituciones cubiertas por el siste-
ma de garantia.
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La nacionalizacion en febrero de 2009 de Anglo Irish Bank, el tercer banco mayor
de Irlanda, tras una recapitalizacion de 1.500 millones de euros en enero. La An-
glo Irish Bank Corporation Act 2009 es la legislacion de emergencia que permitié
de facto la nacionalizacidn de este banco.

La recapitalizacion de tres grandes bancos irlandeses: el Bank of Ireland y el Allied
Irish Banks, con 3.500 millones de euros cada uno, y el Anglo Irish Bank, con 4.000
millones de euros. Las recapitalizaciones de estos tres bancos fueron aprobadas
por la Comisidon Europea bajo normas estatales de ayudas en marzo, mayo y junio
de 2009, respectivamente.

El establecimiento de una Agencia Nacional de Gestién de Activos (NAMA) en
noviembre de 2009, una entidad gubernamental creada para adquirir los ac-
tivos toxicos (principalmente, préstamos vinculados a la compra de suelo y
desarrollos urbanisticos) de los bancos irlandeses!?. El mecanismo mediante
el que opera NAMA es el siguiente: los bancos transfieren a NAMA todos y
cada uno de los activos considerados toxicos, deshaciéndose definitivamente
de ellos y saneando por completo sus balances. A cambio de dichos préstamos
reciben deuda publica avalada por el Estado que pueden canjear por dinero
a través del Banco Central Europeo. La Agencia ha adquirido préstamos (sue-
lo, desarrollos urbanisticos y préstamos asociados) con un valor nominal de
74.000 millones de euros procedentes de las instituciones financieras partici-
padas. Su objetivo es obtener la mejor rentabilidad posible para el Estado en
un horizonte temporal de hasta diez afios.

Las recapitalizaciones de los tres grandes bancos, Anglo Irish Bank, Allied Irish Banks
y Bank of Ireland, se han llevado a cabo en forma de acciones preferentes, con una
exigencia de remuneracion por el Estado de entre el 8% y el 10% anual.

Ademas, las acciones preferentes confieren al Estado derechos de voto en cuestiones
como el cambio de control y la estructura de capital, asi como en los nombramientos
de directivos y consejeros.

12

Coloquialmente estas agencias se denominan «bancos malos» por la calidad de los activos que ges-
tionan y se han impulsado no solo en Irlanda, sino también en otros paises fuertemente afectados
por la crisis financiera como Alemania.
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Condicionantes por parte del Gobierno irlandés a las entidades rescatadas

El Gobierno irlandés exigid a los bancos recapitalizados una serie de condicionantes
entre ellos que incrementaran el flujo de crédito a las pymes, a los particulares y
flexibilizaran los pagos en los casos de morosidad hipotecaria. En concreto, los con-
dicionantes fueron?®3:

Proveer por lo menos una capacidad adicional del 10% para préstamos a
pequeiias y medianas empresas en el afio 2009*.

Crear un codigo de buenas practicas para el negocio del préstamo, desarro-
llado por el regulador financiero. Dicho cédigo abordara cuestiones tales
como una mayor transparencia informativa de posibles cambios en los ser-
vicios bancarios, compromiso de trabajar con pequefas empresas en dificul-
tades, o garantias de que las propuestas de negocios sostenibles y producti-
vos no seran rechazadas.

Proveer una capacidad adicional de un 30% para préstamos a primera vi-
vienda. Esta medida estara sujeta a la demanda y los bancos se comprome-
ten a promover activamente los préstamos hipotecarios a tasas competitivas
con una mayor transparencia en los criterios que deben cumplir.

Tomar medidas para asistir a los propietarios morosos en el pago de las cuo-
tas del préstamo hipotecario, asegurando que la ejecucién de la hipoteca
sera la ultima via de actuacion. Los bancos esperaran seis meses antes de
iniciar cualquier accién legal sobre los propietarios de primera vivienda.

Adoptar el compromiso de ampliar la provision de cuentas bdasicas, aquellas
gue van dirigidas a grupos sociales excluidos.

Crear un fondo dotado con 100 millones de euros para apoyar inversiones
destinadas a la reduccién de la huella de carbono, como la reduccién del
consumo energético o la creacién de instalaciones de produccién de ener-
gias renovables.

Proveer fondos y otros recursos, en cooperaciéon con el regulador, para pro-
mover una mayor educacion financiera en la ciudadania.

13
14

Extraidas de Patrick Honohan, Resolving Ireland’s Banking Crisis y Boletin mensual, abril 2010, BCE.
El Allied Irish Bank y el Bank of Ireland debian poner a disposicidon de las pymes al menos 3.000
millones de euros cada uno, en 2010 y 2011, respectivamente.
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e Continuar mejorando la transparencia de los términos y condiciones de pro-
ductos, cambios, procesos de venta y marketing.

Resultados del rescate bancario

El planteamiento impulsado por el Gobierno irlandés se caracterizd por su rigor y
transparencia en la valoracion de todas las pérdidas, tanto incurridas como latentes.
Con ello se anticiparon pérdidas futuras sin esperar a que estas se manifestasen. El
objetivo era reforzar la confianza en la economia y el sistema financiero nacionales.
Por otro lado, con la creacion de NAMA se tratd de acotar de forma inmediata el
problema de los activos téxicos para que no siguieran lastrando el rendimiento y la
actividad de los bancos afectados. Sin embargo, los resultados no fueron los desea-
bles, ya que el coste que asumio el Gobierno irlandés para sanear sus bancos llevaron
al pais a pedir el rescate a la UE.

Tras el proceso de reestructuracion bancaria en Irlanda, la participacion publica en
las principales entidades financieras rescatadas quedd como muestra la Tabla 8.

