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Introduccioén

La investigacion cuyos resultados se resimen en el presentadrifier
tenido como objetivo evaluar la experiencia de las cajas de ahorro
espafolas como instituciones orientadas al financiamiento de lgigsgam

y las empresas pequefias (incluidas las microecompresas) y medianas
(pymes), extrayendo posibles lecciones para el caso latinoamericano a
partir de la recopilacion y andlisis de la informacion estadistica e
institucional disponibfe

La motivacion del estudio se haya en el lugar paradigmatico que ha
solido otorgarse (al menos antes de la crisis financiera mynidiadrisis
inmobiliaria espafiola de 2007-2008) a la experiencia de las Cajas d
Ahorro Espafiolas en la literatura y debates especializados encel dépi
financiamiento de las familias y pymes a nivel europeo e interracion

En particular, dentro del contexto de la Unién EurbpEapafia es
claramente el caso a destacar por al menos tres razones:

1) De acuerdo a las cifras recopiladas por la Comisién Eufopea
Espafia es el pais de la Union Europea con un mayor peso de las
pymes en el total de empresas y uno de los paises de la Union
cuyas pymes generan el mayor aporte al empleo y el valor
agredado nacionales (ver tabla a continuacion). En particular, el

1 Nétese que el término pequefia y mediana empresene es utilizado a lo largo de este trabajo eigi la definicién de uso
comun por los organismos oficiales de la Unién Reeo(en particular, la Comision Europea) y Espafigérticular, el Ministerio
de Industria y Comercio), la cual incluye en lagysfias empresas también a las microempresasmedalque se considera pyme
simplemente a todo empresa que no puede ser catalegmo grande.

2 |as Cajas de Ahorro (Saving Banks) tuvieron sigeor (siglo XIX) en Europa (especificamente en Eixoy hoy por hoy
constituyen el principal ejemplo de institucionesncieras especializadas en el crédito minoristia dJnién Europea.

3 Ver SBA Fact Sheet 2009 para los cada uno dedéses miembros en http://ec.europa.eu/enterpolisgs/sme/facts-figures-
analysis/performance-review/index_en.htm#h2-2.
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peso del numero de pymes en el total de empresas espafiolas es ali#j95% (datos del INE)
frente al ya muy elevado peso promedio de 99,8% de la UniGnampginto.

CUADRO 1

IMPORTANCIA DE LAS PYMES EN ESPANA
(En porcentajes)

Empresas Empleo Valor afiadido
Espafia UE-27 Espafia UE-27 Espafia UE-27
Ndmero Peso Peso Numero Peso Peso MM Peso Peso
Euros
Micro 2 487 681 92,2 91,8 5377 223 37,7 29,7 159 26,5 21,0
Pequefia 184 117 6,8 6,9 3636271 255 20,7 144 24,1 18,9
Mediana 22 048 0,8 11 2109 383 14,8 17,0 104 17,3 18,0
PYMES 2693 846 99,9 99,8 11 122 877 78,0 67,4 406 67,9 57,9
Grandes 3268 0,1 0,2 3130 652 22,0 32,6 192 32,1 42,1
Total 2697 114 100,0 100,0 14 253 529 100,0 100,0 598 100,0 100,0

Fuente: Tomado de SBA Fact Sheet Spain'09 (EC, 2009).

Nota: Se refiere a pymes del sector no financiero.

2) Como lo muestra la tabla a continuacion, es por mucho eli@ddsUnion Europea (y de toda
Europa, exceptuando Noruega) donde el sector de las Cajas desAf@ringlés Saving
Banks), que son las principales instituciones financieras espadidi en el crédito detallista
en Europa, ha alcanzado las mayores cuotas de mercado dentro dalfgistecrero nacional

3) Es también el pais de la unién que ha emprendido mas recietgeafermas de envergadura,
aln en marcha, en su sector de Cajas de Ahorro, las cuales soduetgide un proceso de
discusion y andlisis que en buena medida sintetiza las experierigass pde reforma del
sector en Europa (entre las que destacan, como veremos, las lededassexperiencias

El proyecto pretende evaluar la experiencia del sector de cajas deesdpaiiol para obtener una
valoracién precisa del alcance de sus logros, de sus perspeatiitasidnes y de las lecciones que
pudieran desprenderse para América Latina de dicha experiencia y emezstiérdi el andlisis de los
problemas que enfrenta el sector desde 2007 y del controventidesp de reforma reciente, aln en
marcha, constituyen una fuente inestimable de informacidon de leesigeestudio se ha nutrido

al punto de dominar los segmentos de depoésitos y crédimsipanda.

italiana y alemana).

especialmente.
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CUADRO 2

PARTICIPACIONES DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORRO A FILIADAS A ESBG POR PAIS
(En porcentajes)

Dep6sitos no Préstamos Credito Préstamos
bancarios no bancarios al consumo hipotecarios
residenciales

Republica Checa (Cz)* 23,60 23,00 53,90 25,70
Dinamarca (DK)** n/a n/a n/a n/a
Alemania (DE)** 32,10 21,90 28,10 28,70
Grecia (EL)** 5,80 3,50 9,00 6,70
Espafa (ES)** 50,10 47,50 34,40 57,40
Francia (FR)** n/a n/a 6,60 15,30
Italia (IT)** n/a n/a n/a n/a
Latvia (LV)** 5,70 2,00 4,90 2,10
Luxemburgo (LU)** n/a n/a n/a n/a
Hungria (HU)* 24,10 19,10 24,80 36,70
Malta (MT)* 55,00 42,80 47,50
Holanda (NL)** 8,30 n/a n/a 7,40
Austria (AT)* * 18,10 16,80 n/a 18,00
Polonia (PL) * n/a 42,60 n/a 29,10
Portugal (PT)** 32,40 26,10 11,40 35,90
Rumania (RO)* n/a n/a n/a n/a
Eslovakia (SK)* n/a n/a n/a n/a
Finlandia (FI)** 5,30 3,20 3,30 6,10
Suecia (SE)** 26,00 26,00 n/a 30,00
Reino Unido (UK)** 7,00 n/a 14,00 8,00
Croacia 5,60 3,60 n/a 0,30
Islandia 6,20 4,60 27,90 17,70
Noruega 67,60 64,20 n/a 74,00
Turquia 8,20 8,60 8,50 7,70

Fuente: tomado de EBSG (2009).
Notas: * = miembro de la UE, **= miembro UE-15. Fuente: Tomado de ESBG (2009).
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|. Naturaleza y marco regulatorio

En esta parte se describe la naturaleza de las Cajas de Ahorro egpafiolas
la evolucion que el marco legal que las ha regulado hasta 20Q&8ndao
como aspectos mas resaltante los siguientes:

a) A diferencia de los Bancos, las Cajas de ahorro son entidades si
fines de lucro, con la peculiaridad de que sus beneficios no son
reinvertidos en su totalidad sino que una fraccion es dedicado a
“obra social” (transferidos a otras instituciones o individpas
la realizacion de actividades de indole social, cultural o artistica)
y cuyo gobierno corporativo esta mayoritariamente conformado
por representantes directos de ahorristas, trabajadores, las
entidades fundadoras, entidades de caracter cultural, cientifico,
benéfico, civico, econdmico o profesional de reconocido arraigo
en el ambito local y del Gobierno local.

b) No obstante estas diferencias, el marco regulatorio de las Cajas
de Ahorro ha evolucionado otorgando creciente flexibilidad a las
posibilidades de negocios de las cajas hasta hacerlas del todo
equivalentes a bancos universales tanto en lo que respecta a las
regulaciones prudenciales a las que estan sometidas como a la
flexibilidad de negocios con que cuentan tanto en lo que respecta
a sus composicion de activos y pasivos como su distribucion
territorial, y como consecuencia también poseen similar libertad
que los bancos para asumir riesgos.

De a) y b) se siguen varias consecuencias que resultan clave en la
comprension del auge y éxito de las Cajas hasta 2007, y destsuigro
fase de crisis y transformacion. En sintesis estas son:

11
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i) A pesar de la igualdad de condiciones entre SCaj@ancos en cuanto a la flexibilidad para
establecer su estrategia de negocios, las pripperssrvan su marcada especializacion en el créditwista
(crédito a familias y pymes) y en el ambito regies@racias al sesgo impuesto sobre las prefesetheiaus
organos de Gobierno hacia esta especializacida pomposicion particular de los mismos.

En este sentido, el modelo de las Cajas de Ahorro espafolagjea tespecta a conseguir la
especializacion de estas instituciones en el crédito a familias y gyraeta un notable paralelismo con
el modelo de Bancos Centrales autbnomos como mecanismo paraglogyiar gestion de la politica
monetaria evite el sesgo inflacionario.

El modelo de Cajas parte de la premisa de que si la provisiérédiéo a pymes y familias se
deja s6lo en manos de los bancos privados la misma seriaigrsigfio suboptima, mientras que de
modo similar el modelo de autonomia del Banco Central partepitertasa de que si se deja en manos
del Ejecutivo la gestion de la politica monetaria esta generariavexicegkacion.

Como alternativa, el modelo de Cajas coloca parte de la prodeiérédito en instituciones (las
Cajas) independientes de los bancos y con la misma flexibilidadestos, pero con un organo de
gobierno constituido de tal manera que se garantiza que sus prieferestan mas inclinadas en favor
de otorgar crédito a familias y pymes que las preferencias dgedbsres de los bancos en similares
circustancias, del mismo modelo que el modelo de Banco Centraloenddcoloca la gestion de la
politica monetaria en manos de una institucion (el Banco Ceatrdipoma del Ejecutivo y con gran
flexibilidad para ejercer dicha gestion pero con un organo demabtonstituido de tal manera que sus
preferencias estén menos inclinadas a tolerar la inflacion que ERdetlivo.

i) Mientras que de b) se desprende que las Cajas han llegado ananmpacidad de asumir
riesgos similar a la de los bancos, tienen limitaciones muelyones que estos para capitalizarse. En
primer lugar en virtud a las dificultades para atraer nuevo cgpitaldo que imponen sus limitaciones
para ceder poder en sus organos de Gobierno a los inversia@histaser sociedades por acciones y
estar limitada la participacion de particulares en sus organoshierrgn En segundo logar, por la
limitacidn sobre la reinversion de beneficios asociada a su corglor@ninclinacion a destinar parte de
sus excedentes a gastos en su Obra Social.

A. Naturaleza de las cajas de ahorro espafiolas

Las cajas de ahorro (Saving banks) europeas, incluyendo las espaBtin agremiadas en el European
Saving Banks Grodp(ESBG), por lo que resulta autorizada la valoracién que realaaeginizacion
de la naturaleza e importancia de las cajas de ahorro en el contex&oeurop

“European saving Banks...have — for more than a century—providéy aeesible small-scale
loans ranking, for example, from a very small loan for a-sfarheeding hardware to develop its
business, up to a larger amount for a migrant entreprenebingiso set up shop. Thanks to their
proximity, saving Banks are close partners of these busingzsesding not only a full range of
financial services...but also dedicated business support servicascompany the enterprise in its
development or possible expansion.

Saving Banks also play an active role to enhance social cohesiopreweht individuals’
financial exclusion. By their strong social commitment, thayehset up or contributed to set up various
schemes that assist young people, women, and migrants,ojusertion some, to integrate, or
reintegrate, in the social and economic life of their commuriities.

http://www.esbg.eu.
5 Ver ESBG (2007).

12
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Por su parte, las cajas de ahorro espafiolas se agremian a su venrdadaracion Espafiola de
Cajas de Ahorfd(CECA). En el subportal que dicha confederacién mantienen pacaitdr al sectdy
se define a las cajas de la siguiente forma:

“Las Cajas de Ahorro espafiolas son entidades de crédito plenahertad y equiparacion
operativa completa al resto de las que integran el sistema finaasafol. Estan constituidas bajo la
forma juridica de fundaciones de naturaleza privada, con finaliddal goactuacion bajo criterios de
puro mercado y revierten un importante porcentaje de los benafltiesidos a la sociedad a través de
su Obra Social.

Las Cajas de Ahorro estan especializadas en la canalizacion del ahoutar popen la
financiacion de las familias y de las pequefias y medianas empresatsisie, tienen una fuerte raiz
local, con una densa red de oficinas de implantacién regional.”

En consonancia con esta descripcion, la actividad financiera de lasleahsrro espafiolas ha
tenido, histéricamente, un fuerte contenido social, principabmgott la funcién ejercida en el fomento
del ahorro popular, la concesion de crédito a las familias para ebazdasvivienda, la oferta de
servicios financieros a las pequefias y medianas empresas y, en georesl, contribucion a la
reduccion de la exclusion financiera. Por otra parte tienen ure fuerhponente regional, con una
intensa presencia a nivel local, en la que se expande una densa iemhae @é implantacion regional.

Las cajas de ahorros son entidades de carécter fundacional de natuiedezl gue remite a un
desbordamiento de actividades por el que unas entidades finangierasvamente limitadas pasan a
actuar como banca universal, penetran en los dominios de la bavedapriadicional, potencian la
actividad de crédito, elevan considerablemente sus niveles de rdathhjliriesgo, y crean a su
alrededor potentes grupos econdmicos y financieros, replicandormgortamiento de los bancos
privados tradicionales. No obstante, en la medida que handdmparando todo tipo de instrumentos
financieros, han sido capaces de conservar la imagen de marca tradeconah, caracter social muy
destacada, debido en buena medida al hecho de que por su composi@éganos de gobierno tienen
un fuerte caracter politico y altas preferencias sociales.

La combinacion de la naturaleza fundacional y el caracter social hace detasrafuente de
creacion de capital social, un concepto progresivamente mas utilizadolap comprension de los
procesos de desarrollo econémico, el buen gobierno comunitalrinignestar social.

La naturaleza fundacional es un rasgo distintivo esencial que hadssdp en una parte de los
sistemas de cajas de ahorros de Europa occitlegéaleralmente bajo el peso del argumento de las
limitaciones de esta forma juridica para dotar a las entidades devédes adecuados de recursos
propios. No obstante, los niveles de capitalizacion que se Isanvatdo en las cajas espafiolas durante
los ultimos treinta afios, cuyas tasas anuales de capitalizaciérpéradaila de la banCapermite
contrastar este supuesto. También hay que destacar las dificuli@destd atravesando el sector en la
presente recesion economica, explicada en parte por el acelerado crecimliesdotat de cajas de
ahorros en los ultimos afos. Por ello, por parte de la &traitién publica y con el soporte del Banco
de Espafia se ha generado en primer término un fondo de reatidctly ordenacion bancaria enfocado
(FROB" y finalmente se ha formulado y promulgado un nuevo maredategio para el secttt

El caracter fundacional de las cajas de ahorros no les permite efigf®financiacion ajena a
través de participacion de accionistas y no puede, l6gicamente, aaitines para ampliar capital. Sin

www.ceca.es.

www.cajasdeahorros.es.

Ver Melle (1999) o, para una exploracion masrmesdede la naturaleza juridica de las cajas, A28Ad.Q, capitulo 3).

Ver PwC/IE (2009, seccion 3).

Quintas (2004) calcula que la tasa anual mediaagéatizacion de las cajas de ahorros espafiolanthuel periodo 1977-2003
rebaso el 17% y super6 a la de los bancos en upastés. Si de ambas se excluye las financiacisalsrdinadas, el diferencial
favorable a las cajas se mantiene practicameniteriado.

http://www.frob.es/.

http://www.boe.es/boe/dias/2010/07/13/pdfs/BORG4-0-11086.pdf.
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embargo, en las cajas de ahorros el beneficio esta destinado a rgsebvassocial, siendo este el
nacleo central de su funcion.

Las cajas de ahorros han estado cuestionadas principalmente poactar gaimordialmente
social y altamente politizado. De hecho, se planteé el debate dusaféos noventa de la necesidad de
privatizarlas (siguiendo la experiencia italifjlaaunque eran entidades eficientes, competitivas y
solventes. No obstante, en los afios dos mil, la combinaeiéfialencia privada y social, plantean este
tipo de organizaciones como un reflejo de la empresa del futuro.

El caracter social de las cajas tiene varias dimensiones, estrechanmeut@deis con su
naturaleza fundacional. La obra social es la que cobra un mayorgmistag entre el grupo de
actividades sociales de las cajas de ahorros. Este caracter social seargtdimente vinculado a la
propiedad de las cajas de ahorros, ya que la propiedad de las ragéadribuida a unos 6érganos
constituidos por personas que representan a distintos gtapoteresados (stakeholders) en la actividad
de dichas entidades, en cierta forma viene a configurar una simgolgiedad social, de base
fundacional, no divisiblé. Las cajas de ahorros espafiolas no son entidades publicas;aridsiidas
en el ambito publico en su origen ni, por supuesto, lagitodas en el &mbito privado. En sentido
estrictamente juridico, nunca han sido consideradas entidadesapyilsii bien es cierto que la Ley
31/1985 que regulaba los érganos gestores de las cajas de ,abl@vasa la participacion de las
representaciones publicas por encima del 50%. Sin embargo, enc@Yda aprobacion de la Ley
44/2002 se fij6 dicho porcentaje en un nivel maximo del 50%.

No obstante, aunque por su definicion no se incluya comoadesdpublicas, no excluye que
determinadas practicas en relacion con ellas se produzcan en un amieeomimantemente de
caracter publico.

B. Evolucion del marco regulatorio  *°

El sistema financiero espafiol era uno de los mas rigidosanregtados de los paises integrantes de la
OCDE en los afios setefftaPor otra parte, las cajas de ahorros se desmarcaban como entigades q
desarrollaban su actividad de forma mas restrictiva. Por ellde d€373-1974, y especialmente desde
1977, con el objetivo de aumentar la competencia y eficiencia dehaidinanciero espafiol se inicié un
proceso de reforma y liberalizacion.

Antes de iniciar la descripcion de la evolucion del sistema de cajabairos espafiolas a partir
de los afios setenta es conveniente hacer una breve descripcion declpalgs caracteristicas del
sector de la época:

« Se trataba de entidades financieras enfocadas al fomento y la cag&cdorro popular y
concesion de crédito a familias. Este se caracterizaba por una gestiérvadora orientada a
ofrecer el maximo de seguridad a los depositantes.

» La dimensién de las cajas de ahorros respecto a la banca era muyquengor otra parte
destacaba por la orientacién a eliminar la exclusion financiera, queadieprotagonismo
con una intensa actividad benéfico-social, a la que se destinaba ra@%odid| beneficio.

« El respaldo publico a los objetivos fundacionales a la veeflegoren una mayor regulacion
en intervencion de sus operaciones, que eliminaba el margen devadidm y la practica de
una politica de competencia.

13 Ver Carletti, Hakenes y Schnabel (2005).

4 vVer Melle (1999) y Azofra y Santamaria (2004).

15 Esta secci6n esta basada en Calvo y otros (20fpAuka2 y capitulo 9) y Tamames y Rueda (2008{taap22).
16 Ver Salcines (2006).
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» El poder publico se benefici6 de un acceso a canales de créditeostarde financiacion
menor del de mercado.

» Este vinculo estrecho entre la administracion publica y las dejasorros derivd en que el
volumen de la inversién en compra de valores de renta fijacpipblrivada, por parte de las
cajas, superaba al de sus operaciones crediticias.

< Por otra parte, la consideracién social de las cajas de ahoadyuema parte del crédito
concedido estaba destinado a la adquisicibn de vivienda protegidaeffas empresas,
actividades artesanales y explotaciones agricolas.

» Adicionalmente, su elevado caracter regional y su implantacion, Ipcalocaba una
diferencia de escala muy significativa respecto a la banca.

El proceso de reforma y liberalizacion del sistéimanciero espafiol permitiria a las cajas de akorro
equipararse funcionalmente a la banca. Asi comoretliccion de los denominados circuitos de
financiacion privilegiada, la apertura limitada defocio bancario a las entidades extranjeradeation
de tipos de interés, el incremento en el abanicofelea de productos financieros, tanto por el lddb
activo como del pasivo, y la liberalizacion de damativa sobre la expansion de la red de oficinas.

Este proceso estuvo marcado en primer lugar por la importdsi® que sufrio la economia
espafiola entre 1974 y mediados de los ochenta, que con resuitadpsrjudiciales sobre la cuenta de
resultados y la solvencia de muchas entidades de depdésito. flaz ke configura un escenario poco
apropiado para alcanzar un elevado nivel de liberalizacién bancariatr®tadw, el elevado ritmo de
endeudamiento publico que se registrd durante esta época, quebdttastesquemas de financiacion
publica, entre los cuales destacaba los circuitos de privilegioacdeko al crédito por parte de la
administracion publica.

Este proceso de equiparacion legal entre las cajas de ahorros y $mmtio® en 1977 con la
aprobacion del Real decreto 2290/1977 de 27 de agosto. Sin emntelvg destacar que para las cajas
de ahorro tan importante fue la equiparacion legal de 1977 comoreénto historico en el que la
equiparacion se produjo, cuando el sistema financiero espafiabaiei gran proceso de innovacion de
sus productos y servicios, tanto de activos como de pashuosembargo, esta equiparacion no se
produjo ni en los cambios normativos de los setenta ni ele lbbs ochenta, ya que la limitacion
geografica de actuacion por parte de las cajas no se liberaliz6 hakgts di@ 1988. De esta manera, este
proceso de liberalizacion geogréfica por parte de las cajas de aham@széocon la aprobacion de la
Orden Ministerial 7 de febrero de 1975, en la que se ampliababéibdae actuacion de las cajas de
ahorros a un nivel provincial. En 1979, la Orden Ministet@aPR0 de diciembre amplié el ambito norma
a la region, autorizando a las entidades mayores a instalar uroimiedo de oficinas en las grandes
ciudades, y no fue hasta finales de los ochenta, con el Real Dea82{@ 988 de 29 de diciembre que
las cajas pudieron desarrollar su expansion sin restriccionésri@es.

Otra de las limitaciones que legalmente tenian las cajas de ahorrlas iemaosicidn sobre
inversiones obligatorias que les dejaba poco margen para inviios@h reducia su rentabilidad y las
situaba en posicion de inferioridad frente a la banca. En 185 2ajas debian cumplir un coeficiente
denominado de fondos publicos del 40% y otro del 30% é&stgmos de regulacion especial. En 1974
se aprobo una rebaja progresiva del segundo coeficiente, duramtefgiet hasta el 16%. En 1976, el
coeficiente de fondos se incrementd en tres puntos porcentualesiy @@ cédulas para inversores. En
1977 se aprobaron nuevas reducciones graduales para ambos porceetajes) 1979 una nueva
normativa modera el ritmo de descenso. En 1985, la aprobaciar.elg 13/1985 de 25 de mayo, sobre
coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones femiacion de los intermediarios
financieros dio paso a una rebaja del coeficiente global hasta elld 166 recursos computables, este

17 Aliniciarse los afios setenta, los circuitosidarfciacién impuestos a las cajas estaban regufaatosl Decreto 715/1964 de 26 de
marzo, que autorizaba al ministro de Hacienda patablecer un porcentaje de fondos publicos saisreelcursos ajenos de las
cajas que podia alcanzar hasta el 60%, y otroé&samos de regulacion especial, de caracter shomporcentajes efectivamente
asignados fueron el 50% y 30%, respectivamentesgueantuvieron hasta 1973.
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cambio normativo fue muy significativo ya que en 1985 la BiGarpulblica de las cajas de ahorros
estaba en el 35,25%, muy por encima del 21,5% de los bancoscedesery el 18,5% de los
industriales. Posteriormente, en 1989, la legislacion estableti@alendario progresivo para la
eliminacion total de la inversion publica hasta 1992.

Otro de los elementos diferenciadores de las cajas de ahorrosedossafios setenta, fue el
elevado coeficiente de caja, que estaba fijado en niveles extraordinagiateyaidos, desde mediados
de los afos setenta se aplicaba un 7,75%, siendo complementa@itOerot depdsitos obligatorios
remunerados en el Banco de Espafa. La reforma de 1983 reforzorestggpe y no fue hasta 1990
cuando se redujo drasticamente.

A continuacion se presenta una tabla resumen de los principalesosampilatorios que ha
experimentado el sistema financiero espariol des de los afios setenta.

RECUADRO 1
PRINCIPALES CAMBIOS REGULATORIOS QUE HA EXPERIMENTA DO
EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL DES DE LOS ANOS SETEN TA

1974
» Decreto 2245/1974 de 9 de agosto, liberaliza la expansion de oficinas de la banca.

* Asi como la liberalizacion de los tipos de interés pasivos a méas de 2 afios a través de la Orden Ministerial de 9
de agosto.

» Por otra parte, en la Orden Ministerial de 20 de agosto se liberaliza de expansion para la banca.
1975

* Orden Ministerial de 7 de febrero, establece la libertad de expansion de las cajas de ahorros en el ambito
provincial. Por lo que se pretendia reforzar la solvencia de las cajas de ahorros a través de reforzar la
dimension financiera.

» Decreto 1838/1975, de 3 de julio, regula la creaciéon de nuevas cajas y aumenta la exigencia de dotacién de
reservas, para aumentar la solvencia de las cajas de ahorros en el largo plazo.

1977

* Orden Ministerial de 23 de julio, liberaliza los tipos de interés de las operaciones a méas de un afio y reduce la
inversion obligatoria de las cajas de ahorros.

* Real Decreto 2290/1977, de 27 de agosto, completa la equiparacién operativa de las cajas de ahorros con la
banca y reforma sus érganos de gobierno. A partir de este real decreto las cajas de ahorros podian actuar
como banca universal en condiciones equiparables a la banca privada.

* Real Decreto 2291/1977, de 27 de agosto, establece porcentajes de inversioén obligatoria de las cajas de
ahorros en sus regiones o zonas de actuacion.

» Real Decreto 3047/1977, de 11 de noviembre, creacion del Fondo de Garantia de Dep6sitos de las cajas de
ahorros, con el objetivo de incrementar la solvencia de las entidades de crédito.

» Real Decreto 3048/1977, de 11 de noviembre, creacion del Fondo de Garantia de Depositos de la banca.
1978

* Real Decreto 1388/1978, de 23 de junio, autoriza la entrada de la banca extranjera, con limitaciones severas.
1979

« Orden Ministerial de 20 de diciembre, concede a las cajas la libertad de expansion en el &mbito regional.
1980

* Real Decreto 2689/1980, de 30 de diciembre, fija condiciones para la computabilidad de valores de las
comunidades autébnomas.

(Contintia)
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Recuadro 1 (continuacién)

1981

Real Decreto 73/1981, de 16 de enero, impone a las cajas y bancos un deposito obligatorio para estimular la
financiacién a largo plazo.

Orden Ministerial de 17 de enero, liberaliza los tipos de imposiciones a partir de 6 meses y la practica totalidad
de las operaciones activas.

Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario. Autoriza la emision de cédulas, bonos y
participaciones de caracter hipotecario.

Real decreto 1619/1981, de 22 de mayo, fija porcentajes de inversion en la region dentro de los coeficientes de
fondos publicos y préstamos especiales.

1982

Real decreto-ley 18/1982, de 24 de septiembre, modifica el Fondo de garantia de Depdsitos de las cajas de
ahorros.

1983

Ley 26/1983, de 26 de diciembre, establece una nueva regulacion del coeficiente de cajas de ahorros de las
entidades de depositos.

1984

Real decreto 360/1984 de 8 de febrero, modifica los porcentajes regionales dentro de los coeficientes de
fondos publicos y préstamos oficiales.

Ley 46/1984 de 26 de diciembre, de regulaciéon de las instituciones de inversion colectiva.

1985

Ley 13/1985, de 25 de mayo, sobre coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacion.

(*)Ley 31/1985 de 2 de agosto (conocida como LORCA), de drganos rectores de las cajas, modifica
sustancialmente la normativa de 1977. Eleva la presencia publica, autoriza las presidencias ejecutivas y
suprime la comisién de obras sociales.

Real decreto 2254/1985 de 20 de noviembre, desarrolla la Ley 13/1985.

1986

Real decreto legislativo 1298/1986 de 28 de junio de adaptacién de la normativa sobre establecimientos crédito
de la CEE.

1987

Real decreto 321/1987 de 27 de febrero, reduce el coeficiente y la regionalizacion de la inversion obligatoria.
Ley 8/1987 de 8 de junio, regula por primera vez los planes y fondos de pensiones.

Orden Ministerial de 3 de marzo, finaliza la liberalizacion de los tipos de interés.

1988

Ley 24/1988 de 28de julio, de reforma del mercado de valores. Crea la Comisién Nacional de Mercado de
Valores, asi como las sociedades y agencias de valores, y reforma la inversiéon colectiva.

Ley 26/1988 de 29 de julio, sobre disciplina e intervencién de las entidades de crédito. Introduce las cuotas
participativas.

Ley 37/1988 de 28 de diciembre, de presupuestos generales del Estado, habilita al Gobierno para suprimir el
coeficiente de inversion.

Real decreto 1585/1988 de 29 de diciembre, liberaliza la expansion territorial de las cajas.

(Continta)
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Recuadro 1 (continuacién)

1989

* Real decreto 37/1989 de 13 de enero, establece el calendario hasta el 31/12/1992 para eliminar la inversion
obligatoria.

» Real decreto 664/1989 de 25 de mayo, desarrolla la regulacion de las cuotas participativas.
e Ley 13/1989 de 26 de mayo, regula las cooperativas de crédito.

1990

» Orden Ministerial de 21 de febrero, de reduccién del coeficiente de las cajas de ahorros.

e Ley 4/1990 de 29 de junio, de presupuestos generales del Estado, prohibe la realizacién directa de
operaciones de seguros por las cajas de ahorros.

1991

e Ley 18/1991 de 6 de junio, de reforma del IRPF (Impuesto de la renta de las personas fisicas), mejora el
tratamiento fiscal de los incrementos de patrimonio.

e Circulas del Banco de Espafia 4/19991 de 14 de junio, sobre normas de contabilidad y modelos de estados
financieros de las entidades de crédito.

e Ley 25/1991 de 21 de noviembre, de reorganizacién de la banca publica y creacién del holding Corporacion
bancaria de Espafia (Argentaria).

* Real decreto 1816/1991 de 20 de diciembre, liberaliza los movimientos de capitales con el exterior.
1992

e Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades
financieras, modifica la normativa de 1985 y transpone directivas comunitarias sobre la materia.

e Ley 19/1992 de 7 de julio, regula los fondos de inversion inmobiliaria y los fondos de titulizacién hipotecaria.
* Real decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, desarrolla la Ley 13/1992.

1994

* Ley 2/1994 de 30 de marzo, sobre subrogacion y modificacion de los préstamos hipotecarios.

e Ley 3/1994 de 14 de abril, transpone la segunda Directiva de Coordinaciéon Bancaria de la Unién Europea,
sobre el ejercicio de la actividad de las entidades de crédito.

e Ley 13/1994 de 1 de junio, de autonomia del Banco de Espafia y de regulacion del coeficiente de caja.
1995

» Real decreto 1245/1995 de 31 de julio, sobre el ejercicio de la actividad de las entidades de crédito.

* Ley 30/1995 de 8 de noviembre, sobre la ordenacion y supervision de los seguros privados.

1996

* Real decreto 692/1996 de 26 de abril, sobre establecimientos financieros de crédito.

1998

* Ley 12/1998 de 28 de abril, de integracion del Banco de Espafia en el Sistema Europeo de Bancos Centrales y
de politica monetaria Unica.

1999

e Circular del Banco de Espafia 9/1999 de 17 de diciembre, sobre normas de contabilidad y modelos de estados
financieros, que crea el fondo para la cobertura estadistica de insolvencias.

2001

e Ley 24/2001 de 27 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social, que modifica los
6rganos de gobierno de la CECA.

(Continta)
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Recuadro 1 (conclusion)

2002

* Ley 44/2002 de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero. Para las cajas fija un limite
del 50% a la representacion publica en los 6rganos de gobierno, establece la irrevocabilidad del nombramiento
de los consejeros, limita los mandatos y formula una nueva regulacién de las cuotas participativas.

2003

* Ley 26/2003 de 17 de julio, modifica las normativas del mercado de valores y sociedades an6nimas para
reforzar la transparencia. Regula el contenido minimo del informe de gobierno corporativo y obliga a crear en el
seno del consejo de administracion una comision de retribuciones y otra de inversiones.

* Ley 62/2003 de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social, que extiende a las
cajas el régimen del comité de auditoria impuesto por la Ley 44/2002 y permite la asuncion de sus funciones
por la comisién de control.

2004

e Orden Ministerial de 17 de febrero, precisa el contenido minimo del informe anual de gobierno corporativo de
las cajas.

* Real decreto 302/2004 de 20 de febrero, desarrolla el régimen de funcionamiento y emision de las cuotas
participativas.

» Circulas del Banco de Espafia 4/2004 de 22 de diciembre, sobre nuevas normas de informacioén y contabilidad
financiera.

Fuente: Elaboracién propia.

El resultado neto de este proceso evolutivo de la naturaleza y regrdatorio de las Cajas de
Ahorro espafiolas ha sido hacer de estas un mecanismo institutdgmamocion del crédito minorista
que guarda cierto paralelismo en sus fundamentos al mecanisizimsal de estabilidad monetaria
constituido por la creacién de bancos centrales autbnomos o idisyes.

El fundamento de la practica generalizada en el mundo desarrolladen(g parte del mundo en
desarrollo) de colocar las riendas de la politica monetaria en las maruna institucion especializada
(Banco Central) autbnoma e independiente del Gobierno de twoe,de la busqueda de un arreglo
institucional alternativo al control de la politica monetariagsote del Gobierno de turno en tanto que
este Ultimo se demuestra en los hechos, es una fuente de inflac&siva sin beneficios que puedan
compensar por ello. La alternativa mas simple, seria la de supradguier discrecionalidad en el
manejo de la politica monetaria ya no soélo por el Gobiernopgingualquier ente, mediante la fijacion
de restricciones cuantitativas precisas y obligggosobre la senda de los agragados monetariastgber
alternativa resulta demasiado inflexible, impidiergie la politica monetaria responda a las flucinas
ciclicas y otras contingencias del sistema ecormynftanciero.

La creacion de un banco central independiente del Gobierno cuyavdireetdria el mandato
legal de velar por la estabilidad de la inflaciébn surge entonces asomgolucion de compromiso: el
banco central preserva un alto grado de flexibilidad en el maneja gelitica monetaria pero la
independencia de su consejo directivo frente al Gobierno de yuehgesgo anti-inflacionario de las
preferencias de dicho consejo gracias al mandato legal anti-inflaciogarantizarian un manejo
prudente de la politica monetdfia

18 La contribucién seminal a la fundamentacién tedrite control de la politica monetaria por parte ufe Banco Central

independiente del Gobierno de turno lo constitupgd® (1985), mientras que su fundamentacion ewgina sido desarrollada
entre otros por Grilli, Masciandaro y Tabellini @119 y Alesina y Summers (1993).
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ll. Estrategia de negociosy
participacion de mercado

En paralelo a la extraordinaria fase de expansion experimentada por la
economia espafiola desde la segunda mitad de los afios noventaéasta qu
se iniciara la actual fase recesiva en 2007 (Espafia experimentd tasas de
crecimiento del PIB muy superiores a la media europea), la part@ipaci

de las Cajas de Ahorro en los recursos y activos del sistearaifino
espafiol experiment6 una fase similar, que explica el peso destadado de
Cajas de Ahorro en Espafia en comparacion con el resto de Europa
ilustrado por el cuadro 2 en la introduccion. Del mismo medaralelo

con la recisién que comenzo a raiz del el estallido de la crisibiliania
domeéstica y la crisis financiera mundial en 2007, se ha iniciagetiodo

de contraccién de los niveles de crédito y depdsitos en geneealog d
correspondientes a las Cajas de Ahorro en particular, acompafado en el
caso de las Cajas de Ahorro de un notable deterioro de sus iddices
morosidad y solvencia en respuesta a la cual el Gobierno y laédadto
monetaria ha puesto en marcha un proceso de profunda reestructyracion
reforma del marco legal de estas instituciones.

Esta parte del informe describe en detalle, y en una perspectiva
comparativa respecto al sector bancario, la evolucion del crédite y lo
depodsitos de las Cajas de Ahorro antes, durante y después thrgssta
fase de expansion, mientras que la parte siguiente se ocuparalguw,su
de hacer una descripcion y andlisis similar del desempefio de laléasas
mora y la solvencia con el objeto de evaluar la eficiencia del modelo d
las Cajas de Ahorro Espariolas a lo largo del tiempo.

Las principales conclusiones de esta parte sosidagentes:
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» El proceso de expansion de las Cajas de Ahorro dentro delaifitemciero espafiol en casi
todos los ambitos (depdsitos, crédito, oficinas, emple&to3, han sido un proceso continuo
cuyos origines se remontan a mediados de los afios setenta.

» Este proceso tiene, sin embargo, dos fases claramente diferencisdasimera fase debida
fundamentalmente a las reformas regulatorias que liberalizaroniladeatgts de las Cajas de
Ahorro y una segunda fase, aproximadamente entre 1997 y&0Q¥ cual la expansion del
peso de las Cajas en el sistema financiero se ha concentrado ent@lpenédadquisicion de
viviendas y el crédito a empresas dedicadas a la construccion geaizsos inmobiliarios y
ha estado por ende fuertemente vinculado a la expansion general delirmacbiliario
espafiol. Como se discute en la siguiente parte del estudioegstala fase ha incrementado
desmedidamente la exposicion al riesgo del Sec&gasCde Ahorro, lo que aunado a sus
limitaciones estructurales para la obtencion deitalapn comparacion a los bancos, ha
desembocado en la situacién de vulnerabilidad digeide confianza por parte de los mercados
financieros mayoristas que ha impulsado el actuatgso de reestructuracion y reforma del
sector.