En cuanto al coste, es compartido con el sector privado, ya que se incita a las entida-
des a cubrir, en la medida de lo posible, sus necesidades de capital en el mercado. Los
fondos publicos inyectados en los bancos se podran recuperar total o parcialmente a
través de la venta de las participaciones en los bancos en un futuro. Como puede ob-
servarse en el Grafico 4, en el caso irlandés entre 2008 y 2010 se utilizd un 82% de las
cantidades aprobadas para el saneamiento de las entidades financieras. Irlanda es el
pais europeo en el que las ayudas al sistema bancario suponen el mayor porcentaje
del PIB, alcanzando un 268% del PIB de 2010.

Tabla 8. Participacion publica en las entidades bancarias rescatadas

Entidad bancaria Propiedad gubernamental
EBS Building Society 100%
Allied Irish Bank 18,61%
Bank of Ireland 36,50%
Irish Nationwide Building Society Limited 100%
Anglo Irish Bank Corporation Limited 100%

Fuente: Deloitte
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Grafico 4. Ayudas aprobadas y ejecutadas para el rescate y saneamiento de
entidades financieras. 2008-2010. Irlanda. (Miles de millones de euros)
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Fuente: Comisién Europea (2011)

2.3 Otros paises: los casos de Suecia, Alemania e Islandia
Suecia en la crisis bancaria de los ailos noventa®®

Suecia experimento una fuerte crisis bancaria entre los afios 1991 y 1993 bajo el
Gobierno del Partido Moderado, siendo primer ministro Carl Bildt. Aquella crisis
tuvo su origen en una situacién parecida a la de la crisis financiera actual. La liberali-
zacion e innovacion financiera habia facilitado el acceso al crédito, lo que se tradujo
en un rapido incremento de los precios de determinados activos, especialmente en
el sector inmobiliario. Esto fue acompaiado por unas politicas fiscales y monetarias
muy laxas. Los hogares y el resto del sector privado acabaron con altos niveles de
endeudamiento.

A diferencia de la situacion actual, fue una crisis en un pais de dimensiones reduci-
das que contaba con dos instrumentos importantes para hacerle frente: en primer
lugar, cabia la posibilidad de resolverla a través de una estrategia de depreciacién
del tipo de cambio; y, en segundo lugar, su modelo de crecimiento se basaba en las
exportaciones.

Respecto al sistema de ayudas al sistema financiero y a los condicionantes a las en-
tidades rescatadas destaca que el Gobierno sueco dio, con el apoyo de la oposicion,

15 Extraido de Lars Jonung (2009). The Swedish model for resolving the banking crisis of 1991-93.
Seven reasons why it was successful. Economic Papers 369, DG ECFIN, Comisidn Europea, Bruselas.
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un aval genérico (blanket guarantee) para todos los pasivos que tenian los bancos
con el objetivo de frenar la especulacién contra su moneda y crear confianza en los
mercados. Con este aval el Banco Nacional de Suecia podia apoyar a cualquier ban-
co independientemente de su situacidn financiera. La garantia protegia a todos los
acreedores, excepto a los accionistas.

Por otro lado, se establecié la Autoridad para el Apoyo Bancario, una agencia inde-
pendiente tanto del Gobierno como del Banco Central y del supervisor financiero.
A esta agencia se le dio open-ended funding (financiacion sin limite), lo cual fue
un factor considerado como una de las claves del éxito de la politica sueca para
afrontar la crisis.

La Autoridad para el Apoyo Bancario aplicaba un tratamiento diferenciado de las
entidades financieras, distinguiendo tres categorias segun su grado de solvencia: 1)
bancos solventes, pero en peligro de insolvencia; 2) bancos temporalmente insol-
ventes; y 3) bancos sin esperanza de recuperar la solvencia. El objetivo principal era
salvar a los bancos y no a sus propietarios. Para minimizar el riesgo moral se forzo al
sector privado a absorber todas las pérdidas antes de que interviniera el Gobierno.

En los bancos que pertenecian a la primera categoria, se exigio a los accionistas que
inyectaran nuevo capital avalandolo con una garantia temporal de la agencia. En los
bancos ubicados en la segunda categoria, la Autoridad inyectd capital directamente o
a través de préstamos. Y los de la tercera categoria requerian una involucracién mas
fuerte de la agencia que en algunos casos se encargaba de vender los activos «ma-
los» previamente agrupados en un banco «malo», teniendo la posibilidad de llegar a
la liguidacién de la institucién.

Las entidades gestoras asignaron valores fijos muy bajos a los activos «malos» y de
esta forma se evitdé que los precios bajaran mas, permitiendo ademas que se mantu-
viera el comercio de estos.

La filosofia de las ayudas publicas fue que el Gobierno obtuviera un grado de con-
trol proporcional al dinero aportado. En palabras del exministro de Hacienda, Mr.
Lundgren: «For every krona we put into the bank, we wanted the same influence.
That ensured that we did not have to go into certain banks at all» (NY Times, Stopping
a Financial Crisis, the Swedish Way).

Todos los bancos que se dirigian a la Autoridad para el Apoyo Bancario a pedir ayuda
fueron obligados a plena transparencia y a dar libre acceso a sus libros y cuentas.
Esto era una medida importante para conseguir el apoyo publico necesario.
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Esta crisis dio como resultado un sistema bancario en manos mayoritariamente pri-
vadas a excepcién de dos bancos. La crisis fue superada en un plazo relativamente
corto. Alo largo de 10-15 afios se recuperod el dinero inyectado en el sistema financie-
ro (el 3,6% del PIB al principio) a través de la venta de los activos «malos».

No existen resultados concluyentes sobre el coste que finalmente supusieron las ayu-
das al sistema financiero. Mientras que las fuentes institucionales dicen que el coste
estaria cercano a cero, ya que el dinero inyectado en el sistema financiero se recupe-
ré a lo largo de 10-15 aios a través de la venta de las activos «malos», otras fuentes
estiman que Suecia gastd entre un 2% y un 4% de su PIB para rescatar a los bancos
en problemas.