» La especializaciébn minorista de las Cajas de Aheegaefleja fundamentalmente en el peso
notablemente superior del crédito al consumo dwotalide crédito que el correspondiente a los
bancos, pero no se refleja en un especial sesgdiarédito a las pymes, en tanto que del total
del crédito a empresas de las Cajas de Ahorraatzifm destinada a pymes se encuentra en
torno al 35%, lo que no obstante supone que cagibcon aproximadamente el 30% del total
de crédito que reciben las pymes de las institesidinancieras espafiolas en su conjunto.

A. Estrategia comercial de las cajas de ahorros

Fruto del intenso proceso de liberalizacion de danemia espafiola, las cajas de ahorro se han ido
transformando en operadoras de banca universalng tales, competidoras directas de los bancos. Est
proceso se ha intensificado desde la entrada d&#i&sm la CEE en 1986, y se ha caracterizado gor un
preocupacion intensa por parte de las cajas deaoshde incrementar su cuota de mercado ante la
competencia que supone la eliminacion total detrisas institucionales a la libre expansion de las
entidades nacionales por todo el pais y de lastara la entrada de instituciones financieraamgtias.

Como se ha comentado anteriormente, las cajas de ahorros ermgsngshabian centrado su
negocio en la financiaciéon de pequefas y medianas empresas, fanélidi® gstas, especialmente, la
financiacion de adquisicion de vivienda. Mientras que los banaasckntrado su negocio en el
segmento de grandes empresas. No obstante, desde el inicio deldaiGagmas liberal del sistema
financiero espafiol, las entidades de crédito iniciaron un proeesdedespecializacion”, originAndose
una convergencia en las actividades de los dos grupos de entidades desembocado en una pugna
competitiva intensa, normalmente saldada a favor de las cajas desafjgra lo largo de los ultimos
afios han sido capaces de incrementar su cuota de mercado de crégitinp@ide la de los bancos.

En este sentido, la captacion de financiacion y recursos del reamgtesarial, que significo para
las cajas un nuevo ambito de negocio muy atractivo, para el cigbtuque dotarse de instrumentos y
productos adecuados, asi como de una cultura financiera distiatéradicional. La clave del éxito en
este nuevo escenario, radico en la habilidad para aprovechar lasojsai®s que ofrece el cambio de
escenario y combinar una préactica eficiente de las nuevas actividades trenlicionales, sin poner en
riesgo las fortalezas competitivas sobre las que descansa la delidezmpresa.

Para poder analizar la estrategia de expansiomsedjas de ahorro en Espafa, es necesario el
estudio de su estrategia competitiva en un escedarprogresiva liberacion, de la importancia sabre
esfuerzo innovador que requirig, tanto en el pmaEsno en el producto, que se les iba a exigiras un
entidades acomodadas en sus préacticas tradiciqfatgbas, pymes y crédito al sector publico Idcal
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Los rasgos mas destacados de la evolucion de las cuotas de las ediagas son los siguientes
y se presentan de forma resumida en el cuadro 3:

* En lineas generales se puede afirmar que las dajatiorros han ido aumentado su cuota de
mercado en recursos ajenos, que partieron en tss sdienta con niveles muy reducidos del
entorno del 30%, porcentaje que se mantuvo refatiugée estable hasta 1982, cuando inici6é una
tendencia al alza en cuota de mercado, superdadieda banca en 2003 por primera vez.

* En el caso de los fondos de inversion, se observa un peseorelatlas cajas de ahorros
inferior al de los recursos ajenos, si eliminamos del an&isidos primeros afios de la serie,
el peso de los fondos de inversion de las cajas de ahorros tieneaalativamente estable en
el entorno del 30%.

« Por lo que se refiere a la evolucion del crédito, se observacoamento de la cuota de
mercado de las cajas de ahorros sostenido en toda la serie histgpexando el peso de los
bancos por primera vez en la historia desde 2004. Actualmentegtéadri mercado de las
cajas de ahorros es del 48% del total del crédito, muy supé&d8fb de los bancos.

» Por otra parte, se observa que el modelo de negocio de las cajasrds, @ue en su origen
era de ambito regional principalmente, era mucho mas intensivéicera® y trabajadores,
porque aungque en los afios setenta el peso relativo de las cajagae eitos segmentos de
negocio era inferior al de los bancos, el peso de oficinas y ermoplesadsituaba muy por
encima de estos porcentajes. En la actualidad, se observa que auhgye aementado el
peso relativo en crédito y recursos, superando el peso de la élamcalelo de negocio sigue
siendo intensivo en la red de oficinas y nimero de trabajaganels, que el peso de estas dos
variables supera al peso de los segmentos de negocio de las cdiagae

CUADRO 3
PANORAMICA DEL PESO DE LAS CAJAS DE AHORROS SOBRE E L TOTAL DEL SISTEMA
FINANCIERO EN VARIAS DIMENSIONES (1974-2009)
(En porcentaje sobre el total)

Recursos Ajenos Fondos de Inversién Créditos Valores  Oficinas Empleados

1974 29,9 17,5 49,3

1975 31,3 17,6 49,4 36,2

1976 32,0 17,7 51,1 34,6 18,5
1977 32,5 17,8 51,0 33,8 19,0
1978 32,8 20,3 48,5 33,1 20,7
1979 32,6 19,6 47,8 32,2 21,4
1980 31,6 19,3 48,1 32,0 22,4
1981 30,7 19,2 48,0 32,0 24,7
1982 29,8 20,4 47,0 32,1 25,9
1983 31,2 22,1 43,8 32,3 27,0
1984 32,1 22,7 36,5 32,6 28,4
1985 34,6 22,7 38,5 33,0 29,2
1986 36,9 24,0 42,6 33,6 30,2
1987 37,6 25,1 43,3 35,1 31,1
1988 39,7 26,5 47,2 36,1 32,2

(Contintia)
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Cuadro 3 (conclusion)

Recursos Fondos de Crédito Valore

Ajenos Inversion s S Oficinas Empleados
1989 40,5 27,3 43,0 37,9 334
1990 39,8 38,3 27,5 45,3 38,4 33,6
1991 41,0 31,2 27,7 41,9 39,9 32,6
1992 41,9 27,5 30,1 39,9 40,0 32,7
1993 42,4 27,9 32,2 33,7 40,8 33,5
1994 43,6 28,8 34,7 37,0 41,7 34,0
1995 42,5 29,1 35,4 37,8 41,8 34,4
1996 43,8 28,5 36,3 39,2 42,8 36,1
1997 43,7 28,7 37,6 40,7 43,6 37,2
1998 44,9 28,8 39,1 38,6 449 38,7
1999 44,5 27,2 39,6 36,7 46,4 40,7
2000 44,6 27,3 40,7 36,7 48,9 42,6
2001 45,0 27,7 41,7 37,0 50,7 44,0
2002 46,9 27,9 43,4 39,4 52,0 45,2
2003 48,2 29,1 44,4 37,2 52,4 46,1
2004 48,5 29,6 45,7 35,2 52,8 47,0
2005 31,2 46,1 53,3 47,7
2006 32,1 47,0 53,5 48,4
2007 33,3 47,3 53,9 48,9
2008 34,4 47,5 54,1 49,8
2009 37,1 48,0 54,4 49,8

Fuente: Banco de Espafia.

B. Evolucion del crédito en Espafia

El comportamiento del crédito en Espafia ha sidpagalelo con la evolucion del PIB, asi en los ai®s
expansion economica que experimento la economédielspdesde los afios setenta hasta la primers crisi
energética de principios de los afos ochentagditorregistré aumentos del 20% en promedio amieg e
1972 y 1983. En este mismo periodo el PIB crecit8&% anual en términos nominales. De esta manera,
el relativo mayor impulso del crédito respecto avalucion del PIB, permitié que el ratio de crédibbre

PIB se fuera incrementando de manera moderadaydmadal 57,3% de 1971 al 66,8% de 1983.

En 1984, tras la primera crisis energética, tahtel® como el crédito moderaron sus ritmos de
crecimiento, no obstante, como suele ocurrir esoglis de recesion, la recuperacion del crédifrents a
la recuperacién econdémica se produjo con algumoedtres de retraso, por lo que aunque en 1985 la
economia espafiola sali6 de la recesion, el créditoecuperd tasas de crecimiento similares a las
observadas previamente hasta 1987. Esta divergéaaisecimiento del crédito respecto al PIB provoco
una correccion en el ratio de endeudamiento, dquecealié hasta el 57,5% en 1986, y no es hasta 1989
cuando alcanz6 un nivel similar al previo a laigrigue se sitia en el del 67,9% del PIB. De heeho,
crecimiento del crédito en el periodo que conteraptee 1987 y 1992, el perfil de crecimiento déban
mantiene un fuerte dinamismo, situandose por endeiacrecimiento del PIB, lo que provoca un
incremento en el ratio de endeudamiento hastaasivkdl 69%, cifra nunca antes observadas.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL CREDITO Y PIB NOMINAL
(Variacion interanual en porcentaje)

Crédito Total

PIB Nominal

Fuente: Banco de Espafia e INE.

Entre 1992 y 1994, la economia espafiola atraviegsetiodo complicado ya que a la segunda
crisis energética y sus efectos recesivos se ldeafima crisis financiera local (que tuvo su origen
foco en una Unica aunque importante instituciéml grovoca crecimientos moderados del crédito
con avances del 1,2% interanual en 1992, del 3;)2%P83 y del 7,4% en 1994. Por lo que se refiere
a la evolucion de la actividad, el punto mas sewderda crisis se identificd en el primer trimesie
1993, afio en el que el PIB se contrajo un 2,9%anteal en términos reales. En el conjunto del afio,
se observd un retroceso de la actividad del 1,0%&m®ninos reales, y una moderacion del avance del
3,1% en términos nominales.

GRAFICO 2
EVOLUCION DEL CREDITO Y PIB NOMINAL (1990-1996)
(Variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia e INE.
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En esta segunda crisis energética, y con el agravante de la crisisabaspafiola, el crédito no
recupera un cierto crecimiento hasta 1996, cuando tras cuatro af@ggsttar avances inferiores al de
la actividad, el crédito se expande a un ritmo superior al deh&iBnal.

Por tanto, en el periodo analizado hasta el momento la evolwiérédito respecto al PIB se ha
mantenido estable sin marcar una tendencia clara. De hecho, aunque endépaqgaansion se han
observado avances del crédito por encima de la actividad, tras $osliepide recesion este se ha
corregido hasta situarse en niveles de ratio de endeudamientiresinaillos previos del ciclo. De esta
manera, el ratio de crédito sobre PIB se situaba en 1986 en#® BiXel similar al de 1971 de 57,3%.
Si bien es cierto, que en el Ultimo de los ciclos analizadosrracc@n del crédito ha sido menor, y en
1996 el ratio de endeudamiento se mantuvo en un nivel supmld®b,7% del Pl, aunque se este se
mantuvo por debajo del maximo observado en 1991 del 69,5%.

GRAFICO 3
RATIO DE ENDEUDAMIENTO (1971-1996)
(Crédito sobre PIB nominal en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia e INE.

CUADRO 4
EVOLUCION DEL CREDITO Y PIB NOMINAL (1971-1997)
(Variacion interanual en porcentaje y en porcentaje del PIB)

Crédito Total PIB Nominal

Crédito sobre PIB

ala (porcentajes)
Miles de euros (porcentajes)

1971 10 892 323 19 021 206 57,3
1972 13 457 569 23,6 22 324 464 17,4 60,3
1973 17 134 452 27,3 26913 124 20,6 63,7
1974 21612 251 26,1 32 959 353 22,5 65,6
1975 26 324 625 21,8 38 697 492 17,4 68,0
1976 32354 723 22,9 46 568 665 20,3 69,5
1977 39 490 714 22,1 59 088 382 26,9 66,8
1978 45294 117 14,7 72 323 044 22,4 62,6
1979 52 991 538 17,0 84 603 041 17,0 62,6
1980 63 205 655 19,3 97 208 187 14,9 65,0
1981 74 259 824 17,5 109 236 364 12,4 68,0
1982 86 138 551 16,0 126 398 017 15,7 68,1
1983 96 407 624 11,9 144 401 118 14,2 66,8
(Continta)
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Cuadro 4 (conclusion)

Crédito Total PIB Nominal
Crédito sobre PIB

ala (porcentajes)
Miles de euros (porcentajes)

1984 98 677 059 2,4 163 549 096 13,3 60,3
1985 107 814 293 9,3 180 733 252 10,5 59,7
1986 119 030 231 10,4 207 157 335 14,6 57,5
1987 139 317 280 17,0 231638 744 11,8 60,1
1988 163 871 649 17,6 257 368 500 111 63,7
1989 196 021 635 19,6 288 677 881 12,2 67,9
1990 217 974 547 11,2 321 369 494 11,3 67,8
1991 244 517 471 12,2 352 017 078 9,5 69,5
1992 261 364 483 6,9 378 790 818 7,6 69,0
1993 264 500 980 1,2 390 631 666 31 67,7
1994 273 021 949 3,2 415 362 832 6,3 65,7
1995 289 827 888 6,2 447 205 000 7,7 64,8
1996 311 374 426 7,4 473 855 000 6,0 65,7
1997 354 345 553 13,8 503 921 000 6.3 70.3

Fuente: Banco de Espafia e INE.

Por lo que se identifica el 1997, el inicio del dltimo y méslongado ciclo expansivo de la
economia espafiola, el crédito marcod una tendencia al alza respecto ad@medsl PIB, viendose
favorecida por las bondades de la entrada en el area monetaria com@ntprmo de estabilidad de
precios y tipos de interés reducidos.

GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA VARIACION DEL IPC (1981-2009)
(Variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: INE.
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GRAFICO 5
TIPOS DE INTERES (1986-2009)
(Rendimiento del bono espafiol a diez afios en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

En el periodo que comprende de 1997 a 2007 son los diez afissopre el crédito ha registrado
una mayor expansion en la economia espafiola, promediando un eméziariual del 17,1%, muy por
encima del crecimiento de la economia que registré tasas de avance ant@%eain términos
nominales y del 3,8% en términos reales. Este diferencial de aatinsostenido durante estos diez
afios, provoco un incremento del ratio de endeudamiento desdd%Il d® 1970 al 167,2% de 2007.

GRAFICO 6
EVOLUCION DEL CREDITO Y PIB NOMINAL (1997-2007)
(Variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia e INE.
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GRAFICO 7
RATIO DE ENDEUDAMIENTO (1971-2007)
(Crédito sobre PIB nominal en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia e INE.

En 2007 se alcanzé el nivel mas elevado de cragimagel crédito en Espafia, que tras la explosion
de la crisis financiera internacional, en setiemd#e2007, y tras la recesion econémica mas seeel@sd
Ultimos setenta afos, el crédito ha marcado uiil perfstante de desaceleracion, alcanzando a dinkde
2009 una tasa de variacion negativa del 1,8% imtiataNo obstante, el comportamiento se ha marttenid
en esta fase recesiva del ciclo en tasas de variada de la actividad, por lo que el ratio deesigmiento
ha continuado creciendo hasta alcanzar en 200 PIB nominal.

C. Evolucion del crédito en Espafia por tipo de enti  dad

Una vez descrita la evolucién del crédito del conjunto del sistaraacfero durante las Ultimas tres
décadas, merece la pena entrar en detalle sobre la evolucion del crédipmpae entidad, ya que
como hemos comentado en la introduccion el sistema financierooksaig@stado muy intervenido
hasta finales de los afios ochenta, por lo que el mayor pescréditl por parte de los bancos se debia
principalmente a barreras regulatorias, por las cuales las cajas liemfaniones de actuacion,
fundamentalmente geograficas.

Por ello, no es de extrafiar que el peso de losobam@rincipios de los afios ochenta representara
mas de dos terceras partes del total del créditggado en Espafia. En 1982, el crédito de los ba®os
situ6 en el 66,6% del total del crédito, casi treses el peso que representaba el crédito otogadas
Cajas de Ahorros, que obtuvieron un 20,4% del @hicrédito. El 13,1% restante, lo otorgaban otras
entidades de crédito, entre las que se encuentrastélito de Crédito Oficial (ICO). Como ya se ha
comentado anteriormente, a medida que el sisteraadiero se iba desregulando, las Cajas de ah@ros
ido incrementando su cuota de mercado. Por otri@, p@ambién merece la pena recordar, el crédito
otorgado por el ICO en 1981 representaba el 1,8%otd del crédito otorgado en Espafia, sin embargo
este peso se redujo a la mitad dos afios despuéseh@s9% del total, y a medida que se liberatizeb
mercado de crédito en Espafia, el ICO ha ido petdienota de mercado, hasta estabilizarse desdeeh994
el entorno del 0,2% del total de crédito otorgadoEspafia. No obstante, tras el estallido de léscris
financiera y el incremento en las dificultades deeao al crédito por parte del sector privadoyédito
otorgado por el ICO en los dos Ultimos afios ha atade por encima del crédito otorgado por el rdsto
entidades financieras, lo que ha recuperado unmaén la cuota de mercado hasta el 0,3% del total.
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Volviendo a la evolucién del crédito otorgado por las Cajas dea se observa una tendencia
al alza, en detrimento de la cuota participativa de la banca privadeedbe, en 2004 el peso de las
Cajas de Ahorros supera al de los bancos por primera vez etol@ahslcanzando el 45,7% del total
del crédito frente al 44,3% de los bancos.

En los dltimos cinco afios, hasta 2009, ultimo dato dispmrel peso de las cajas de ahorros del
total del crédito del sistema financiero espafiol ha alcanzado el 48@&mentando la ventaja respecto
a los bancos que se ha reducido hasta el 43,5%.

GRAFICO 8
CUOTA DE CREDITO POR TIPO DE ENTIDAD
(En porcentaje sobre el total)
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Fuente: Banco de Espafia.

En términos de crecimiento interanual este aumento de la cuotzdpgdirta en el volumen de
crédito se ha materializado gracias a un crecimiento mayor del crédil@s ccajas en el periodo
analizado 1980-2009. Aunque en las dos primeras décadas estamcidiferde crecimiento se
observaron con mayor intensidad. En el siguiente gréfico sstran las tasas de crecimiento en
promedio anual, en la que se observa que en la década de los octignlidoebtorgado por las cajas de
ahorros crecio el 17,5% interanual, mientras que el de los bano@nté menos de la mitad, el 8,4%.
Por lo que el crédito total registré un avance del 12,6% intakan

GRAFICO 9
EVOLUCION DEL CREDITO POR TIPO DE ENTIDAD
(Variacion interanual en promedio anual en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.
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En la década de los noventa, tras el segundo shock de preciadrdieopde principios de la
década junto con la recesidon de 1993, el crédito crecié en menoramesligicto a la década anterior,
aungue en términos relativos el crédito otorgado por las ca@sod® volvid a registrar un crecimiento
mayor que el de los bancos. De esta manera, entre 1990 y 1%98digd de las cajas de ahorros
aumento el 13,5% anual, frente al 9,2% registrado por los ®aBnda Ultima década, el diferencial de
crecimiento positivo de las cajas de ahorros se ha moderado, ameueonjunto del periodo se ha
registrado un avance de 3,8 puntos porcentuales de crecimientoquayarde los bancos.

GRAFICO 10
EVOLUCION DEL CREDITO POR TIPO DE ENTIDAD

(Variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

A pesar que el mayor crecimiento del crédito otorgado por lasdmjakorros se ha mantenido
por encima del de los bancos a lo largo de las tres Ultimas désadéservamos la evolucion del
crédito por segmento (crédito a empresas, familias consumo liafamivienda) se observan diferentes
comportamientos en las dinamicas. Entre estas diferentes dinaraloaglestacar que tanto las cajas de
ahorros como los bancos han incrementado su cuota de mercado ¢osapghentos en los que
partian con desventaja a principios de los ochenta, por elloyesetauante hacer un analisis detallado
de la evolucién del crédito por segmentos.

D. Evolucion del crédito en Espafia por segmento

A medida que queremos analizar los datos de manera mas especifieagedopigitud temporal y la
disponibilidad de estadisticas oficiales se limita. Si queresegsentar el analisis por tipologia de
crédito, haciendo la diferenciacion entre crédito a empresas y créditamibias, este Ultimo
diferenciando adicionalmente el crédito al consumo y el crédito aesagrsélo se disponen de
estadisticas oficiales desde principios de los noventa. Por dastie ahora en adelante, vamos a centrar
el andlisis comparativo entre cajas de ahorros y bancos desdeigsimigidos noventa hasta el Ultimo
dato disponible que corresponde a 2009.

Antes de comenzar el analisis comparativo entre cajas de ahorros g, hateda pena hacer una
breve descripcion de la segmentacion del crédito del conjuntastighai financiero espafiol, para poder
incorporar una perspectiva general al analisis comparativo. De estgamse observa que en 1992 el
total del crédito otorgado por parte de las entidades financieré®,8% estaba destinado a la
financiacion de empresas, frente al 30,4% restante otorgado a$amiédl cual el 17,6% correspondia a
la financiacion de la adquisicion de la vivienda y el 12,7% restantédito al consumo.
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GRAFICO 11
EVOLUCION DEL CREDITO POR SEGMENTO
(En porcentaje sobre el total)
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Fuente: Banco de Espafia.

Como se observa en el grafico 11, aunque el crédito a empresasnmanti peso relativo
superior al 50% en toda la muestra, este ha marcado una tendenizEateatss caida entre 1992 y 2005,
pasando del 69,6% de 1992 al 52,1% de peso en la cuota ddetotaldito en 2005.

Obviamente, esta pérdida de peso se debe al crédito a familiagyginmegite por el crédito para
la adquisicion de vivienda, que parte en 1992 con un mayonr@lesioo que el crédito al consumo, y
gue acompafiado por el boom del sector de la construccion que hanerfedo la economia espafiola
en los ultimos quince afos ha alcanzado tasas de crecimiento sfparias observadas en el resto de
segmentos de crédito.

Desde 2005, el crecimiento experimentado por eheatp de crédito a empresas ha registrado un
avance superior al del resto de segmentos, parddegha permitido incrementar nuevamente su aeta
mercado hasta el 55,7% del total, valores similarkes observados a principios de los 2000. Estibica
de tendencia de los ultimos afios estd explicadpagte por la expansion de la inversién privada en
Formacion Bruta de Capital Fijo, con un crecimiafiéb6,3% anual entre 2005 y 2009 en términossgeale
por encima al 3,9% del consumo de los hogarestenmésmo periodo, que ha provocado un deterioro mas
acusado sufrido por el crédito al consumo conse@ete la fase recesiva del ciclo, que dado las
caracteristicas de este tipo de financiacion éstéilada de manera mas directa al ciclo economico.

Una vez descrito la evolucion del crédito del conjunto del sisfi@anaciero por segmentos en los
ultimos afios, habria que centrar el andlisis en el comportandiéatente experimentado por los tipos
de entidades (Cajas de Ahorros y Bancos). Para ello, es necesaré elgsunto de partida inicial
como 1992, cuando la segmentacion del crédito entre cajas y banqoesgataban diferencias
remarcables, tal y como se ha venido explicando a lo largo del dotmm
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GRAFICO 12
EVOLUCION DEL CREDITO POR SEGMENTO
(Variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

En el grafico 12 se incluye el peso sobre el total de cada uns dedmentos del crédito por tipo
de entidad, y aunque el crédito a empresas otorgado tanto podeahsrros como por bancos es el
segmento con mayor peso en el conjunto del periodo analizadppestataje se sita en el 55% en el
caso de las Cajas de Ahorros en 1992, muy por debajo del 8&,2#s0 que representa en el total del
crédito otorgado por los bancos. Esta diferencia se debe a la espgmializacion por parte de los
bancos comerciales en la financiacién a grandes empresas, que compaenugyord cuota de la
financiacion del crédito a empresas. Aunque no disponemos de dfizgiates de estas estadisticas,
segmentando por tamafio de empresa, hasta 2003, por lo que adirade gsa fecha cuando podremos
segmentar este analisis con mayor rigor en los datos. Hast@emtbasamos nuestra opinion en la
bibliografia disponible de la época, y a partir de la hipétsigue la filosofia que se le supone a la
estrategia de las cajas de ahorros, que a partir de su caracter soabeeihbito de negocio en
familias, especialmente el crédito para la adquisicion de viviendaeguefias y medianas empresas,
gue tienen mayores dificultades para acceder a la financiacion.

GRAFICO 13a
EVOLUCION DEL CREDITO POR SEGMENTO. CAJAS DE AHORRO S
(En porcentaje sobre el total)
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Fuente: Banco de Espafia.
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GRAFICO 13b
EVOLUCION DEL CREDITO POR SEGMENTO. BANCOS
(En porcentaje sobre el total)
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Fuente: Banco de Espafia.

Tal y como se desprende de los graficos anteriores, el peso d&l paFd la financiacion a la
vivienda que tienen las cajas de ahorros es muy superior aVatsen los bancos, ya que en 1992,
primer dato de la muestra, este representa el 30,2% del créditottwyados por las cajas de ahorros,
frente al 8,4% que representa en el crédito otorgado por bancos.

En la medida que el sector inmobiliario ha regikiran fuerte incremento en la Gltima década, el
peso del crédito para la adquisicion de viviendébancrementando su peso relativo en el activéage
entidades financieras. De esta manera, este segdentédito representa en la actualidad méas deld&d
total del crédito otorgado por las Cajas de ahpragstrando por tanto un aumento de mas de dietop
porcentuales respecto a los niveles de partida982. 1En el caso de los bancos, se ha observado un
comportamiento en paralelo, aunque derivado deefjpeso inicial de este segmento de crédito paetia
niveles muy reducidos en 1992, el 8,4% del totatrecimiento observado en términos relativos da si
mucho mas espectacular, alcanzando en 2009 el 2i&D&4tal del crédito otorgado por los bancos.

No obstante, si analizamos ahora la evolucion del crédito vivielodgado por cajas de ahorros
y bancos respecto a su peso relativo sobre el total de créditgvéetada otorgado por las entidades
financieras en Espafia, y no respecto al peso relativo sobre ab ctédiada entidad, se observa que el
peso relativo de los bancos en el crédito para la adquisicion aevivienda se ha mantenido
practicamente estable a lo largo de la muestra en el entorno dekfi@8tatdel crédito vivienda. En la
misma medida se observa un comportamiento similar por parpesteldel crédito para la adquisicion
de vivienda otorgado por las cajas de ahorros, que en 1994erdptes el 52,3% del total del crédito
vivienda, nivel sélo ligeramente al 55,4% de 2009. Por tanfesar que los bancos han incrementado
en este periodo su cuota de negocio en crédito para la adquigicitviedda, este no se ha debido a un
incremento en su cuota de mercado, sino a una reduccion de su p&sE segmMentos de negocio, en
este caso el crédito a empresas.

Esta pérdida de cuota de negocio del crédito a empresas por paddderdos, ha beneficiado la
expansion del crédito a empresas por parte de las cajas de ahoerom g60lo han sido capaces de
incrementar su cuota de negocio, aumentando la diversificacionndgascio entre empresas y familias,
como se ha comentado anteriormente, sino que también han sido apaveementar su cuota de
mercado en el segmento de crédito a empresas mientras manteniam ®n@lakesto de partidas. De
esta manera, la cuota de mercado que tenian las cajas de ahorros etoad e@giesas en 1994 era
sélo del 26,4% del total, muy inferior al 62,0% de loscan pero estos ratios han evolucionado de
manera inversa en los Ultimos quince afos. Asi, en 2009 eldpksecédito otorgado por las cajas de
ahorros en el segmento de empresas representa el 43,7% del totéddela empresas otorgado en
Espafia, porcentaje similar al 48,6% de cuota de mercado de los.bancos
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) ] GRAFICO 14a )
EVOLUCION DEL CREDITO POR SEGMENTO. ADQUISICION DE VIVIENDA
(En porcentaje sobre el total por tipo de entidad)
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Fuente: Banco de Espafia.
GRAFICO 14b

EVOLUCION DEL CREDITO POR SEGMENTO. ADQUISICION DE EMPRESAS
(En porcentaje sobre el total)
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Fuente: Banco de Espafia.

Entre el crédito a empresas, desde 2003 podemos hacer la difereneiac®rtamafno de
empresas, si introducimos una hipotesis relativamente restrictispecto al volumen del crédito
otorgado a las empresas. Las estadisticas oficiales del Banco da Bspaportan una segmentacion
del crédito a empresas segun el volumen del crédito. Para nuedisisasuponemos que un crédito
con un volumen inferior a un millon de euros correspondeaaaproximacion razonable del crédito a
pequefias y medianas empresas, mientras que un crédito con ue isaperior al millon de euros, se
adecua en mayor medida a la financiacion de grandes empresas.

Si concluimos que esta es una buena aproximacion del crédito a@spoetamarno de empresa,
se observa que el crédito a pymes solo representa un 40% deletataddito a empresas en 2003, y
aunque disponemos de una escasez de datos historicos, vemogwplecidn de los ultimos afios de
este segmento ha sido negativa para el crédito a pymes, ya que salresel total de este segmento de
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empresas se ha reducido, especialmente en los dos ultimos aist demnera en 2008 el peso del
crédito a pymes se redujo hasta el 31,% del total y en 2008 &lag7%. Este comportamiento se
explica principalmente debido a que una vez comenzo la crisis finadeiét@07, las condiciones de

acceso al crédito se han endurecido, afectando con mayor impacto altseggneaquefias y medianas
empresas. El menor tamafo de estas empresas, les hace mas sensiliiess &cdandemanda, por lo

gue estan penalizadas con mayor virulencia en episodios de restsctiimancieras. No obstante, no
serd en esta seccion en la que describiremos las dificultades crea@éatzsedo al crédito.

GRAFICO 15a
EVOLUCION DEL CREDITO POR TAMANO DE EMPRESA (NUEVAS OPERACIONES)

(En porcentaje sobre el total)
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Fuente: Banco de Espafia.

GRAFICO 15b
EVOLUCION DEL CREDITO POR TAMANO DE EMPRESA (NUEVAS OPERACIONES)
(Variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

En cuanto a la segmentacion del crédito por tipo de entidadssevalmue tanto en el crédito de
nuevas operaciones otorgado a pymes como a grandes empresas Ias tiggneco una mayor
importancia. Especialmente en el crédito a pymes que en 2003 regivasesit 62% del total de crédito
otorgado a este segmento de empresas, frente al 26% de las cajasrae Almque estos datos
contradicen la hipétesis que el principal negocio de las cajas desbatre empresas estaba enfocado
a pymes, hay que recordar que en 2003, las diferencias entre cajagde yahancos son relativamente
pequeiias, y las primeras han hecho un gran esfuerzo en captar mperaa®es del segmento de
empresas, que se ha trasladado aumentar su cuota de mercado en eb sEggranides empresas. En
cuanto a la evolucién de las nuevas operaciones de crédito a grandesasng cuota de mercado de
los bancos se situd en el 55% del total, por encima del 378 aimta de las cajas de ahorros en este
segmento de empresas.
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GRAFICO 16a
EVOLUCION DEL CREDITO A EMPRESAS. GRANDES EMPRESAS
(En porcentaje sobre el total por tipo de entidad)
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Fuente: Banco de Espafia.
GRAFICO 16b

EVOLUCION DEL CREDITO A EMPRESAS. PYMES
(En porcentaje sobre el total por tipo de entidad)
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Fuente: Banco de Espafa.

No obstante, el peso relativo de las cajas de @h@e ha ido incrementando sobre las nuevas
operaciones de crédito en el segmento de pymesrasidra ido perdiendo peso en el de grandes erapresa
Este comportamiento se explica principalmente poagcter social de las cajas de ahorros, quetarte
reducir la exclusion de acceso al crédito, porde gn épocas de restricciones crediticias, es lpihae
el peso relativo de las cajas de ahorros aumerdguailos segmentos mas perjudicados.

Por otra parte, haciendo referencia al peso que tienen las nuevasoogsrdei crédito a pymes y
grandes empresas respecto al total de crédito otorgado tantangoisktomo por cajas de ahorros. El
peso del crédito a pymes de los bancos representa el 48% de kas openaciones en 2003, porcentaje
gue se ha ido reduciendo drasticamente hasta situarse en el 2808.en 20
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GRAFICO 17a
EVOLUCION DEL CREDITO A EMPRESAS POR TIPO DE ENTIDA D. BANCOS
(En porcentaje sobre el total por tipo)
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Fuente: Banco de Espafia.

GRAFICO 17b
EVOLUCION DEL CREDITO A EMPRESAS POR TIPO DE ENTIDA D. CAJAS DE AHORROS
(En porcentaje sobre el total)
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Fuente: Banco de Espafia.

Por el contrario, la evolucion de las nuevas operaciones de wéglijado a pymes por parte de
las cajas de ahorros ha mantenido un comportamiento mas estaldega libe los Ultimos afios, si bien
es cierto que ha perdido cuota participativa respecto al crédito degrampresas en los Ultimos dos
afios, esta ha sido menor que la observada en el crédito otoyalds pancos. De esta manera, el
crédito a pymes de las cajas de ahorros representaba el 37% di¢t tot@lvas operaciones en 2003 y
en 2009 se ha situado en el 29%, superando por tanto el@peste segmento del crédito de los bancos.

Otra de las perspectivas desde la que se puede analizar el crédito asmpres funcion del
tipo de actividad productiva a la que se dedica la empresa soligiteintzédito. En este caso, las
estadisticas oficiales nos permiten analizar el crédito para el amrjentsectores de produccién
relevantes. No obstante, debido al gran interés que despiertaoel d®mda construccion y el efecto
arrastre que este tiene respecto a determinados servicios especialreartecide inmobiliario, en el
presente trabajo se agrupa el crédito otorgado al sector de laucoidsirjuntamente con el crédito a
servicios inmobiliarios con el objetivo de evaluar el impacte lo@ tenido la expansion de este sector
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sobre el activo de las entidades de crédito. De esta manera, sedeonsoltro grupos de crédito a
empresas, en el que se agrupan las actividades de agricultura y fariadestria, construccion y
servicios inmobiliarios y otros servicios.

Como se observa en el siguiente grafico, el mapa del créditgppaite actividad productiva ha
sufrido un intenso cambio en los ultimos quince afios, & geksector industrial ha ido perdiendo
protagonismo que ha estado adquirido por el sector servigisgecialmente por el crédito al sector de
la construccion. De esta manera el crédito al sector de la constrhacédmentado del 23,2% del total
de 1992 al 45,6% que representa en 2009. Este bmoobiliario mostré su nivel mas alto en 2007, en e
gue el crédito al sector de la construccion haesgmtaba el 48,5% del total del crédito. No obstaste
cambio no ha sido constante a lo largo del tiergpoque se observa una aceleracion muy significativa
desde principios de los afios 2000. De esta mdaerggegracion en un area monetaria coman, juntolao
introduccion de tipos de interés especialmentesbdja favorecido especialmente la expansion de la
financiacion del sector de la construccion en hetnito de la industria y el resto de servicios.

GRAFICO 18
EVOLUCION DEL CREDITO A EMPRESAS POR TIPO DE ACTIVI DAD
(En porcentaje sobre el total)
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Fuente: Banco de Espafia.

Por ello el ritmo de crecimiento del crédito al sector de la amwfm cobra un mayor
dinamismo desde finales desde los afios noventas hasta 200&ecobs@rva en el siguiente gréafico, en
el que se muestra la evolucion del crédito a empresas junto abaébiector de la construcciéon. De
esta manera, el nivel mas elevado de expansion del crédito al setaaramhstruccion se sitia en 2007,
con un avance del 43,9% interanual, muy por encima del 29,4é&édiéb a empresas. Esta dinamica se
invierte una vez iniciada la recesién a mediados de 2008, siendot@l de la construccién el mas
afectado por el estancamiento del crédito, por lo que se desacelera eta oh@stica su ritmo de
expansién desde 2008, alcanzando un registro negativo delrdg@#nual a finales de 2009, mientras
el conjunto del crédito a empresas cae el 0,9%.
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GRAFICO 19
EVOLUCION DEL CREDITO A EMPRESAS POR TIPO DE ACTIVI DAD
(Variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

Una vez demostrado que el peso del crédito al sector de la constrhadido adquiriendo una
mayor relevancia en el ultimo ciclo expansivo para el conjunto dgadat financieras, es necesario
observar la evolucion de este segmento de crédito por tipo dadenfisi observamos que si bien la
tendencia del sector se representa de la misma manera en el volumeritdeleréajas de ahorros y
bancos, histéricamente el peso de este sector en el activo de laeaj@srds se ha situado muy por
encima respecto al nivel alcanzado por los bancos.

Como evidencia el siguiente gréfico, en el que se dibuja el caditgado por bancos y cajas de
ahorros por segmento de actividad desde principios de losoafiesta hasta 2009, el peso del sector
industrial ha sido mucho mayor en el activo de los bancogsauando cerca del 60% en los primeros
afios de la década de los ochenta, mientras que en el caso de las cgaslestk se situaba en el
entorno del 30%. Siendo en este segundo caso, el crédito aldetaaronstruccion el que abarcaba un
mayor peso sobre el total del crédito superior al 40% de] fr#ate al escaso 10% que representaba en
los bancos.