El sistema de banco malo en Alemania

El 24 de abril de 2009, el Gobierno aleman anuncié que nacionalizaria al Hypo Real
Estate adquiriendo el 90% de sus acciones, objetivo que fue logrado el 8 de junio del
mismo afio.

En mayo de 2009, el Gobierno alemdan aprobd el proyecto de ley que permitird a
los bancos liberarse de sus activos toxicos y depositarlos en «bad banks», entidades
creadas expresamente para aparcar estos fondos a cambio de bonos de deuda que el
Estado garantizara por un maximo de veinte anos. En julio, el Bundestag aprobd una
ley que permite que tanto los bancos privados como los Estados federados, los ban-
cos publicos regionales y las cajas de ahorro saquen de sus balances los activos toxi-
cos o invendibles a través de los «bancos malos». Bajo el modelo de «banco malo»
aprobado, las entidades pueden depositar sus activos toxicos después de que el valor
contable de los activos haya sido calculado por un tercero.

El 13 de diciembre de 2009 fue creado en Alemania el primer «banco malo» —WestLB—
un banco semiestatal de Renania del Norte-Westfalia, asumiendo una cartera por va-
lor nominal de 85.000 millones de euros. El 21 de enero de 2011 el banco hipotecario
Hypo Real Estate solicito la creacion de un «banco malo». A ese banco se traspasarian
activos por un valor de hasta 210 mil millones de euros.

A pesar de los distintos paquetes de ayudas aprobados, no parece que se haya lo-
grado sanear por completo el sistema financiero aleman. Esto es lo que considera
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, que en febrero de
este afo 2012 publicé un informe (OCDE, 2012), segun el cual una de las principales
debilidades de la economia alemana esta en su sistema financiero. El informe sefala

Fur_wdocién
ideas



Reyes Maroto, Carlos Mulas-Granados y Jonas Fernandez

qgue, aunque los bancos alemanes fueron reforzados entre 2008 y 2009 por impor-
tantes ayudas publicas, incluida la transferencia de activos de riesgo a bancos malos,
el esfuerzo no ha sido suficiente.

La nacionalizacion bancaria de Islandia

En octubre de 2008, el Gobierno islandés aprobd una ley que le permitié poner a los
tres grandes bancos del pais (Glitnir, Landsbani y Kaupthing, que juntos representa-
ban en ese momento un 85% del sistema bancario islandés, y un 900% del PIB del
pais) bajo control de la Autoridad de Supervisién Financiera (FMI, 2012b).

Las prioridades del Gobierno en el proceso de reestructuracion fueron: garanti-
zar el funcionamiento del sistema financiero nacional, limitar el grado en el que
el sector publico asumiera las pérdidas del sector bancario y establecer condicio-
nes para reconstruir el sistema bancario nacional. El enfoque utilizado en Islandia
no consistié en la separacidon entre bancos buenos/bancos malos, sino que se
optd por dividir a las entidades quebradas entre lineas de actividad domésticas
e internacionales.

Este enfoque planted varias dificultades:

e El proceso de evaluacion se demostrd extremadamente complejo, lento y lle-
no de contenciosos, lo cual retrasd la recapitalizacion de los nuevos bancos.

e Los nuevos bancos se quedaron con una elevada proporcidn de créditos falli-
dos (el 45% del total de créditos a finales de 2008), lo cual obligaba a que su
labor de intermediacién financiera dependiera en gran parte de conseguir
reestructuraciones de la deuda del sector privado.

e Los nuevos bancos seguian siendo vulnerables a fluctuaciones del tipo de
cambio, debido a que muchos créditos domésticos seguian denominados en
moneda extranjera o indexados al tipo de cambio.

A pesar de estas debilidades, el enfoque utilizado en Islandia aportaba notables
beneficios: mantenia en funcionamiento el sistema doméstico de pagos, lograba
una inmediata reduccion del tamafio del sistema bancario y resolvia el problema
de la excesiva dependencia de financiacidon externa del sistema, ya que las nuevas
instituciones se financiaban fundamentalmente a través de depdsitos.
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El programa de reestructuracién alcanzé sus principales objetivos: 1) estabilizar el
tipo de cambio; 2) lograr que las finanzas publicas se sitien en una senda de soste-
nibilidad; y 3) reducir el tamafio del sistema bancario.
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3

El rescate bancario en Espana:
detalles y cuestiones pendientes

3.1 Las condiciones del rescate bancario

Segun el comunicado del Eurogrupo®® del sdbado 9 de junio, el Gobierno espafiol
solicité asistencia financiera al conjunto de la eurozona por un valor que podria
ascender a 100.000 millones de euros. La cantidad final requerida para sanear la
banca podria ser menor segun los informes publicados por las auditorias externas
contratadas por el Ejecutivo y que a finales de junio estimaron que la banca espaiio-
la necesita de 51.000 a 62.000 millones de capital para estar preparada para hacer
frente con solvencia a un agravamiento de la crisis. En todo caso, habrd que espe-
rar a las auditorias individuales y los test de estrés bottom-up que se conoceran a
finales de septiembre, y a ver como impactan en todo el sector las condiciones del
Memorando de Entendimiento, para establecer una cuantia final que estara mas
cercana a los 100.000 millones de euros. Con esta decisidn, el Ejecutivo espera re-
capitalizar al sector financiero y reducir las tensiones sobre la deuda soberana, en la
medida que el mercado estaba descontando la necesidad de tal intervencidn publi-
ca, pero sin acceso a los mercados de capitales a tipos «razonables».