No obstante en la medida que el peso del sector industrial ey protagonismo en la
economia espafiola, este segmento del crédito también perdia cuotaa@ivoelde los bancos,
situandose en el entorno del 18% en 2009. este comportandemi@n se ha replicado en el crédito
otorgado por la cajas de ahorros, que partia de niveles del 30982ny en 2009 se ha reducido hasta
el entorno del 11%. Este cambio de composicién del créditociaip se ha comentado anteriormente
para el conjunto del sector financiero espafiol se ha ido canalizasrddi® al sector servicios y al
sector de la construccion. No obstante, cabe destacar que el difquesitiad del peso del crédito de la
construccién en las cajas de ahorros se ha mantenido en todoedb perdlizado, representado en 2007
més del 60% del crédito otorgado por estas entidades, mien&r@&ncel caso de los bancos, la pérdida
de importancia del sector industrial se ha trasladado de manersomégémea hacia el sector de la
construccién asi como al resto de servicios. De esta manera, eeal 2830 del crédito de construccion
y el resto de servicios representaban el mismo porcentaje, cerc&ddtidtal.
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GRAFICO 20a
EVOLUCION DEL CREDITO A EMPRESAS POR TIPO DE ACTIVI DAD. BANCOS
(En porcentaje sobre el total por tipo)
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Fuente: Banco de Espafia.
GRAFICO 20b

EVOLUCION DEL CREDITO A EMPRESAS POR TIPO DE ACTIVI DAD. CAJAS DE AHORROS
(En porcentaje sobre el total)
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Fuente: Banco de Espafia.

Por tanto, en el Gltimo ciclo expansivo de la economia espafielaegha reflejado en paralelo
con un expansion del crédito a empresas, el sector de la construadiémdo un papel fundamental,
adquiriendo un peso relativo muy por encima de su peso enjehtmde la produccion que se sitla en
2009 en el entorno del 12% en actividad y el 15% en ocupacibrtaRto, el crédito del sector de la
construccién ha experimentado un boom de crecimiento por encima mEse en el conjunto de la
actividad. Y por otra parte, esta expansion ha estado lideradgpahnente por las cajas de ahorros, ya
gue en primer lugar, histéricamente han tenido una mayor relevaneiaconjunto del crédito al sector
y por otra parte han experimentado un crecimiento del sector@ugledie los bancos en el Gltimo ciclo
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expansivo, lo que les ha llevado a superar el 50% del créditxtak otorgado en los Ultimos afios,
como se observa en el siguiente grafico.

GRAFICO 21a
EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

(En porcentaje del total por tipo de entidad)
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Fuente: Banco de Espafia.

GRAFICO 21b
EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
(En porcentaje del total por tipo de entidad)
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Fuente: Banco de Espafia.

E. Evolucion de los depésitos por entidades financi eras

La legislacion esparfiola, como hemos comentado anteriormente, rite@elas cajas de ahorros emitir
acciones para poder realizar ampliaciones de capital, sélo disponanrdgrumento similar, definido
como participaciones preferentes. Estas no excluyen derechosopatitibre la entidad, por lo que la
captacion de recursos es el principal recursos que disponen ladecajasrros a la hora de disponer de
fuentes externas de capital. Por ello, las cajas de ahorros bdassigglie han acaparado la mayor parte
de los recursos disponibles en Espafia, captanddeh&6% del volumen total de depdésitos de lasl@tis

de crédito en Espafia, mientras que los Bancossestem apenas el 35/40%. El resto de entidades, que
contempla principalmente cooperativas de crédiesentan Unicamente entre el 5-10% restante.
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GRAFICO 22
DEPOSITOS TOTALES POR ENTIDAD
(En porcentaje del total)
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Fuente: Banco de Espafia.

No obstante, esta mayor captacion recursos no responde a unaiestoategcial mas agresiva
de las cajas de ahorros, ya que como se observa en el siguient® gtéfpo de interés medio de los
depositos ofrecido por cajas de ahorros y bancos no soficsiiv@mente diferentes. Desde 2003 se
observa que no hay excesivas diferencias entre el tipo de intecéslagn las operaciones de depdsitos
a plazo, a excepcion de contadas ocasiones como el periodo recientpeedearivado de las mayores
necesidades de liquidez por parte de las cajas de ahorros, estas wiréipende interés ligeramente
mas atractivo. Por el contrario, en cuanto a la evolucion detléfoterés aplicado a los depdésitos a la
vista, el tipo de interés aplicado por los bancos es sensibemadrior al de las cajas de ahorros.

GRAFICO 23a
TIPO DE INTERES DE DEPOSITOS POR ENTIDAD. A LA VIST A

(En porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia e INE.

43



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrol®287 Auge, caida y transformacion de las cajas...

GRAFICO 23b
TIPO DE INTERES DE DEPOSITOS POR ENTIDAD. A PLAZO
(En porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia e INE.

Por tanto, el mayor peso relativo de la captac&mnedursos por parte de las cajas de ahorros no se
explica por un tipo de interés mas atractivo patepde estas, sino que se debe principalmente tague
cajas de ahorros han centrado su negocio en idmgest los recursos de familias, y en menor medaa
pequefias y medianas empresas, y dado que el vollendapdsitos que se encuentra en manos de las
empresas es relativamente reducido, en el ent@n268o, frente al restante 75% que poseen lasiamil
se explica por tanto de las cajas de ahorros dispode un mayor volumen de depdsitos.

GRAFICO 24a
DEPOSITOS TOTALES POR SEGMENTO. FAMILIAS Y EMPRESAS
(En porcentaje del total)
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Fuente: Banco de Espafia.
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GRAFICO 24b
DEPOSITOS TOTALES POR SEGMENTO. VISTAY PLAZO ?
(En porcentaje del total)
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Fuente: Banco de Espafia.

& En 2005 hubo un cambio en la normativa, por el cual se produjo un cambio significativo
en la definicion de depdsitos a la vista, que produjo un cambio brusco en la serie histérica.

F. Evolucion reciente de los depdsitos por entidade s financieras

En la parte final del Gltimo ciclo expansivo, los depési®sag entidades financieras han registrado un
fuerte avance del 10,7% en promedio anual en el periodo 20007 g8Qe se ha desacelerado
parcialmente en la fase recesiva del ciclo, por lo que el avance de listaeple las entidades
financieras ha registrado un crecimiento del 7,4% anual entrey22089. En estos mismo periodos la
evolucion de los depdsitos por tipo de entidad ha sido mareadeudistinto, ya que si bien entre 2004 y
2007, las cajas de ahorros han mostrado una expansiéon del,cnégytosuperior al promedio de
entidades financieras, del 12,0% anual, mientras que los bancosediattado un avance mas
moderado, 8,5% anual, en el periodo de recesidn, entre 20089y [28 depdsitos de las cajas de
ahorros han crecido muy por debajo de la media de entidadesamdostm perfil de desaceleracién
mucho mas acusado que el de los bancos. De esta manera, los slefgd&i® cajas de ahorros han
crecido el 6,5% anual entre 2008 y 2009, mientras que los bhacaselerado su crecimiento hasta el
9,3% anual en este mismo periodo.

Por otra parte, si observamos la evolucion de los depésitosegmento, plazo y a la vista, se
observa que el principal determinante a la hora de la captacion de segmetepdsitos es el tipo de
interés aplicado, por lo que en la medida que desde 2004, el Bantal Europeo inicié un ciclo de
endurecimiento de la politica monetaria, incrementando el tipoteies del 2,5% al 4,25 entre marzo
de 2004 y junio de 2007, los depdésitos a plazo aumentarpessurelativo respecto al conjunto de los
recursos de la economia. Por el contrario, los depésitos asta, éxperimentaron una fuerte
desaceleracidn en su expansion, hasta registrar tasas de variaciovasalggde finales de 2007 y
2008. En la fase actual del ciclo, ha ocurrido, exactamente lo ¢ongarque en la medida que las
expectativas de tipos de interés se mantienen estables en susmingtess historicos, los depositos a
plazo han dejado de ser atractivos y han intensificado una sendaateldracion, hasta alcanzar tasas
de variacién negativas en la ultima parte de 2009.
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GRAFICO 25
EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS POR TIPO DE ENTIDAD
(Variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.
GRAFICO 26a

DEPOSITOS TOTALES POR SEGMENTO. VISTA
(Variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

46



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrol®287 Auge, caida y transformacion de las cajas...

GRAFICO 26b
DEPOSITOS TOTALES POR SEGMENTO. PLAZO
(Variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

En cuanto a la evolucién por tipo de entidad, no se observamiantos significativos distintos,
aungue la evolucion de los depdsitos de los bancos, muestradimiento relativamente superior al de
las cajas de ahorros, especialmente en el segmento de depésitos a plazo.
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lll. Rentabilidad, morosidad

y solvencia

Esta parte analiza lo que podemos considerar los indicadores tités cri
para una evaluacion de la rentabilidad y viabilidad financiera de¢lmod

de Cajas de Ahorro espafiol tal como ha funcionado hasta ahoegifes d

sin considerar las consecuencias del proceso de reestructuracion y de
reforma del marco legal en marcha desde 2008): la razon de rentabilidad
sobre activo, la tasa de morosidad y el indice de solvencia.ibagpales
conclusiones y/o hechos a destacar son:

La rentabilidad de las Cajas de Ahorro ha sido superior enegion

mas estable que la del sector bancario desde 1981. La crisis
inmobiliaria y la recesion recientes han deteriorado mucho mas la
rentabilidad de las Cajas que la de los bancos, reflejando la mayor
exposion de las Cajas al riesgo inmobiliario.

Antes del estallido de la crisis inmobiliario en 2007, lasa€aje
Ahorro mantenian tasas de morosidad y niveles de solvenciarsisrd

los del sector bancario y en ambos casos muy satisfactorios bajo
estandares internacionales, al punto de que sus indicadoresateisolv
han resultado, y siguen haciéndolo, mucho mas elevados que los
exigidos por las regulaciones prudenciales internacionales vigentes
hasta ahora (Basilea Il).

Si bien la crisis inmobiliaria, recesion de la economia espafitda y
crisis financiera internacional han significado un incrementoade |
morosidad y un deterioro de la solvencia tanto de Banco comesde |
Cajas, la mayor exposicion de las Cajas al riesgo inmobiliarfeebho
gue su situacion se deteriore, aln en términos comparativestesp
sector bancario desde 2007 y hasta el presente.
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* No obstante lo anterior, con la excepcion de unas pocas entiddiéduigles de muy escaso
tamafio e importancia, los niveles de solvencia de las Cajas deoAfspaifiolas contindian
satisfaciendo holgadamente los criterios de Basilea Il y ademéasenado los ejercicios de
stress realizados recientemente por las autoridades de la Unigre&uro

A. Rentabilidad

Los cuatro graficos a continuacion muestran la evolucion de kbikdad de las Cajas de Ahorro y los
Bancos desde 1981. En ambos casos se observa una tendencia ascetolenéegemes de ganancia
(tanto de intereses, bruto como de explotacién), la cual se haaeeag@ a partir de 2000 y hasta el
estallido de la crisis inmobiliaria y la recesion en 2007.

Una excepcion puntual a esta tendencia descendente es la mostradaeotordbancario en
1993, cuando el margen de explotacion no so6lo experimenta urmmsabaida puntual sino que se hace
negativo, lo cual es producto de la crisis experimentada pomportante banco dando efecto a su
interevencion por parte del Banco de Espafia.

Sin embargo, es el grafico de la rentabilidad sobre el Acti@AjRdefinido como la razén entre
los beneficios netos antes de impuestos sobre el activo, ebgyemmite tener una idea mas clara de la
rentabilidad de las Cajas de Ahorro en comparacion a la Banca. Claralagentabilidad de las Cajas
ha sido en primer término superior en promedio y mucho nidislegjue la rentabilidad de los Bancos,
y ha sido también puntualmente sueprior mayor parte del pertodaderado.

No obstante, las Cajas han experimentado una contraccibn mucho deasws ganancias por
efecto de la crisis inmobiliaria y la recesién recientes, reflejamdaagor exposicion al riesgo del sector
inmobiliario durante la expansion de la década previa.

GRAFICO 27
MARGEN DE INTERESES
(En miles de euros)
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Fuente: Cuentas de Resultados.
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GRAFICO 28
MARGEN BRUTO
(En miles de euros)
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GRAFICO 29
MARGEN DE EXPLOTACION
(En miles de euros)
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GRAFICO 30
RENTABILIDAD SOBRE EL ACTIVO (ROA)
(En miles de euros)
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Fuente: Cuentas de resultados.

B. Evolucién de la tasa de morosidad

La tasa de morosidad se define en Espafia como el ratio entre cdédits®s de pago sobre total de
crédito, en este apartado el crédito analizado es el otorgado penmtidades financieras al sector
privado a otros sectores residentes, que excluye por tantai&ificion al sector publicos, que sesga el
analisis a la baja y los créditos otorgados a extranjeros, que gantrario sesga el analisis al alza. Sin
embargo, como el objetivo del presente analisis es remarcar la éwotiecila tasa de morosidad en
Espafia, sujeta a factores internos de crecimiento, tasa de paro \atsgeecte crecimiento de los
agentes, es por ello que se incluyen aquellos segmentos que pesgkanel analisis.

Antes gque nada vale mencionar que para que un crédito se incluyaledosm deben pasar un
minimo de tres meses sin abonar la cuota de amortizacion del.niistaodefinicion es ampliamente
utilizada por el conjunto de paises del area del euro, aunque ekfstemcias respecto a otros paises
como Estados Unidos que tienen méas de una segmentacion del duéltism en funcion del periodo
que se retarda en la cuota de amortizacion (delinquency rate, chargte-nff

La evolucion de la tasa de morosidad en Espafa ha sido historieareduncida comparada con
el conjunto de paises europeos, la alta regulacion sistema finaesjeiol ha permitido mantener la
morosidad en niveles bajos. No obstante, al ser un indicddita capacidad de pago de las familias y
las empresas, esta ha sufrido fuertes aumentos en episodicisdderiesta manera, a principios de los
afios ochenta con la importante crisis financiera, de la época la tesarat@dad alcanzé niveles del
5,4% del total del crédito, 2,2 puntos porcentuales por erdmhi® 2% que se observé a principios de la
década. No obstante a finales de la década, con la recuperacion econdnacka dierila entrada en un
area econémica comun, desde 1986, la tasa de morosidad volviGieseedwniveles de 3,1% en 1989.

Posteriormente con la segunda crisis de los precios de la enetgiarisis financiera local,
focalizada en un Unico pero importante banco, como se ha comentadioramente, la tasa de
morosidad aumentd hasta niveles nunca antes observados, hasta alc8@yg2arde créditos morosos
sobre el total del crédito. Posteriormente al iniciarse el ciclodesizo expansivo mas prolongado de la
economia espafiola, permitié reducir la tasa de morosidad hastes rfingtbricamente reducidos. El
minimo de tasa de morosidad se registré en 2006, con una iéxpdeiscrédito del 25,6% interanual, y
una tasa de morosidad del 0,6% del total del crédito.
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Esta tendencia se invirtié al entrar la Economia espafiola en regeki@\yolucion de la tasa de
morosidad ha marcado una tendencia pronunciada al alza, incrementandaede @& cuatro puntos
porcentuales en apenas dos afios, del 0,7% de 2007 al 5,1%lee dim 2009.

GRAFICO 31
EVOLUCION DE LA TASA DE MOROSIDAD
(En porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia e INE.

Si observamos ahora la evolucién de la tasa de morosidad parrgegempresas y familias, se
observa que el segmento de crédito que tiene un mayor nivel deidaok es el de empresas. Aunque
no disponemos de series oficiales, el peor comportamiento dsalaé morosidad de las empresas se
agraba en periodos de crisis como el de principios de los afiesta. En el periodo actual se ha
observado un mayor incremento de la morosidad de las empresabaquantenido un perfil de
aceleracidn constante desde finales de 2007, mientras que la modssidadamilias se ha mantenido
en niveles mas reducidos, e incluso se ha observado una ciertaci@darfinales del afio pasado.

GRAFICO 32
EVOLUCION DE LA TASA DE MOROSIDAD POR SEGMENTO
(En porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.
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Si centramos el andlisis ahora en la evolucion de la tasa de radr@sid tipo de entidad, se
observa que no ha habido grandes diferencias historicas en lai@vale la tasa de morosidad entre
bancos y cajas de ahorros. Si bien se observan diferencias edopedieterminados. El primero,
comprende la primera crisis energética de principios de los ockaatajo la tasa de morosidad de las
cajas de ahorros se situd sensiblemente por encima de la de los, lzdcemazando en su punto mas
elevado el 6,4%, medio punto porcentual por encima del 5,9%sd®mncos en 1984. En este episodio
se observo un incremento de la tasa de paro hasta el 21,1%, afeldtandoera mas severa a la tasa de
morosidad de las familias, que al ser estas el principal clieriiesdcajas de ahorros, con un porcentaje
del peso del crédito a familias muy superior en estas entidagestes los bancos, es coherente con
un mayor incremento de la tasa de morosidad de estas.

GRAFICO 33
EVOLUCION DE LA TASA DE MOROSIDAD POR TIPO DE ENTID AD
(En porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

Por el contrario, la crisis de principios de los noventagageifia tasa de paro alcanzé el 23,9% en
1994, la crisis energética y bancaria afectdé con mayor virulencectalr €mpresarial, por lo que fue
este segmento de negocio el que provoco el incremento de la taseodiglal) con un impacto mayor
sobre el balance de los bancos. La tasa de morosidad de los baaoaé el 9,1% en 1993, 1,5 puntos
por encima del 7,6% de morosidad registrada por las cajas desahor

En la presente crisis, la evolucion de la tasa de morosidad des dipb® de entidades se ha
mantenido practicamente en paralelo, aunque se han observado difestotiesdes. En 2008, la tasa
de morosidad de las cajas de ahorros repunté por encima de dos basta alcanzar el 5,2% a finales
de afio, por encima del 4,4% de la tasa de morosidad registratie fpancos. Sin embargo en 2009
este movimiento se ha producido a la inversa, con mayores incosnenta tasa de morosidad de la
morosidad de los bancos, hasta alcanzar el 5,0% a finales de afipraxima al 5,1% alcanzada por
las cajas de ahorros. Esta evolucion deriva de la convergencia etutaéwvdel activo crediticio que se
ha observado en ambos tipos de entidades. No obstante, aaelelmisis financiera, se anticipaba un
mayor impacto sobre la tasa de morosidad de las cajas de ahstificAjudolo por la fuerte expansion
gue habia experimentado el sector en los Ultimos afios del cidtaakiinque parte de este aspecto es
cierto, no se ha trasladado todavia a la tasa de morosidad. Fumstchay que hacer referencia al
incremento importante de la renegociacién de créditos que ha obsdesttiofinales de 2008, que ha
sido una de los principales objetivos de las entidades finaacipermitiendo reducir el ritmo de
crecimiento de los créditos dudosos.
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Si observamos ahora la evolucion de la tasa de morosidad madeytpor segmento, se observa
gue aunque en lineas generales la evolucion del crédito dudosadéahimncos como de cajas ha
mantenido una evolucién similar a lo largo de la historia residat segmentacion del crédito que
observamos en el capitulo anterior, explica con mayor claridad lac&ro del crédito desde Opticas
muy diferenciadas entre cajas de ahorros y bancos. De esta manerarelenayde los créditos de las
familias en el activo de las cajas de ahorros favorece la contenciarnada lde morosidad de este tipo
de entidad. Por el contrario, se observa como la tasa de naardsidcrédito a empresas por parte de las
cajas de ahorros se sita muy por encima de la tasa de moros@adittes equivalentes en los bancos.
Este hecho como se ver4d mas adelante se justifica por el mayor gbes@dito del sector de la

construccién en el activo de las cajas de ahorros.

GRAFICO 34a
EVOLUCION DE LA TASA DE MOROSIDAD POR TIPO DE ENTID AD Y SEGMENTO. FAMILIAS
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Fuente: Banco de Espafia.

GRAFICO 34b
EVOLUCION DE LA TASA DE MOROSIDAD POR TIPO DE ENTID AD Y SEGMENTO. EMPRESAS
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De la misma manera que hemos observado en la evolucién del créditoresas por tipo de
actividad que el peso de cajas de ahorros y bancos ha sidodistintargo del periodo analizado, lo
mismo sucede con la tasa de morosidad. De esta manera, si obsdevanaucion de la tasa de mora
por tipo de actividad se observa que el sector que muestra undeégdoro en la Ultima fase recesiva
es el sector de la construccion, alcanzando el 8,1% en 2009, miguérasd resto de servicios y la
industria se mantienen en niveles muy reducidos del 2,2%1y2%Ilrespectivamente.

GRAFICO 35
EVOLUCION DE LA TASA DE MOROSIDAD EMPRESAS POR SECT OR DE ACTIVIDAD
(En porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

Por ello, y dado que las cajas de ahorros representan mas dadadaiitcrédito otorgado al
sector de la construccién en 2009 es de esperar que la evolucitasie tle morosidad de empresas de
las cajas de ahorros presente comportamiento relativo un peolca blancos. Este comportamiento
esta explicado tanto, por qué el comportamiento de la tasa deidadrdel sector de la construccion
muestra un perfil mas acelerado en los ultimos afios, como pectd que la tasa de morosidad del
sector de la construccion en el segmento de cajas de ahorros esihaaigsa de morosidad del mismo
sector en el segmento de bancos.

Los requisitos de recursos propios y el cumplimiento deiaerfe de solvencia ha devenido en
un tema de actualidad, tras el estallido de la crisis financierpéambre de 2007, que ha provocado el
debate internacional de la regulacion financiera, por lo que se haaeh los criterios de Basilea I
como uno de los temas a tratar, ademas de la creciente emision cpguéwties preferentes y deuda
subordinada, o el papel que han tenido las cuotas participativas.

En cualquier caso, si bien las razones e implicaciones del coefictiestdvencia son diversas, la
creciente actualidad de esta ratio tiene como denominador comUndakadiés de muchas entidades
financieras, especialmente las cajas de ahorros, para poder cumpdineia molgada los requisitos de
la ley vigente.
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GRAFICO 36a
EVOLUCION DE LA TASA DE MOROSIDAD EMPRESAS POR TIPO DE ENTIDAD
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GRAFICO 36b

EVOLUCION DE LA TASA DE MOROSIDAD EMPRESAS POR TIPO DE ENTIDAD
(Sector de la construccion en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

C. Solvencia de las cajas de ahorro espafolas
Ciertamente, la reduccion de los margenes de negocio ha provocadoagtmgeneracion de recursos

propios se haya reducido de forma significativa. Esta situdeiqgrenalizado de forma significativa a las
cajas de ahorros, que tienen menos opciones que la banca para genesas ipropios. Por otra parte,
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hay que afiadir, que estos problemas se han agravado en el peréodis dictual que ha coincidido con
el proceso de expansion de muchas entidades financieras, especialnetistector de la construccion,
el cual ha estado severamente penalizado por la crisis actual. Y eams hbservado anteriormente,
las cajas de ahorros vuelven a destacar como las entidades con magmi@x@l sector, ya que han
sido las que han acaparado en mayor medida, la expansion del bigdigzario a las familias y el

promotor empresarial.

D. Definicion de coeficiente de solvencia

El coeficiente de solvencia se plante6 en susomiiaon el objetivo de dar confianza a los clieetel
entorno del ahorro, una necesidad, que posteridengencubrioé con la generacion del Fondo de Garanti
de Depositos (FDG) que en diciembre de 2008 sei@iandl00.000 euros por persona y entidad. Por,tanto
a partir de la creacion del FGD, el coeficientesalgencia pierde significado como garantia de liestes,
sino gque representa una magnitud de capacidadode les eventuales pérdidas inesperadas, deridelas
desarrollo de la actividad, con el objetivo basie@msegurar, la viabilidad de la entidad financiera

Por ello hay dos factores que determinan el coeficiente, porautelps recursos propios de la
entidad, y por otro lado los riesgos asumidos por estdgados de la politica de inversion desarrollada.
Por ello, de esta manera, el coeficiente de solvencia depende de la retdi@Gambas variables, en la
medida que mayores riesgos requieren mayores volimenes de recopios

CUADRO 5
ESQUEMA DE LOS RECURSOS PROPIOS SEGUN LEGISLACION D EL BANCO DE ESPANA

Capital social

Reservas efectivas Las generadas con caracter a beneficios, por primas
de emision y por revalorizacion

Fondos afectos al conjunto Fondos para riesgos generales
de riesgos de la entidad

Intereses minoritarios Las participaciones representativas de los
interesados minoritarios de las sociedades del grupo
consolidable. Se incluyen aqui las emisiones de
participaciones preferentes, de duracién
indeterminada que perciben intereses cuando existen
beneficios y, simétricamente, absorben pérdidas

Recursos propios basicosl

Reservas en sociedades consolidadas

Deducciones Resultados negativos, activos inmateriales y el fondo
de comercio de consolidacion

Reservas de regularizacion Actualizacion o revalorizacién de activos

Fondos de la Obra benéfico-social Los materializados en inmuebles afectos en el O.B.S.

Las acciones sin voto

Financiacion subordinada Financiacion de duracién indeterminada que
establece la posibilidad de diferir intereses en el caso
de pérdidas. No seran computables los excesos
sobre el 50% de los recursos propios basicos

Segunda categoria2

Fuente: Banco de Espafia.
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CUADRO 6

ESQUEMA DE REQUERIMIENTOS DE RECURSOS PROPIOS SEGUN LEGISLACION
DEL BANCO DE ESPANA

Activos Se aplica un sistema de ponderaciones en funcién de la naturaleza de lo
patrimoniales acreditado y las garantias de la operacion: 0% para el sector publico
10% para los titulos hipotecarios de entidades financieras
je) 20% para entidades financieras
D 50% para créditos hipotecarios
g 100% resto sector privado
g Avales y riesgos Primero, se calcula la probabilidad de convertirse en riesgo de balance vy,
S de firma segundo, se aplica el mismo sistema de ponderacién de activos
2 patrimoniales. La probabilidad de convertirse en riesgo de balance se
[v4 establece en funcién del tipo de compromiso, las garantias y el plazo,
aplicando ponderaciones del 0, 20, 50 i 100%.
Operaciones OTC Riesgo para operaciones en tipo de cambio y tipo de interés
Renta fija — Captura el riesgo de pérdida derivado de la variacion de los tipos de
3 Riesgo general interés del mercado
©
E - | Renta fija- Riesgo Equivalente al riesgo de crédito del emisor. Ponderacion de un 0% para
g9 especifico el sector publico, del 0,25% al 1,6% para las entidades de crédito (segin
s vencimiento residual) y del 8% en el resto de casos
- O
S 08): Renta variable — Cobertura minima de un 8% para la posicion neta global
&8 <| Riesgo general
(o]
_2,”_) Renta variable — Coeficiente de un 4% para la suma de todas las posiciones netas, largas
& Riesgo especifico o cortas

Mide la posicién global neta en divisas. La mayor entre el contravalor en
euros de la suma de las posiciones netas largas en divisas y la suma de
las posiciones netas cortas en divisas. Cobertura de un 8% para la
posicion global neta

Riesgo de cambio

Suma de los requerimientos exigibles a los diferentes tipos de entidades
Adicionales financieras incluidas en la consolidacién y los correspondientes al grupo
consolidable de entidades de crédito. Exclusiva de la normativa espafiola.

Fuente: Banco de Espafia.

E. Evolucion del coeficiente de solvencia de las
entidades de crédito

La ratio de solvencia de las entidades de crédito espafiolas se haidoambdgadamente por encima
del 10% desde 1993, mas de dos puntos porcentuales por eetimiitho exigido del 8,0% en los
criterios de Basilea, por mas que la tendencia ha sido descendidasettimos afios. De hecho, en
1996 se consigue un méaximo del 12,4%, después de adoptarnia nomunitaria del 1993, que
significd una reduccion leve de los requisitos, pero desdeas@e ha producido una clara tendencia
de reduccion, asi en 2000 se registr6 un coeficiente de solvencid,8éb. En 2001, la ratio de
solvencia muestra una ligera recuperacion, de 0,6 puntos porcertiastasel 11,1%.

No obstante, hay que tener en cuenta, que si en vez de utilizamiatina espafiola, se utilizara
la normativa incluida en el Acuerdo de Capitales de Basilea, metiistirgsque la norma espafiola, el
coeficiente de solvencia para el 2001 se elevaria desde el 11,1% H&56G2€ly por otra parte, si se
utilizara el minimo exigido por la Directiva de Solvencia Conauid, la ratio de solvencia se situaria en
el 12,2%. Desde este punto de vista, las entidades de créditolaspainsiguen, en su conjunto, un
ratio de solvencia superior a la media del espacio econémico eumppe@s del 11,4% en 2001,
calculada a partir de la normativa comunitaria.
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GRAFICO 37
COEFICIENTE DE SOLVENCIA
(En porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

Como se observa en el gréfico 37, el coeficiente de solvencia semeagstable entre el periodo
2001 y 2003 en el 11,1%, hasta que en 2004 se reduce llegandniaimo de los Ultimos afios 10,3%.
A partir de entonces, se recupera hasta alcanzar el 11,0% en 203%kh 2006, cuando se vuelve a
reducir hasta el 10,6%. En los dos ultimos afios, 200809,2que han sido los afios mas severos del
actual ciclo recesivo de la economia espafiola, el ratio de solvencianflgitacade las entidades de
crédito ha mostrado una tendencia al alza, el 11,3% en 2008 y alcargdlanthximo desde que
disponemos de serie en 2009, con un 12,2% del ratio de si@lvBor ello cabe destacar, que bajo un
escenario econémico de caida de la actividad, del 3,6% en 2009eduneidn de los beneficios de las
entidades financieras, estas han sido capaces de gestionar favorabisrenielencias financieras, y
alcanzar un ratio de solvencia muy superior al minimo exigidelgegulador, del 8,0%.

No obstante, esta evolucion no ha sido homogénea por tipdgidizdenya que mientras los bancos
han salido reforzados, incrementando su ratio de solvencia, lasdeag@®rros, mas expuestas a los
sectores que se ha visto penalizados en mayor medida por lgpongscontrario, han reducido su ratio
de solvencia. Por otra parte, cabe destacar, que el ratio de sohetasacdjas de ahorros se sitlie por
debajo de la de los bancos, es un hecho muy remarcable, ya quermdoss afios de la década, entre
1999 y 2001, la situacién era completamente inversa. Por llagjgajas de ahorros, han ido reduciendo
su ratio de solvencia en los Ultimos afios, principalmenteepoanayor riesgo asumido en la fase
expansiva del ciclo y que en la fase recesiva de este, se han vigtticadgs, y con unas mayores
necesidades de capital.

A continuacién nos centramos en el analisis del coeficiente de cialvele entidades
individuales, tomando como referencia los principales bancos camasrgicajas de ahorros, el criterio
utilizado para discriminar entre entidades individuales ha sidie @livel de activo sobre el total. Por
ello se han escogido los seis principales bancos del pais, codgasafrente a las seis principales
cajas de ahorros por tamafio de activo. Como se observa en ehtsigyiéfico, la primera valoracion
gue merece la pena resaltar, es que todos los bancos y cajas analigacs &n creces los minimos
de coeficiente de solvencia exigido por la regulacién.
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GRAFICO 38
COEFICIENTE DE SOLVENCIA POR ENTIDADES DE CREDITO?
(En porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

& Los datos del coeficiente de solvencia por entidades de crédito se han construido
a partir de los datos de coeficiente de solvencia de cada una de las entidades de
crédito (bancos y cajas de ahorros) individuales ponderadas por su peso en el total
del activo, ya que no son datos que se publiguen de manera publica a nivel
agregado.

Por otro lado, se observa como las entidades gstacd® por encima de la media respecto al
coeficiente de solvencia son los dos principalescti® comerciales del pais, BSCH y BBVA, los que
registran un mayor coeficiente en 20009, situAndasepor encima del conjunto de entidades finaasier
Este hecho estilizado corresponde a una estrategiarcial de caracter internacional, por lo quesest
bancos han experimentado un proceso de interndizamién y expansion de su negocio financiero en el
extranjero, que les ha permitido diversificar sgaw#o financiero en diferentes mercados internadés,
por lo que han sido capaces de tolerar con maywvioéencia las dificultades que ha sufrido el n&goc
financiero espafiol, arrastrado principalmente pdeelive del sector de la construccion.

Por el contrario, el resto de entidades financieras, de menor tgrfasiouales tienen su negocio
en territorio nacional principalmente, muestran un coeficiente tensia relativamente inferior,
aungue mantienen coeficientes de solvencia superiores al miningogxagila regulacion. De la misma
manera, se puede observar que no existe una diferencia significatival@oeficiente de solvencia que
muestran el resto de bancos comerciales y las cajas de ahorrosgyatéuminos generales, este oscila
en el entorno de 10% para el resto de entidades financieras, exoluyeicdmente Bancaja, que
muestra una solvencia por encima de la media de cajas de ahorro9 ete?Q,3%.

No obstante, el hecho remarcable no es sélo, que las cajas de ahgorosedio se sitian por
debajo del promedio de bancos, incluyendo BSCH y BBVA, comos/antes, sino que mientras que
en 2001, las cajas de ahorros a nivel individual y a nivel agregjahban su coeficiente de solvencia
por encima de los bancos, y que en los ultimos dos afiogvedstaion se ha invertido. Especialmente
entre 2008 y 2009, mientras los bancos han mejorado sus edteficde solvencia, el movimiento de las
cajas de ahorros ha sido inverso.
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GRAFICO 39
COEFICIENTE DE SOLVENCIA POR ENTIDADES DE CREDITO INDIVIDUALES
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las memorias individuales de cada entidad.

F. Resultado de las pruebas de estrés

A pesar de los relativamente altos ratios de solvencia que lasy@gasos han seguido mostrando aln
después de la crisis inmobiliaria y el inicio del periodo recesientes, existe la posibilidad de que
una eventual prolongacién y/o agudizacion del ajuste a la baja aitgbd gle los inmuebles y de la
recesion deterioren aln mas en el futuro estos indices de solv@ocido tanto, un diagndstico
adecuado de la situacion hace necesario valorar el riesgo de insolvecaso ete que se materialicen
los peores escenarios macroecondmicos, lo cual exige la realizaciorcibéosjele Stress Testing.

En julio de 2010, el Comité de Supervisores Bancarios Eusoff@BBS) hacia publicos un
ejercicio de estrés a un total de 91 entidades financieras europeastitiades participativas de cada
pais representaban al menos el 50% de su sector bancario. En edpa$nl se optd por examinar al
conjunto de bancos que cotizan en bolsa y a todas las cajas de,aleogue supuso un esfuerzo de
méaxima transferencia de las entidades financieras espafiolas, en antmemel que la credibilidad de
la solvencia de las cuentas publicas espafiolas, asi como la sliddehd® su sistema financiero estaba
en tela de juicio. El ejercicio realizado aporta ademas informaciémraicietallada para las diferentes
carteras, y en particular la de crédito sobre actividades inmdaslisasi como las ayudas publicas
comprometidas antes de la realizacion de las pruebas de resistencia.

Los resultados muestran que en el escenario macroeconémico adwersan adescenso
acumulado del PIB del 2,6% en 2010-11 (hipotesis muy lejadasdrangos de prediccion actuales), la
inmensa mayoria de las 27 entidades y grupos espafioles analigaelas €| nivel objetivo de capital
acordado por CEBS (6% de capital Tierl, que representa el 50%uaasl minimo exigido por la
normativa internacional).

El ejercicio confirma que el sistema bancario espafiol goza de soliezlg mismo ocurre con
el grueso de las Cajas de Ahorro espafiolas incluyendo las pliscigte ellas, pero revela asi mismo
que pueden surgir problemas para algunas Cajas de Ahorro peduoegiz, justifica el proceso de
reestructuracion y recapitalizacion algunas de las cajas de ahorrosgzedasérrollado durante los
Gltimos doce meses, y que ha supuesto el compromiso de imgsetesos por valor de 14.358 millones
de euros por parte del FROB y del Fondo de Garantia de Depdsdionismo, para cumplir con el
acuerdo del Ecofin de que ninguna entidad quede por debajo de esedd{dital Tierl en el escenario
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mas adverso, cuatro agrupaciones de cajas deberan aumentar sus pecpig®spor un importe de
1.835 millones de euros.

Asimismo, para cumplir con el acuerdo del Ecofin de que ningatidad quede por debajo de
ese 6% de capital Tierl en el escenario mas adverso, cuatro agrupdeioags deberan aumentar sus
recursos propios, por un importe de 1.835 millones deseuro

No obstante, la OCDE asi como algunos especialistas financideyendientes han cuestionado
la profundidad de este ejercicio de stress testing y sugieresegiaeprudente realizar nuevos y mas
severos tests para descartar del todo mayores riesgos de insolpengiarte de las instituciones
financierar europeas. La crisis experimentada por el sector finamtérdes en 2010, a pesar de los
buenos resultados obtenidas por sus instituciones en tgsdesstress descritos, da respaldo a las
apreciaciones criticas sobre dichos test.
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I\VV. Restructuracion y reforma
del marco legal *

Esta parte del estudio sintetiza el conjunto de transformaciaeésrgnas
legales del sector Cajas de Ahorro que el Gobierno ha estadiganmmpbu
desde 2009 como respuesta al deterioro de la situacion patrirderizd
Cajas causada por el estallido de la burbuja inmobiliaria espafiotdas
dificultados de acceso a los mercados financieros mayoristas pratct
impacto negativo en la percepcion de riesgo inducido tanto per est
estallido y por la crisis financiera global.

Si bien a pesar de la crisis inmobiliaria, la recesion de la ecanomi
espafiola y la crisis financiera internacional, el sector de CajasateoAh
espafiol, al igual que el sistema financiero espafiol en su cgnjunto
mantiene niveles de solvencia satifactorios de acuerdo a lososritki
Basilea Il y de acuerdo a los ejercicios de stress testing realizados
recientemente por las autoridades europeas, también es cierto qae algun
Cajas individuales de escaso tamafio si vieron deteriorados
significativamente sus niveles de solvencia con la crisis (eadlas, que
representaban menos de 1% del activo total del sector debieron ser
intervenidas por el Banco de Espafa).