Los fondos seran aportados por el FEED y/o el MEDE y seran recibidos por el Fondo de
Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB), que actuard como agente del Gobierno
espafiol y canalizard dichos fondos al sector bancario, en forma de capital puro o
mediante bonos contingentes convertibles en capital (CoCos). En cualquier caso, en
el Consejo de finales de junio se aprobd la recapitalizacién directa de los bancos
por parte de los fondos europeos sin pasar a través del Estado. Sin embargo, esta

16 Para mas detalle, véase: «http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/
ecofin/130778.pdf».
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posibilidad no estara vigente hasta que se apruebe la existencia de un supervisor
bancario Unico, en el que participard el BCE, de modo que a corto plazo la financia-
cién deberd pasar por el Estado y solo después de tal cambio normativo (no antes de
2013) se podra estudiar el mecanismo para liberar al sector publico de tales pasivos.
De este modo, a corto plazo, el Gobierno sera el que mantenga la titularidad del
crédito y el que suscriba el Memorando de Entendimiento, y llevara aparejada una
condicionalidad explicita sobre el sector financiero. Pero, ademas, el comunicado in-
cide expresamente en la necesidad de cumplir los compromisos fiscales y avanzar en
las reformas estructurales, lo que puede ser interpretado como una condicionalidad
implicita del paquete de financiacion. En este sentido, el Eurogrupo establece que el
programa de ayuda sera supervisado por la Comision Europea, el BCE, la Autoridad
Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) y el FMI. El borrador del Memorando
de Entendimiento, aprobado por el ECOFIN del 10 de julio, insiste en esta estructura
de supervision y afiade importantes requisitos de informacién y tutela del sistema
financiero y de la economia espafola.

El comunicado del Eurogrupo establece condicionalidades tanto al sector bancario
como macroecondmicas. Por lo que respecta a la condicionalidad explicita de la
asistencia financiera que se exigira al sector financiero, se establecen condiciones
especificas para las entidades que reciban las ayudas en torno a cuatro grandes
vectores: 1) venta de activos (con el objetivo de mejorar la posicion de apalanca-
miento y liquidez); 2) bail-in (participacion de deuda subordinada y capital hibrido
en la absorcion de pérdidas); 3) restricciones sobre la politica de dividendos (al
menos durante el proceso de reestructuracién); y 4) control de las politicas de
remuneracion. Adicionalmente, se establecen condiciones genéricas para el con-
junto del sistema, como la exigencia de una ratio de core capital del 9% para todo
el sector (al menos hasta enero).

Las condiciones macroecondmicas implicaran la adopcion de las medidas contem-
pladas, ya en mayo, por la Comision en sus recomendaciones de politica econdmi-
ca para Espafia, entre ellas la necesidad de acometer mas ajustes para cumplir los
requisitos presupuestarios. El ECOFIN aprobé la semana pasada dar un aino mas a
Espana para alcanzar el objetivo de déficit del 3% que marca el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, de forma que Espaina tendra que reducir la diferencia entre ingresos
y gastos al 6,3% del PIB este afio (un punto mads de lo fijado hasta ahora) y al 4,5%
en 2013. Sin embargo, estd condicionado a un mayor control de las cuentas y a ajus-
tes adicionales como los anunciados por el Gobierno y que supondran un ahorro
de 65.000 millones de euros en los proximos dos afios. Entre las medidas contem-
pladas en este nuevo paquete de recortes estan la subida del impuesto sobre el
valor afnadido (IVA) y de los impuestos especiales-medioambientales, la supresion
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de la deduccién por vivienda y de la paga extra a funcionarios, menos dias libres a
funcionarios, la reduccién de la prestacion de desempleo desde el séptimo mes y la
reforma de las pensiones, entre otras.

Por otra parte, el borrador del Memorando de Entendimiento detalla puntos relevan-
tes del ultimo comunicado del Eurogrupo relativos al calendario y procedimientos
para la reestructuracion del sector bancario, segregacion de activos, participacion del
capital hibrido y deuda subordinada en las pérdidas potenciales y resolucién orde-
nada de entidades no viables. Comentamos a continuacion algunos de estos puntos:

Ayuda inmediata: el FEEF inyectara, a lo largo del mes de julio de 2012,
30.000 millones de euros al FROB para que pueda empezar a recapitalizar
las entidades con mas problemas. El resto del dinero se desembolsara en di-
ferentes plazos, durante los préximos 18 meses (véase Esquema 2). El plazo
para la devolucion del préstamo sera previsiblemente de 12-15 afios a un
interés del 3-4%.

Reforma de la supervision: el rescate de la banca espaiola otorgard mas
poderes para el Banco de Espafia y menos para el Ministerio de Economia,
dard informacion a raudales al BCE y el resto de organismos europeos sobre
las entidades espafiolas y, sobre todo, supondra una cesion de poderes casi
completa de las entidades que reciban ayuda.

Divisidon por tipos de bancos: se culminaran las auditorias privadas y las
pruebas de resistencia (APR) con supervisidon de las autoridades y la troika
antes de octubre'’. Los 14 grupos financieros se dividiran en cuatro grupos:
los que no necesiten capital (al menos los tres grandes: Santander, BBVA, La
Caixa, segun los analisis preliminares); los nacionalizados BFA-Bankia, Cata-
lunya Caixa, Novacaixagalicia y Banco de Valencia; los que precisen capital
y no lo puedan captar en el mercado; y a los que les haga falta, pero tengan
medios para acceder a él al margen de las ayudas publicas (Tabla 9).

Se creard un banco malo: las entidades financieras que reciban fondos pu-
blicos deberdn sacar de sus balances todos los activos de riesgo (inmobi-

17

Un comité de coordinacién de estrategia —que colaborara con la Comision, el BCE, la EBA, el FMI
y un experto que coordinara este comité— supervisara el trabajo que desarrollaran las auditoras
independientes. La vigilancia europea sera extrema. Espafia debera facilitar datos semanales sobre
los depdsitos y la posicion de liquidez de los bancos y una radiografia detallada de la situacion de
cada entidad (activos, capital, morosidad, cartera de deuda publica) con caracter trimestral.