Estos problemas individuales de algunas Cajas de Ahorros aunado
al diagndstico realizado por el Gobierno y la autoridad monetspiafiola
en cuanto a la existencia de un problema general de
sobredimensionamiento de la capacidad productiva de las cajas de ahorro
(nimero de oficinas y empleados) en virtud de la correccién cavaract

19 Esta parte sigue muy estrechamente las sintesjgatmso de restructuracion y la reforma al maeguilatorio expuesta en FROB

(2010) y las disposiciones generales del Real Betey 11/2010 (ver Boletin Oficial del Estado N69 de julio 2010).
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permanente que esta experimentando el sector inmobiliario a paréstdlido de lo que hoy se

considera una burbuja inmobiliaria, llevaron al Ejecutivo dddi€oo Espafiol a impulsar y apoyar un
proceso de restructuracion del sector de Cajas de Ahorro a pa208 y a emprender una importante
reforma del marco legal en que regula al sector en 2010.

Posteriormente, en febrero de 2011, impulsado por la gertsisdesconfianza que los mercados
financieros mayoristas e inversionistas privados en la solvéadés Cajas de Ahorro espafolas en caso
de eventos extraordinarios (desconfianza alimentada por la chgsciera irlandesa y los
cuestionamientos sobre los ejercicios de stress testing llesadbs por las autoridades europeas en
2010), el Gobierno emprendié un conjunto adicional de referael marco regulatorio y de los
mecanismos de apoyo al proceso de reestructuracion dirigidas a aeédébepaimir mayor profundidad
al proceso de reestructuracion del sector que se traduzca en elaosterplin sustancial incremento de
sus niveles de capitalizacion.

Los instrumentos concretos de este proceso de reestructura@formgar del marco legal del
sector de Cajas de Ahorro impulsado por el Gobierno Espafiditio la creacion del Fondo de Rescate
y Ordenacion Bancaria (FROB) en 2009, la reforma de la Ley Omgddclas Cajas de Ahorro
(LORCA) mediate el decreto real de Julio de 2010 y finalmentle@leto de 2011 que modifica la
composicion de los organos de gobierno del FROB y que inpaevas exigencias de capital a las
Cajas de Ahorro y estipula la parcial y temporal estatizacion d&ajas que incumplan tales exigencias
en los plazos previstos.

En su conjunto puede concluirse que estas reformas y acciones atexcpre no necesariamente
resuelven, las tres debilidades esenciales del modelos de Cajasdeespariolas:

a) La excesiva politizacion de sus 6rganos de Gobierno, lo que delacukrs analistas indujo
un excesivo cortoplacismo en la gestidon de las cajas y posibietaentién a la captura de
los cuerpos gestores de ciertas entidades por el sector innnmbiliar

b) El desbalance o desequilibrio entre el grado de libertad o fidaithide las Cajas para asumir
riesgos, que ha sido similar al de los Bancos, y su grdéxibilidad para obtener capital,
muy inferior a la de los bancos.

¢) El sobredimensionamiento fisico de la Cajas producto de su si@paacelerada de los
Ultimos afos y dadas las perspectivas de mucho menor crecimientedio del credito
inmobiliario en los proximos afios.

Mas especificamente, y como se vera en detalle en las secciones sigaientegion del FROB en
2009 es el instrumento utilizado por el Ejecutivo para atacaeréterd debilidad, mientras que las
reformas de la Ley que rige el funcionamiento y estructura dédms (la LORCA) de 2010 y 2011,
atacan la primera debilidad mediante un reduccion de la cuota maxpodetede los representantes de
los Gobiernos locales en el Gobierno de las Cajas de Ahoracg, & segunda otorgando a las Cajas la
posibilidad de transferir todo su negocio bancario a un baglcque las Cajas originarias serian solo
accionistas ordinarios e incrementando sustancialmente (y por eteilog exigidos a los Bancos) los
requerimientos de Capital exigidos a aquellas Cajas con pocapazaitici de capital privado y alta
dependencia de los mercados financieros mayoristas, obligande &s&ital a muchas a acometer el
traspaso de su negocio financiero a bancos ordinarios que adeyaasashblsa.

A. Fondo de Restructuraciéon Ordenada Bancaria (FROB )

El 26 de junio de 2009 se aprobd el Real Decreto — Ley que ce¢dlimdo de Reestructuracion
Ordenada Bancafia(FROB), en un momento en que la crisis financiera internadieraba casi dos
afios afectando tanto a los mercados como a los sistemas finadeeiados los paises de nuestro

20 http:/Avww.frob.es/.
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entorno, y las entidades espafiolas mostraban una elevada capacidastafeieesiue, en su mayor
parte, han mantenido hasta ahora.

La necesidad de la reestructuracion o redimensiemdon del sector bancario espafiol,
especialmente de las cajas de ahorros, a la quengia la aprobacion del FROB, se habia visto igaolal
por factores referidos tanto al sector en su cémjoomo a las entidades individualmente considerada

Desde el punto de vista del sector en su conjunto, el sistermarioamabia alcanzado un tamafio
coherente con el volumen de transacciones financieras realizadas, quergjgato periodo de intenso
crecimiento habia situado en niveles extraordinariamente elevadajsistél del negocio a las nuevas
condiciones de la demanda revelaba una situacion clara de exceso de capsteildad, que implicaba
a su vez la necesidad de proceder al redimensionamiento del sector.

Desde el punto de vista de las entidades individualmente consiseedentorno econémico
habia contribuido a complicar el ejercicio eficiente de su actividpdciedmente de cara al futuro, con
diversos factores presionando a la vez las cuentas de resultaidicsermento de la morosidad, como
consecuencia del impacto de la crisis econdmica sobre la capacidad deepagoadreditados; el
endurecimiento de las condiciones de financiacion en los mercadosisteesyqor el aumento de la
percepcion del riesgo, con el efecto consiguiente en los costesadeidicion; y el propio ajuste del
volumen de negocio, antes sefialado.

A su vez, el elevado crecimiento de los afios anteriores, alimentada poncentracion de
operaciones en el sector inmobiliario, habia contribuido a un#a cédteracion en el equilibrio
tradicional de las masas activas y pasivas del balance, generandoseaudepahdencia de los
mercados de deuda que, en momentos de aumento generalizado de thnioeti conllevaba retos
especiales para la gestion de la liquidez.

A todo ello cabe afiadir la propia limitacion intéca que las cajas de ahorros tienen para generar
recursos propios de la maxima calidad (core capitelmétodos diferentes de la capitalizacion defiEos,
pues el unico instrumento disponible, las cuotaijpativas, al no contar con derechos de vot@edrerado
dudas sobre el atractivo que pueda tener panavessores, lo que ha impedido su desarrollo.

Estos factores definian una coyuntura desfavogatite el sector de cajas de ahorros en particalar, |
gue hacia aconsejable una transformacion reledansésl estructura, que se ha concretado en movasient
societarios que tienen como objetivo ganar sodemjorar la eficiencia, como un medio imprescitelib
para favorecer la posicion competitiva de las adiéd y su credibilidad en los mercados, a través de
incremento del tamafio medio de las entidades mgnupel aprovechamiento de sinergias.

Estos dos impulsos, el sectorial (necesidad de redimensionamimtapitalizacion del sector) y
el individual (necesidad de aprovechar sinergias) han confluidocpear el campo apropiado en el que
se han venido gestando en el ultimo afio los procesos de inbegiactajas de ahorros.

La reestructuracion del sector de cajas de ahorros se esta articutemdesale 12 procesos de
integracion en los que participan 38 de las 45 cajas espafiokestiSne en cuenta que otra entidad,
Cajasur, esta actualmente administrada por el FROB y pendienta delucion en el marco del mismo,
en total 39 cajas de ahorro participan en la reestructuracion delysédcicamente 6 cajas de ahorros se
han mantenido al margen de los movimientos societarios refaideste informe. Estas 6 entidades
representan el 8% de los activos totales de las cajas de ahorrb2.2R1O.

De los 12 procesos, 7 de ellos se han planteado con peticeyudas al FROB, cuyo importe
total asciende a 10.189 millones, y otros 5 se abordan sitagyailblicas. En uno de estos procesos
participa Caja Castilla-La Mancha, entidad intervenida por el Baec&spana con arreglo a la
legislacion anterior a la Ley del FROB y que ha recibido tambiédasydel Fondo de Garantia de
Depésitos (3.775 millones en total).
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DIAGRAMA 1
ESQUEMA DEL PROCESO DE REESTRUCTURACION

Sectoriales Individuales
Causas e Caida demanda * Mayores costes de financiacion y
» Exceso capacidad deterioro de activos

« Dificultad de acceso a mercados

Consecuencias . ’ . . Necesidad de aprovechar sinergias y ganar
Necesidad de redimensionamiento del sector solidez (incremento de tamafio medio de las
entidades)
Mecanismos Integracion: fusié o SIP (potenciar rentabilidad a medio y largo plazo)
Efectos . . . .
Mejoras de eficiencia Mayor capacidad de generar beneficios
Aumento de productividad Reforzamiento de la solvencia

Fuente: FROB (2010).

CUADRO 7
PROCESOS DE FUSIONES Y REESTRUCTURACIONES QUE SE HAN INCLUIDO EN EL FROB
Tpo Achvesioiles | Focentedelos  Avudes e

Aprobados por el Banco de Esparia, con ayudas del FROB aprobadas

1 Catalunya/Tarragona/Manresa Fusién 79 329 6,1 1250
2 Sabadel/Terrasa/Manileu Fusion 28 463 2,2 380
3 Espafia/Duero Fusion 46 351 3,7 525
4 CAM/Cajastur+CCM/Cantabria/Extremadura Sip 127 267 9,9 1493
5 Caixanova+Banco Gallego/Galicia Fusién 77 480 6,0 1162
6 Madrid/Bancaja+Banco de SIP 337 257 26,3 4 464

Valencia/Laietana/Insular de
Canarias/Avila/Segovia/Rioja

7 Murcia/Penedés/Sa Nostra/Granada SIP 72 105 5,6 915
Aprobados por el Banco de Espafia sin ayudas
8 Navarra/General de Canarias/ SIP 45724 3,6
Municipal de Burgos
9 Unicaja/Jaén Fusion 35155 2,8

En fase de autorizacion, sin ayudas

10 La Caixa/Girona Fusion 260 561 20,3
11 Cajasol/Guadalajara Fusion 31450 2,4
12 CAI/CC Burgos/Badajoz SIP 20 807 1,6

Fuente: Banco de Espafia.

La reordenacion del sector de cajas, como se explicG anteriormentenatstada por la
necesidad de constituir entidades o grupos solidos y eficientecapacidad para competir en un
mercado cada vez mas exigente en el que la confianza es un valor imfolesdird el caso de las
operaciones con ayudas del FROB la generacion de sinergias para faegdi@encia, racionalizar la
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administracion y gerencia y redimensionar la capacidad productigdezsas, un requisito legal. De ahi
gue en todas las operaciones mencionadas se prevean medidas conaéfiaabjes encaminadas a
lograr este objetivo.

En el caso de las operaciones con planes de integracion aprobadbBaaco de Espafia y con
ayudas aprobadas por el FROB, tales planes incluyen una reducabnienero de sucursales entre el
10% y 30%, y una reduccién de plantillas entre el 11% y el 27%

B. Reforma del marco legal de 2010

En un marco econdémico en el que las necesidades de capital por pltecd@as de ahorros ha
gquedado clara, tanto por la evolucién de su ratio de solvencia, panta pruebas de estrés que publico
el CEBS, ya que cuatro cajas de ahorros espafiolas necesitarian m&cidrcage capital bajo un
escenario econdmico adverso, la nueva Ley de Cajas, establecida por@é&tetd-ley 11/2010, de 9
de julio, permite que estas instituciones capten en el mercado apitalmaxima calidad y estén
preparadas para afrontar la reforma de la regulacion del sistemadioantérnacional, que exigira mas
y mejor capital de las instituciones financieras.

De acuerdo con la nueva Ley de Organos de Gobierno y otros aspectegimen juridico de las
Cajas de Ahorros, estas entidades podran mantener su estattis guetais participativas con derechos
politicos, limitadas a un 50% de su patrimonio, o alteraaténte podran tras pasar el negocio
financiero a un banco de su propiedad y gestionar la obra sdc#iéa de una fundacion. También
podran transformarse en fundacién cediendo todo su negocioerditiad de crédito a un banco en el
cual participen. Ademas, el Consejo debera estar formado poripnales en un 50% como minimo y
no podra incluir a cargos politicos electos.

Cabe sefalar, que la segunda opcion abierta, estta ele separar la obra social del negocio
bancario, concentrando la primera en una fundaciéinsegundo en un banco (del que la fundacida seri
accionista) es el modelo seguido por la reformaeletor cajas de ahorro italiano en los afios 1990s.

C. Plan de Reforzamiento del sistema financiero de 2011

Los cuestionamientos hechos por la OCDE y divemsatistas financieros a los ejercicios de strestimte

del sector bancario europeo realizados por lasidattes europeas en 2010, pero sobre todo eldsid

la crisis financiera irlandesa, sembraron la defsmura en los mercados financieros sobre la solxeatet
sector de Cajas de Ahorro espafiol a finales de p@bfnienzos de 2011, lo cual llevo al Gobiernaésp

a disefiar y emprender un “Plan de Reforzamient@détma Financiero” dirigido a disipar a cortozpla
cualquier duda sobre la solvencia de su sistenaadiaro, y en particular de su porcion mas fraad,
Cajas de Ahorro. El objetivo mas inmediato del @arel de incretementar de forma acelerada y el
corto plazo el nivel de capitalizacion de las extigs financieras hasta niveles que permitan disipar
cualquier duda de la solvencia del sistema incuge los eventos mas extraordinarios.

El plan se materializé en la sancién del Real Decreto-Ley 2/20118d# febrero de 2011, el cual
incrementa los niveles minimos de capital principal (core capitatio cporcentaje del los activos
ponderados por riesgo muy por encima de los niveles exipidegamente y que correspondian a los
establecidos por Basilea Il.

Mas concretamente, se les exige a bancos y cajas lograr el cumplidéemh nivel minimo de 8%
de capital principal (core capital) sobre activos ponderados gsgoriantes de septiembre de 2011,
siendo el requerimiento que realiza Basilea Il de 2% y el queese jixigird Basilea Il (aun en
discusion) a partir de 2013 de 3,5%. Pero el nuevo decretonesiaslsevero con aquellas Cajas de
Ahorro que tenga menos de un 20% de participacion de capitatiprile terceros y una dependencia de
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més del 20% del crédito de los mercados financieros mayoristas, gxige a las mismas un nivel
minimo de capital principal de 10% del valor de sus activodgrados por riesgo.

Debe tenerse en cuenta, no obstante, que la definicion de capitadgninilizada por el decreto es
un poco mas laxa que la contemplada por Basilea Il, en tanto quelagiagudas recibidas del FROB y
la deuda convertible en acciones antes de 2014.

En lo que respecta a los plazos y las acciones en caso de incuniplireiatiecreto establece lo
siguiente:

d) Aquellas entidades financieras que el 10 de marzo de 2011 noacucyh los niveles
minimos de capital principal exigidos, deberan presentar al Bamdespafa los planes
(restructuracion, fusion, salida a bolsa) que seguirdn paraicwmpldichos niveles para el
30 de septiembre de 2011.

e) Las entidades que no cumplan con los niveles de capital exigidosgptiembre de 2011, o
que lo soliciten con anterioridad, deberan convertirse en banead:ROB adquirida una
participacion accionaria en los mismos dirigida a satisfaceriveten de capital exigido. El
FROB no utilizara su cuota de poder en el gobierno del nuevm lgara participar en su
gestidn sino so6lo para supervisar el cumplimiento de logglda reestructuracion a los que
se comprometan los gestores del banco. EI FROB mantendra sareeaqudr un maximo de
cinco afios cuando las vendera en condiciones de mercado.

f) Sin embargo, se contempla la posibilidad de prorrogar la fechaepaumplimiento de los
niveles de capital exigidos incluso hasta marzo de 2012, en eleas® el retraso se deba a
su vez a retrasos atribuibles a razones técnicas o de mercado enalaadaditba de la
institucién financiera considerada.

Estas fuertes exigencias de capital claramente representan un fuerteedngara que las Cajas
transfieran su negocio financiera a un banco de nueva creacion, edplistamuevas posibilidades que
la reforma de la Ley de 2010 les otorgd, asi como la salidaa tellos nuevos bancos creados. De este
modo, en conjunto todo el proceso de Reestructuracion y reftghsector Cajas de Ahorro espafiol
cobra una similitud muy alta con el proceso seguido por elrsgeiBajas de Ahorro italiano en los afios
noventa, pero a diferencia de este Ultimo deja abierta la puerta paralggmas Cajas de Ahorro
mantengan su organizacion y funcionamiento previos a 200%rsicbn requerimientos mucho mas
altos de capital (mas consonos con sus limitaciones para captal @apitto plazo).
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V. Lecciones para América Latina

En general, el contexto econdmico, social e institucional que edraca
Espafia y la comunidad europea en general es tan distinto al que
caracteriza a la realidad de las naciones latinoamericanas que seria
imprudente considerar transplantar instituciones o experienciasn de
lugar a otro sin considerar sustanciales modificaciones que gersit
adaptacion de uno a otro contexto. Esta premisa, aunada al hea® de q
aun es muy temprano para poder evaluar el efecto que las importantes
reformas y transformaciones que el sector de Cajas de Ahorro Eekpafio
experimentado recientemente, implican que el tipo de lecciones para
Latinoamérica que pueden extraerse de la experiencia de las Cajas de
Ahorro espafiolas solo pueden ser lecciones de tipo muy genésatlem
principios que de caracteristicas institucionales especificas, y e&s est
precisamente el espiritu que anima a las siguientes reflexiones.

En particular, la seccidon se concentrard en evaluar la pertinencia
para Latinoamérica de los siguientes rasgos generales y pringijgos
caracterizan al modelo de Cajas de Ahorro espafiol una vez incorporadas
la reformas y transformaciones mas recientes:

i) Se trata de un modelo dirigido a incrementar o favorecer el
crédito a pymes y/o familias dentro del ambito local no
imponiendo cuotas o normas rigidas sobre la asignacion del
crédito e inversiones de un grupo de instituciones finandéras
sesgando las preferencias de los érganos de Gobierno de este
grupo de instituciones otorgando una importante cuota der pod
en los mismos a organizaciones sociales locales particulares, a
representantes de los depositantes, a representantes de los
gobiernos locales, etc.
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i) A parte de este sesgo en las preferencias, el grupo dediustés financieras referido no
deberan tener diferencias con los bancos ordinarios en cuantibertad|para gestionar sus
recursos y hacer negocios.

iii) Por dltimo, lo que seria el nuevo principio del modedargido de las recientes
transformaciones: idealmente las instituciones financieras refelétesan poseer la misma
capacidad de acceder a los mercados de capitales que los bancos, parddberaal ser
igualmente capaces de ceder poder en sus 6rganos de gobierno aesy&Ericulares, pero
en los casos de que esto no ocurra, y se establezcan limitacioreetaguodrticipacion y el
poder de los oferentes de capital particulares entonces debera irsstimgcapacidad de
asumir riesgos de estas instituciones por debajo de la deat@®sho equivalentemente
imponer sobre ellas un nivel minimo de capitalizacion superite kls bancos.

Para evaluar la utilidad o potencialidad y viabilidad de estsspiincipios generales que rigen el
nuevo modelo de cajas de ahorro espafiol como estrategia de proohelca@édito a las pymes y del
crédito minorista en general en Latinoamérica, partiremos de usisicéimparativo del mismo con el
modelo basado en la represion financiera que ha sido extensamdizidautpor los paises
latinoamericanos para promover el crédito a las pymes y a otrosesgct

El término represién financiera fue introducido por Ronald Mokn (ver McKinnon, 1973)
para referirse a las medidas coercitivas de control de tipos désiptasignacion sectorial del crédito
impuestas por el Estado sobre el sector bancario. De acuerdo aefesizod, la estrategia de
promocion del crédito a las pymes mediante represion financierafisee ra la imposicion de
restricciones coercitivas sobre las actividades del sector bancaramperdel Estado que fuerzan a
dicho sector a otorgar préstamos a las pymes en cantidad syper@otipos de interes inferiores a la
gue le asignaria en ausencia de dichas restricciones, esto es, en saptdiad o tipos inferiores a los
que maximizan los beneficios del sector bancario.

NUmerosos trabajos teériédshan dejado bien establecido que desde la perspectiva de la teoria
econdémica convencional es de esperarse que la represion financiera egadi@amente sobre el
crecimiento econdémico y resulte por ende socialmente nociva. Esteo nobgpacto se deriva
fundamentalmente del hecho de que la reduccién de la capacidad de Iesgaaacdaptar los tipos de
interes y la asignacion sectorial del crédito derivados de la r@priésanciera limita el desarrollo y
estabilidad del sistema financiero y con ello constrifie tambigmoteincial de dicho desarrollo y
estabilidad para inducir una asignacion mas eficiente de los requnahsctivos de la economia y
promover la innovacién tecnoldgica.

La hipotesis tedrica del caracter nocivo de la represion financieaaparecimiento economico
se ve confirmada por multitud de trabajos empiricos, especialreengé¢ contexto de las economias
subdesarrolladas (que es donde las practicas de represién finanoignadominadd). En particular,
en el contexto Latinoamerica, destaca el trabajo de Sala-i-Martlyift (1994), el cual encuentra que
la represion financiera constituye junto a las politicas comercial@gccionistas la explicacion
principal de las menores tasas de crecimiento econémico que nas&gidn respecto al resto del
mundo en los afios ochenta.

Como marco para la comparacion de la estrategia de financiacion a las pgsada en la
represion financiera con el modelo de cajas de ahorro espafiol osexpcontinuacion algunas de las
principales caracteristicas que hacen que las restricciones coercitivls jimera estrategia impone
sobre la asignacion de crédito bancario en favor de las pymesmeault larga nocivas para el
desarrollo y estabilidad del sistema financiero y para el crecingeottomico:

2L Ppara una introduccién al fenémeno de la reprefi@mciera, sus efectos y su rol en Latinoaméyitss economias en desarrollo en

general ver Montiel (2003, capituo 12) y/o Pierrehard Agenor (2000, capitulo 2).

Siendo lo pioneros Schumpeter (1911) y el citdd&innon (1973).

Ver Levine (2003) para un survey de los estudiopiricos que en conjunto resaltan el impacto positel nivel de desarrollo del
sistema financiero sobre el crecimiento econémico.

22
23
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1. La naturaleza politica y/o burocrética del disefio e implementdeiéstas restricciones suele
conllevar a una evaluacion deficiente del impacto la asignacion delocbéditario inducido
sobre el riesgo del sistema financiero y sobre el crecimiento e@mmdmel desempefio
macroeconomico en su conjunto.

2. La naturaleza y severidad de las restricciones y el consecuentewvaemecursos que se
exige de que los bancos presten a las pymes suele resultar eigidlexible al entorno
macroeconomico y financiero nacional lo cual limita la capacidad de adsptdel sector
bancario a dicho entorno. Lo que a su vez resulta una consecuenciaecaable de la
naturaleza politica del proceso por el que se deciden dichas ressérgccion

3. En muchas ocasiones buena parte del volumen extra de préstpymssainducido por las
restricciones es desviado a préstamos personales u otro tipesienms a través de la
creacion de falsas pymes, lo cual hace mucho menor la eficacia real elgriasiones que lo
estimado vy, si bien incrementa los beneficios del sector bansayi® conduciendo a una
asignacioén de los recursos distinta a la del libre mercado.

4. El impacto contractivo sobre los beneficios del sector bandarieado de la presencia de este
tipo de restricciones aunado a la incertidumbre asociada a salezdudiscrecional y politica,
reduce los niveles de inversién en el sector bancario y la remumedatiéhorro todo lo cual
inhibe la bancarizacion y el desarrollo del sistema financiero enajener

5. La incertidumbre asociada a la naturaleza digoral y politica de estas restricciones reduce los
incentivos del sector bancario a realizar inveesopara adaptar su infraestructura de forma
Optima a un escenario en que dichas restricci@nesrsideraran con certeza permanentes.

Ahora bien, a grandes rasgos el modelo de Cajashdero espafiol una vez incorporados las
reformas y transformaciones recientes esta libkgmeso de estas debilidades en tanto que:

1. Se centra en un grupo especifico de instituciones financievaslgs especializadas en el
crédito minorista en lugar de imponer restricciones globalese dabactividad el sector
bancario, con lo cual se evita el impacto directo negativo sobrwdesion y capacidad de
adaptacion al entorno del sector bancario asociado a la represidiefiaahNo obstante, en
virtud de los mayores niveles de competencia en el sistema finamdenido por la entrada
y/o expansion de las cajas de ahorro cabe la posibilidad de quebseun poco la expansion
del sector bancario en el mercado local pero también la de induciremayiveles de
eficiencia en el sector.

2. La especializacion de las cajas de ahorro espafiolas en el creditstairasi como su
reingambre localista no son producto de restricciones formales sa actividad sino del
sesgo en las preferencias de sus organos de gobierno corppratiuoto de su composicion
(y en particular, a la representacion de organizaciones sociales |ogaibéstno local,
depositantes, etc). Por tanto, el modelo de cajas de ahorro lespa#stringe ni tan siquiera
las decisiones de negocios (la mezcla de activos y pasivos) depéssprajas de ahorro, que
de hecho tienen todas las prerrogativas y flexibilidad del deatmario a este respecto, con lo
cual no crean las limitaciones sobre la capacidad de generar benefoioseycapacidad de
adaptacion al entorno macroecondémico Yy financiero propias de laideginanciera.

La comparacion de estos dos modelos luce alun mas favorable sisggei@n las reformas
recientes al marco regulatorio que rige a las Cajas de Ahorro empaéoltanto que atacan las dos
principales debilidades del modelo: las dificultades de las Cajashidrro para captar capital derivadas
de sus limitaciones para ceder poder en sus organos de gobpariw@ares a cambio de capital y la
politizacion de sus organos de gobiernos por el elevado pesprésentantes de las administraciones
publicas locales en los mismo.

Cabe entonces concluir que como estrategia de promocion del créditpyanes en el contexto
latinoamericano, el modelo de cajas de ahorro espafiol, con la atidiés reformas recientes al marco
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legal que lo rige, luce sustancialmente superior al modelo de iGepfasanciera caracteristico de
Latinoamerica. Sin embargo, esta conclusion esta sujeta al menasirapantante reserva: el modelo
espafiol de Cajas de Ahorro descansa de manera crucial en la colocagohietelo corporativo de
estas instituciones sobre la sociedad civil organizada y los eapaates publicos locales y por tanto la
eficacia de la gestion de las Cajas depende directamente del nivel delldesarionomia y educacion
financiera de la las organizaciones de la sociedad civil y los re@asEnpublicos locales. Por lo tanto,
la existencia de diferencias sustanciales entre los niveles de desarrtiihomia y educacion financiera
de las organizaciones civiles y representantes publicos locales evs giaises o regiones de
Latinoamérica y sus contrapartes espafiolas arrojarian una apreciabtelumiee acerca de la
viabilidad de la implementacion del modelo de cajas de ahorro eggra@blcontexto de estos paises 0
regiones de latinoamérica.
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VI. Conclusiones

Las Cajas de Ahorro (Saving Banks) constituyen el principah&g
significativo ejemplo de banca minorista (banca especializada en el
financiamiento de familias y pymes) en Europa, donde este #po d
instituciones tuvo de hecho su origen (principios del sigl¥). El
presente estudio se ha centrado en el analisis de la experiencia daslas caj
de ahorro espafiolas como ejemplo paradigmético de este sector en el
contexto europeo, colocando el énfasis en sus actividades de
financiamiento a las pymes.

Espafia es el pais de la UE-15 donde las pymes tienen el mayor
peso en el tejido empresarial y en la actividad econdémica y tras el
acelerado crecimiento de dicho sector y de la economia espafiola en
general, en la década 1997-2007, el sector de Cajas de Ahorro dspafiol
alcanzado el mayor peso en el mercado financiero de las 24 economias
europeas cuyas cajas de ahorro forman parte de ESBG incluyendo las
pertenecientes a la UE y exceptuando Noruega (cuya economia y sector
financiero son, sin embargo, de dimensiones muy inferioressa |
espafioles). En virtud de esto, las cajas de ahorro espafiolagdtan s
presentadas como un ejemplo a seguir por Latinoamérica en materia de
financiamiento de las pymes y las familias.

Sin embargo, los problemas financieros atravesados por eldector
Cajas de Ahorro en Espafa a raiz de la crisis financiera globakigita
inmobiliaria doméstica de 2007-2008 y los procesos de reestaicn y
de reformas regulatorias, aun en marcha, que se han emprendiddea raiz
dichos problemas, hacen oportuno reevaluar cuidadosamente |laz&srtal
y debilidades del modelo de Cajas de Ahorro espafiol como ejpangio
los paises de Latinoamérica. Esta reevaluacion ha sido el centro del
presente estudio y sus principales resultados se sintetizanraaoidn.
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« El sector Cajas de Ahorro espafiol se mantuvo como un sectorastiyngido en sus
actividades e importancia hasta principios de los afilos ochentartiA ¢e entonces, se
flexibilizo progresivamente el marco regulatorio del sectorahzster de las Cajas de Ahorro
instituciones con todas las prerrogativas de la banca universalizaio a captacion e
inversion de sus recursos, pero manteniendo las limitanteswjuaturaleza fundacional
impone sobre la estructura de sus érganos de Gobiernodatrigi garantizar la orientacion
social y local de sus decisiones, y sobre su capacidad de captar eapitplaldad de
condiciones con el resto de la banca (en particular, manteniendohlidigibn de emitir
acciones y en general de ceder poder en los érganos de gobiernoadmodpital).

« Durante la Ultima década, las Cajas de Ahorros espafioles experimentaracelerado
crecimiento que las ha llevado a alcanzar cuotas de mercado equiparablis la banca
comercial y universal tanto en crédito como en depdsitos totales.

» Este acelerado crecimiento de las Cajas de Ahorro se consiguié madtemiveles de
eficiencia, rentabilidad, morosidad y solvencia similares a losed&b del sistema bancario,
hasta que en los afios mas recientes, a raiz del estallido de linordidiaria en 2007, la
morosidad y la solvencia del sector experimento un deteriossisupl del resto de la banca.

» El andlisis detallado de la evolucion de la estructura de balancedgdasle ahorro durante
este periodo de acelerado expansion revela que dicha expansion hanegtadocentrado en
el crédito inmobiliario a las familias y empresas y créditos eamaresas asociadas al sector
de la promocion y ejecucion de proyectos de construccion inaidili

» Esta fuerte expansion de los préstamos asociados a la actividaliliaria de las Cajas de
Ahorro obedeci6é al boom experimentado por la actividad innaolailen el mismo periodo, el
cual en buena medida ha sido el producto de una burbuja iremi@bifesto es, a una
sistematica y prolongada sobrevaloracién de los activos inamidul).

» Las fragilidades de este crecimiento del balance de las cajas de ahmadadse hicieron
patentes tras el estallido de la burbuja inmobiliaria espafial@nsis financiera global desde
2007, que se tradujeron en el estancamiento y posterior ajustbagal del precio de los
activos inmobiliarios y en fuertes restricciones de la liquidek grédito interbancario. Estas
fuerzas adversas se tradujeron en importantes incrementos de sdawroreduccion en el
valor de los activos de las Cajas de Ahorro, si bien con wma lggterogeneidad en la
magnitud de estos efectos a nivel individual.

« No obstante, en conjunto, la crisis del sector de Cajas dedAharsido de una magnitud
bastante limitada, afectando de forma apreciables s6lo a un puéidds @ajas de menor
dimension e importancia y no afectando a las Cajas mas grandesgrgpentran el grueso de
los activos y pasivos del sector.

« Dos elementos destacan, y han reunido el consenso de analistaiem&Gen la raiz de esta
crisis de las Cajas de Ahorro Espafiolas:

a) El peso excesivo de intereses politico-partidistas en lan@sgle Gobierno, dando un sesgo
excesivamente de corto plazo y electoral a las decisiones de estos.drgano

b) Las restricciones sobre la captacion de capital de las Cajas dedeaslagimitada capacidad
para ceder poder en sus 6rganos a cambio de capital dada su espealakadtindacional.

En conjunto, estos dos elementos, se encuentran en la raiz telrfaemento de la exposicidon
de las Cajas al sector inmobiliario en medio de la burbuja iffiarid sin que se incrementaran
proporcionalmente las provisiones de capital en proporcidrer@nrento de la exposicidn al riesgo.

* En consonancia con el diagnostico presentado en los dos pumdo®res, las acciones del
Gobierno y el Parlamento espafioles dirigidas a superar ladelssector Cajas de Ahorros
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han ido dirigidas a fortalecer su posicion de capital y modifcaestructura de gobierno e
institucional en general. Dichas acciones descansan sobre dos pilares:

a) El FROB, que ha provisto fondos para facilitar la capitalinad@las Cajas con problemas de
solvencia condicionados a la fusion entre las Cajas mas debilaswggocios complementarios y
a su reestructuracion (fundamentalmente, la racionalizacion del talaafs redes de agencias).

b) La reforma de la ley de 2010 que regula al sectioe ha supuesto un cambio regulatorio
sustancial. Por una parte, permite una cesion moeyor de poder en los 6rganos de gobierno a
cambio de capital a través de titulos de partigipag abre la posibilidad que en casos de crisis la
Cajas puedan transferir todo su negocio finan@ermevos bancos de los que serian accionistas
ordinarios y puedan desprenderse de sus activididésbra social” o transferencias sociales. Por
la otra, reduce y limita la ingerencia politicotfuthista en los 6rganos de Gobierno de las Cajas.

¢) La nueva reforma de la ley que regula al sector y del FROB dg&, 20drementa
sustancialmente el nivel minimo de capital exigido a las Cajasamangarticipacion de capital
de particulares y muy dependientes del crédito de los mercadosdiwarmayorista, haciéndolo
ademas superior al nivel exigido al resto de las institucidnasderas. Con esta medida se
fuerza a las cajas poco capitalizadas a fusionarse y ceder sus negaiocgerds a nuevos
bancos y que ademas estos salgan a bolsa. La reforma contempla gdentes,Cajas que no
logren alcanzar estos niveles de capitalizacion en los plazos psedietberan convertirse en
sociedades por acciones en las cuales el FROB (el Estado) se iarpommo accionista
temporalmente y posteriormente se desprendera de sus acciones enrmandie mercado.

Como conclusion global, se puede afirmar que la experiencia del slectoajas de ahorro
espafiol muestra que el modelo utilizado por dicho sector enietlperd80-2007 tiene el potencial de
generar una expansion sustancial, en condiciones de rentabilidacycsal, del crédito a familias y
pyme, pero que posee también importantes debilidades que adaplagden colocar en riesgo su
solvencia pero que al mismo tiempo, al menos en teoria, puedetinsi@adas mediante reformas
focalizadas que mantienen la esencia del modelo. Una vez consideradesf@stes al modelo, surge
un modelo de Cajas de Ahorro caracterizado por los siguientes rapgncios esenciales:

i) Se trata de un modelo dirigido a incrementar o favorecer el ceéditmes y/o familias dentro
del ambito local no imponiendo cuotas o normas rigidas dabasignacion del crédito e
inversiones de un grupo de instituciones financieras singaisds las preferencias de los
organos de Gobierno de este grupo de instituciones otorgaadionportante cuota de poder
en los mismos a organizaciones sociales locales particulares, a reprteserde los
depositantes, a representantes de los gobiernos locales, etc.

i) A parte de este sesgo en las preferencias, el grupo de instituéiomecieras referido no
deberan tener diferencias con los bancos ordinarios en cuantibertd para gestionar sus
recursos y hacer negocios.

iii) Por ultimo, lo que seria el nuevo principio del modelo idorgde las recientes
transformaciones: idealmente las instituciones financieras refeléssan poseer la misma
capacidad de acceder a los mercados de capitales que los bancos, paraldberaal ser
igualmente capaces de ceder poder en sus érganos de gobierno aesyeEd@ulares, pero
en los casos de que esto no ocurra, y se establezcan limitacibreedasparticipacion y el
poder de los oferentes de capital particulares entonces debera irsstliagcapacidad de
asumir riesgos de estas instituciones por debajo de la deatm®so equivalentemente
imponer sobre ellas un nivel minimo de capitalizacién supalride los bancos.

Estos elementos configuran un modelo que en teoria carece de latadebidel modelo de
represion financiera que ha dominado las politicas publicasdatgricanas de promocion del crédito a
pymes y otros segmentos y/o sectores particulares, por Imevate ser considerado como un referente
til en el disefio de nuevas y mejores alternativas de politica.
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Anexo 1

ABREVIATURAS:

BOE Boletin Oficial del Estado.

CECA Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro.

ESBG European Saving Banks Group.

FGD Fondos de Garantia de Depdsitos.

ICO Instituto de Crédito Oficial.

INE Instituto Nacional de Estadistica.

IPC indice de Precios al Consumo.

LORCA Ley Orgéanica de Regulacion de Cajas de Ahorro

OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Deslarietondmico.
PIB Producto Interno Bruto.

PYMEs Pequefias (incluyendo Microempresas) y Medi&impresas.
SIP Sistemas Institucionales de Proteccion.

UE Unién Europea.

UE-27 Grupo conformado por los 27 paises miembeos dJE.
UE-15

Subgrupo de la UE conformado por los 15 paisgembros antes de 2004, esto es:
Alemania, Austria, Belgica, Dinamarca, Espafia, dfidia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,

Luxenburgo, Holanda, Portugal, Suecia y el Reinabin
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