Fur_wdocic’m
ideas



Crisis financiera y rescates bancarios en Europa: ideas sobre el caso espafiol

Tabla 9. Procedimiento de reestructuracion bancaria segun grupos de entidades

Grupo Definicion Procedimiento
0 Entidades sin necesidades No es necesario ningun
de capital procedimiento
1 Entidades intervenidas Los planes de reestructuraciéon comenza-
por el FROB ran en el mes de julio
Entidades con necesidades .
. . ) Los planes de reestructuracion comenza-
2 de capital y sin capacidad de | .
e, . ran antes del mes de noviembre
recapitalizacion privada
. Inyeccién del FROB
a) Con necesidades ¥ ,
Entidad idad superiores al 2% a través de CoCos
dn a‘esl, con necesi ades e o como medida de
3 e caplta‘ pero <?apaces e precaucion
recapitalizarse sin ayudas - —
piblicas b) Con necesidades | Obligacion de reca-
inferiores al 2% | pitalizarse antes del
de sus APR 30 de junio de 2013

Fuente: Memorando de Entendimiento. Comisién Europea (2012)

liarios y dudosos), valorados a su precio de largo plazo (no al de mercado
actual). Y deberan reflejar de inmediato ese cambio en sus cuentas, asu-
miendo las pérdidas que pudieran producirse. Esos activos seran comprados
por un banco malo (Sociedad de Gestién de Activos), que dara como pago
participaciones avaladas por el Estado. Asimismo, en prevision de las pérdi-
das que en todo caso podrian producirse, el banco malo podria recibir inyec-
ciones de dinero europeo a través del FROB (ya que el valor de venta final
de los activos probablemente estara por debajo del valor al que se habran
comprado a los bancos).

e Las exigencias de capital se mantendran en niveles elevados: la exigencia
del 9% de core capital para todo el sector durara al menos hasta 2014, lo que
puede suponer problemas adicionales para que fluya el crédito.

e Solo se mantendran las entidades viables: cualquier reestructuracion o liqui-
dacion bancaria ha de hacerse basada en los principios de viabilidad, reparto
de las cargas entre contribuyentes y accionistas e intentando distorsionar lo
menos posible la competencia. Por ello, las entidades que pidan fondos pu-
blicos deberdn demostrar que son capaces de sobrevivir a largo plazo sin las
muletas del dinero de los contribuyentes. Los planes de reestructuracién que
estos bancos estan forzados a redactar deberan centrarse en su capacidad
para generar valor para el accionista, asi como los costes ligados a la reestruc-
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turacion. Estos documentos también tendran que detallar las acciones para
minimizar el coste de los contribuyentes.

e Se pretende minimizar las pérdidas para los ciudadanos: segun el texto,
los bancos contribuiran a la reestructuracidon con sus propios recursos tanto
como sea posible. Para ello, deberdn vender participaciones en activos no
estratégicos, abandonar actividades que no pertenezcan a su nucleo de ne-
gocio, prohibir el pago de dividendos o la remuneracidn de instrumentos de
capital hibridos. Las autoridades deberan liquidar aquellas entidades que no
sean viables y necesiten fondos publicos.
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3.2 Los posibles costes para los ciudadanos

Aunque el Gobierno afirma que la recapitalizacidon de los bancos no costard nada a
los ciudadanos argumentando que la inversidon se recuperara cuando se reestructu-
ren los bancos y se vendan de nuevo a manos privadas, la realidad es que esto no
sera asi y el Estado terminara asumiendo una buena parte de las pérdidas.

Como comentamos al analizar el caso de Reino Unido, el saneamiento de sus ban-
cos podria haber supuesto una pérdida para los ciudadanos britanicos por valor de
50.400 millones, aunque las pérdidas finales no se sabran hasta que el sector publico
salga de todos los bancos. En Espana la cantidad de activos téxicos inmobiliarios en
los bancos con problemas es superior, lo que compensa el hecho de que no invirtie-
ran en los derivados financieros que explican buena parte del agujero bancario en
Reino Unido. Si Espafia terminara recapitalizando los bancos en la cuantia que parece
segura hasta ahora, 62.000 millones de euros, y perdiera el mismo 41% que parece
que perderan los britanicos, el coste para los espafoles podria ser de 25.420 millones
de euros. Es decir, 538 euros por ciudadano, o lo que es lo mismo, 2.152 euros por
familia de cuatro miembros. Teniendo en cuenta que el saneamiento de la banca es-
pafiola hasta el momento nos ha costado 20.000 millones de euros y que segun las
ultimas noticias habra que poner casi otros 25.000 en el banco malo, entonces la re-
capitalizacion total podria ascender a 100.000 millones, que generaria unas pérdidas
de 41.000 millones de euros para los ciudadanos espafioles, 868 euros por persona
(3.500 euros por familia).

Por todo ello, es importante asumir que es bastante probable que el rescate bancario
terminara costandole dinero al contribuyente.

En cualquier caso, parece claro que la inaccion de las autoridades tendria un coste
superior para el conjunto de los ciudadanos, dado que un proceso de saneamiento
de manera autdonoma del sector financiero es imposible bajo las actuales condicio-
nes econdmicas, de modo que en ausencia de intervencidn publica estariamos a las
puertas de un profundo shock financiero.

Aun asi, esta crisis esta poniendo en evidencia la ausencia de fondos de sanea-
miento de entidades financieras, mas alla de los fondos de garantia de depdsitos
actuales. Ademas, los propios fondos de garantia estan siendo utilizados para ga-
rantizar el saneamiento de entidades, respaldando asi no solo a los depositantes,
sino al conjunto de los acreedores. Por ello, parece oportuno preguntarse si seria
necesaria la constitucion de un nuevo fondo de contingencia ante potenciales crisis
financieras futuras que multiplicaran la capacidad de financiacién sin comprometer
los presupuestos publicos.
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En este sentido, habria que estudiar, dentro del marco de una unién bancaria euro-
pea, la constitucion de un fondo de saneamiento conformado por las aportaciones
de las propias entidades a partir de una tasa sobre el pasivo de sus balances netos
de capital y depdsitos. Sin duda, esta herramienta podria aminorar la preferencia por
la deuda del actual sistema normativo como instrumento de financiacién, algo que
ha estado en la raiz de la acumulacion de desequilibrios que ha explosionado en la
actual crisis. Sin embargo, tal fondo podria disparar aun mas los problemas de riesgo
moral, dado que casi todo el pasivo pasaria a estar asegurado. De este modo, habria
que redoblar los poderes de supervision. La propuesta de la Comision Europea para
el desarrollo de una Unidn Bancaria en Europa apunta algunas lineas en esta direc-
cion, pero a pesar de los avances logrados en el Consejo Europeo de finales de junio
de 2012 (que ya establece un calendario y prevé mas poderes para el BCE), las cues-
tiones mas importantes estan aun pendientes.

3.3 Cuestiones abiertas e ideas para el futuro

El rescate de los bancos espanoles supondrd una experiencia sin precedentes en
otros paises, ya que se financiara con fondos externos (de nuestros socios europeos),
se implementara por las autoridades espafiolas (el FROB) y se supervisara estrecha-
mente por las autoridades europeas. En este sentido, el rescate es diferente a los de
Reino Unido o Estados Unidos (porque alli ya estaban centralizadas las autoridades
de supervisiéon y los fondos eran propios), y también distinto del rescate irlandés
(porque el tamaiio era mayor —30% del PIB frente al 10% del caso espanol-y porque
aquello implicé una intervencién completa del pais con condiciones macroeconémi-
cas estrictas).

Aunque muchas de las condiciones han quedado claras con la publicacién del borra-
dor de Memorando de Entendimiento, aun persisten dudas sobre la eficacia final de
toda la estrategia, en un contexto de dificultades econdmicas crecientes. Hay algunas
cuestiones abiertas que merece la pena destacar.

1. El Gobierno debe aclarar su estrategia para sanear el sector bancario

En primer lugar, mas de un mes después de la solicitud del rescate bancario, aun
no se conocen las condiciones puramente financieras del préstamo. En todo caso,
las ultimas noticas apuntan a que habra hasta 15 afos para devolver los préstamos
y que el tipo de interés estara entre el 3-4%, pero aun no hay informacién oficial
sobre ello. Este parece el escenario central, pero en la medida que siga sin ser co-
nocido, la incertidumbre puede seguir afectando al programa de rescate.
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En segundo lugar, las conclusiones del pasado Consejo sefialaban que una vez esté
constituido un supervisor Unico, los mecanismos de financiaciéon europea podran
capitalizar directamente a entidades financieras. Sin embargo, las conclusiones del
Consejo no aseguraban que tal operacién se pudiera realizar de manera retrospec-
tiva, aunque la opinidn publica parecidé entender tal extremo. Pues bien, el texto
del borrador del Memorando de Entendimiento no explicita en ningin momento
tal posibilidad, ni sugiere un sistema puente, ni plantea ningun instrumento para
desconsolidar la deuda que reciba el Estado en los préoximos meses de las cuentas
publicas. Ademas, en la medida que las conclusiones del Consejo se circunscribian
a solicitar una propuesta de supervisor Unico a la Comision Europea antes de final
de afo para pasar después a discutirla, parece complicado que el nuevo sistema
esté operativo en la primera parte de 2013. Asi pues, el grueso de la financiacién
europea de momento consolidara con el Estado y no existe ninguna declaracién ni
propuesta explicita ni por el Consejo ni por el Eurogrupo que pudiera justificar la
operacion retrospectivamente.

En tercer lugar, el Memorando supone una estrategia clara dirigida a sanear el sis-
tema financiero a través de la segregacion de los activos dafiados de los balances
bancarios, para permitir la restitucion del flujo de crédito. Esta aproximacion dista
de la estrategia previa centrada en ir saneando los activos en el balance mediante
provisiones que mantenian a los activos dafiados en el perimetro de consolidacién
de las entidades bancarias. Sin duda, esta nueva estrategia presenta una mayor soli-
dez. En cualquier caso, es necesario ser consciente de que el contribuyente pondra
capital tanto en el «banco malo» como en el capital de entidades financieras, lo que
deberia llevar aparejado un comportamiento absolutamente transparente para co-
nocer dénde y en qué cantidad estan aflorando las pérdidas.

En cuarto lugar, el Eurogrupo exige que las pérdidas sean soportadas por el capital
y por la deuda subordinada, antes de contar con el apoyo del contribuyente. Esta
visién resulta razonable pero choca en Espafia con la campafia de comercializacion
de la deuda subordinada realizada por las entidades bancarias en los ultimos afios.
En este sentido, los poseedores de esa deuda subordinada no presentan el perfil
de inversor adecuado a tales productos de modo que tal bail in se haria sobre una
masa de ahorradores que en muchos casos invirtieron en estos productos influen-
ciados por un comportamiento deshonesto de algunas entidades bancarias. De
este modo, una propuesta que parece econdmicamente razonable al abogar por
el bail in genera problemas sociales notables que el Gobierno deberia resolver de
algun modo.
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En quinto lugar, el Memorando establece un core capital del 9% hasta al menos fina-
les de 2014. Esta ratio, muy por encima de la establecida en el escenario adverso de
los ultimos test de estrés, puede elevar notablemente la retencion de capital, dificul-
tando asi el flujo de crédito. Es cierto que fijar tal ratio puede incrementar la credibi-
lidad del sector, permitiendo una entrada mas activa de financiacién privada en las
entidades bancarias, pero no parece que ese efecto vaya a producirse a corto plazo.
Asi, estariamos ante un trade-off: incrementar la ratio de capital reduce la oferta de
crédito, ceteris paribus, pero puede elevar la financiacion disponible si supone una
sefal al mercado del saneamiento realizado. En nuestra opinién, a corto plazo, tal
requisito puede resultar gravoso habida cuenta de la recesion en la que se encuen-
tra la economia espafiola. Ademas, no se entiende por qué hay que obligar un 9%
de core capital a las entidades que no recibiran ningun tipo de ayuda financiera del
Estado, en lugar de darles algo de margen para que inyecten crédito en la economia
y faciliten la recuperacion.

Y, por ultimo, para lograr que esta estrategia de saneamiento tenga éxito, la econo-
mia espafiola debe recuperar tasas de crecimiento positivas.

2. Sin crecimiento, el problema del sector financiero espainol tardara en resolverse

Los avances en el proceso de saneamiento, recapitalizacidén y reestructuracion del
sistema bancario espafiol estan siendo muy lentos a pesar de los esfuerzos realiza-
dos tanto por el Estado, con una inyeccidn de capital superior a los 20.000 millones
de euros, como por el apoyo del Banco Central Europeo, que ha inyectado mas de
200.000 millones y que han contribuido a que el sistema no colapsara.

Sin embargo, el tamafio de los balances de nuestras entidades de crédito esta aun
por ajustarse, sobre todo, por su exposicion al crédito inmobiliario con cerca de
400.000 millones de euros.

El rescate europeo del sistema financiero espanol debe ser un paso esencial en la
reconstitucion de los balances de activos y pasivos de nuestra economia. Sin duda,
resulta penoso recurrir al apoyo europeo, pero después de recaer en una segunda
recesion que solo puede agravar aun mas la situacion de buena parte del sector fi-
nanciero espafol es necesario que Espafia sea capaz de aprovechar la nueva fuente
de financiacion.

El escenario es muy complejo. En primer lugar, la economia espafiola esta ya en una
profunda recesion y cerrara el aiho con una caida del PIB en el entorno del 2,0%,

Fur_wdocién
ideas



Reyes Maroto, Carlos Mulas-Granados y Jonas Fernandez

mientras la destruccion de empleo eleva la tasa de paro por encima del 24%. En
segundo lugar, el volumen de crédito promotor continiia bloqueando cualquier flujo
ordinario de financiacidn. Es cierto que las reformas financieras han forzado a elevar
notablemente las provisiones, pero este ejercicio dejara a buena parte del sector en
pérdidas durante este ejercicio, con necesidades de capital pendientes y, lo que aun
es peor, con una presencia todavia extraordinaria de crédito promotor sin provisio-
nar. Y, por ultimo, el sector publico no sera capaz de cumplir los objetivos de déficit,
lo que podria conducir a una intensificacién de las politicas de consolidacion fiscal,
ahondando aln mas en la recesidn y en las dificultades del sector financiero.

En este contexto son necesarios estimulos al crecimiento para evitar que los acti-
vos inmobiliarios se conviertan en activos malos («téxicos») lo que implicaria mas
pérdidas para el sector y amenazaria la viabilidad de algunas entidades, retrasando
Su saneamiento.

3. El Gobierno tiene que aclarar su estrategia de crecimiento

Es necesario que el Ejecutivo espafiol aclare su estrategia macroecondmica. De
las exigencias europeas conocidas en las 32 condiciones del Memorando de
Entendimiento, se desprende que las reformas financieras puestas en pie por el
Gobierno espafiol hasta ahora se han quedado cortas, que los recortes en educacién
o sanidad no han servido para controlar el déficit y que la gestion de la crisis no tiene
credibilidad suficiente como para inspirar confianza en los mercados y en los socios
europeos. De ahi la exigencia de un supervisor fiscal independiente, la revisidon en
profundidad del Banco de Espafia y la presencia trimestral de controladores presu-
puestarios y financieros.

Pero a esto han de afiadirse las referencias a la necesaria liberalizacion del sector
servicios, a la reforma del sector eléctrico o la retirada definitiva a todas las barreras
al emprendimiento y a la libre competencia. Nuestros socios europeos nos recuerdan
que Espaia estd en un proceso de reduccion de deudas (desapalancamiento) del sec-
tor publico y, sobre todo, privado que puede durar afios. Esto implica que habra poco
margen para que la economia crezca a base de demanda interna (desde luego no a
través de consumo y gasto publico). Esto implica que solo tenemos un margen por el
crecimiento de la demanda externa, el aumento de las exportaciones a nuevos des-
tinos y la atraccidn de inversidn extranjera para renovar nuestro tejido productivo.

El Gobierno debe poner encima de la mesa una estrategia de crecimiento, reformas
por el lado de la oferta y demostrar que no solo intenta atender lo urgente (la reduc-
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cién del déficit y el rescate de los bancos), sino que también se ocupa de lo impor-
tante: esto es, la transicidn hacia un nuevo modelo productivo que transforme las
fuentes de crecimiento de la economia espafiola y consolide una recuperacién eco-
ndmica duradera. De lo contrario, la espiral de ajustes y devaluacién sin perspectivas
de cambio de modelo podrian condenar a Espafia a una depresidon duradera y muy
costosa en términos sociales.

4. Hay que minimizar el impacto negativo del rescate bancario en los ciudadanos

Para ello es necesario terminar de negociar unas condiciones del rescate acordes
con una estrategia politica que aspire a generar crecimiento y preservar la cohesién
social en la medida de lo posible. Para ello, el Gobierno espafiol deberia conseguir un
plazo largo para la devolucién de los fondos, conseguir el préstamo a un interés bajo,
evitar que se imponga el cumplimiento de condiciones macroecondémicas a nivel de
pais y permitir que el dinero europeo se destine tanto a capitalizar los bancos como
a financiar pérdidas y, en su caso, un posible «banco malo».

Adicionalmente, seria deseable algunas condiciones como:

e Implantar sistemas de apoyo para ayudar a personas hipotecadas con difi-
cultades para que puedan permanecer en sus casas (véase el caso de Reino
Unido e Irlanda en el apartado 2).

e Impulsar una ley concursal personal que facilitara la absorcién de crisis de
deuda.

e Revisar los ultimos RD-ley, asi como los requisitos de capital para las entida-
des sin apoyo publico con el objetivo de facilitar la restituciéon del flujo de
crédito.

5. Es necesario avanzar en el proceso de integracién europea

Por ultimo, Espafia y el conjunto de la zona euro estan viviendo momentos criticos
y la estrategia de crecimiento impulsada por las autoridades centradas en la aus-
teridad fiscal no es el camino a seguir. Esta crisis ha puesto en evidencia los serios
problemas que se pueden precipitar en una economia con una moneda Unica (tipo
de cambio fijo), pero con una reducida integracion de sus mercados, que se plasma
en la evolucidn disparatada de la cuenta corriente de la balanza de pagos. De este
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modo, no estamos ante una crisis de deuda publica, sino ante problemas derivados
del modelo institucional con que nos hemos dotado. En este sentido, la zona euro
necesita un auténtico mercado Unico bancario. El resultado del ultimo Consejo pa-
rece orientarse hacia la constituciéon de un supervisor europeo. Tal medida es tan
necesaria como urgente, de modo que no deberia demorarse, asi como la creacién
de un fondo de garantia de depdsito comun y un fondo de saneamiento adicional.
Asi pues, quiza la crisis financiera de nuestro pais sea finalmente util para condicio-
nar y acelerar el proceso de integracion europea.
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Tabla Al. Primeras medidas de ajuste nacionales. Ao 2010

Portugal

A finales de marzo, el Parlamento portugués votd un plan de ajuste
gue contemplaba la reduccion del presupuesto militar, la congelacion
de los salarios de los funcionarios y el recorte en las medidas sociales.

Grecia

El 6 de mayo, el Parlamento griego aprobd el plan de austeridad que
incluia medidas de recorte del gasto publico —congelamiento de los
salarios y recortes en las pensiones—y un incremento de los impues-
tos. El objetivo era lograr recortes presupuestarios de 30.000 millones
de euros en tres afos, con la meta de reducir el déficit publico por
debajo del 3% en 2014.

Italia

El 25 de mayo, el Gobierno de Silvio Berlusconi presentd un plan de
austeridad para ahorrar 24.000 millones de euros entre 2011 y 2013.
Las principales medidas eran la disminucion de los sueldos y del em-
pleo en el sector publico, recortes en el gasto publico, el aumento de
la edad de jubilacion de algunos trabajadores estatales y la reduccién
de los fondos para los gobiernos locales.

Espaiia

El 27 de mayo, el Gobierno de José Luis Rodriguez Zapatero aprobd un
paquete de recortes para reducir el déficit en tres anos hasta situarlo
en el 3% en 2013, que llevaria a una disminucién del salario de los
funcionarios en un 5% de media y una reduccion de algunas medidas
sociales, como la congelacién de las pensiones.

Hungria

El 4 de junio, el portavoz del Gobierno hidngaro declaré que la situacion
del pais era «muy grave» y que tenian que evitar el camino de Grecia.
Acusé al Gobierno anterior de manipular datos. A pesar de todo, Hun-
gria no forma parte de la eurozona, pero los paises europeos tienen in-
versiones en este pais, por lo que podria necesitar algun tipo de ayuda.

Alemania

El 7 de junio, Angela Merkel anuncié un plan de austeridad para un
periodo de cuatro afios a fin de reducir el déficit alrededor del 3% en
2013. Las medidas incluyen un recorte de 80.000 millones de euros, la
reduccién de 10.000 puestos de trabajo, la supresion de un subsidio
a la maternidad y el aumento de los impuestos a los operadores de
plantas de energia nuclear.

Francia

El 12 de junio, el primer ministro francés, Francois Fillon, anuncié un
recorte en el gasto publico y la extensién de la edad de jubilacion mas
alla de los 60 afios para reducir el déficit publico.

Reino Unido

Desde el principio de su mandato, el nuevo Gobierno britanico de
coalicion, liderado por David Cameron y Nick Clegg, anuncié que los
recortes serian una prioridad para el afio 2010. El 22 de junio, el mi-
nistro de finanzas, George Osborne, presentd ante el Parlamento un
presupuesto que incluia fuertes recortes del gasto publico. Entre las
medidas figura el congelamiento de salarios publicos, la reduccién del
25% en el gasto de la mayoria de los ministerios y un incremento del
impuesto al consumo del 17,5% al 20%.

Fuente: elaboracién propia
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Esquema Al. Espaiia: la consolidacion del sector bancario (continuacion)

Proporcion

2009 2010 2011 2012 del activo
Murcia
Penedés == Banco Mare Nostrum —— Banco Mare Nostrum-——Banco Mare Nostrum* 2,4
Granada
ostra
Ibercaja Ibercaja Ibercaja
CAl _ =P lbercaja* 2,3
Caja Circulo ————— frculo = | Caja 3
Caja Badajoz — Badajoz
Bankinter ————— Bankinter Bankinter ——————— Bankinter 2,1

Caja Cantabria —————

Cajastur
+
Caja Extremadura——— P remadurt = Liberbank—— Liberbank* 1,9
antabria

Total de 14 grupos financieros grandes y medianos 88,0
Pequeiios bancos privados 31
El resto de bancos nacionales no incluidos arriba 51
Sector cooperativo 3,7

100,0

Total sector bancario, excluyendo sucursales de bancos extranjeros

Nota: solamente se hace referencia a activos de 2011. Los bancos codificados en rojo fueron interve-
nidos; los bancos en gris fueron integrados en un sistema institucional de proteccion; los bancos en
naranja han sido intervenidos y deberian haber sido subastados pero el proceso esta en suspenso.

* Estas instituciones reciben ayuda del FROB en forma de acciones preferentes o capital contingente.
Fuente: FMI (2012).
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