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Rodolfo Benito Valenciano
Secretario de Estudios de CCOO y presidente de la Fundacion 1° de Mayo

El sistema financiero ante la crisis econoémica

€ € Partimos de un escenario de crisis evidente, del que ya
existe mucha literatura al respecto, que se ha
extendido del sistema financiero a la economia real,
con graves consecuencias en la destrucciéon de empleo.
Unos mercados fuertemente desregulados a escala
internacional, asi como el excesivo peso que las
finanzas estan teniendo en la economia real estan
provocando un claro debilitamiento del tejido
productivo.

Esta jornada de estudio, que ha organizado la Fundacién 1° de Mayo en colaboracion
con la Federaciéon de Servicios Financieros de CCOO, sobre “el sistema financiero
ante la crisis econémica”, adquiere sin duda una especial importancia.

Abordaremos el actual escenario de crisis, las iniciativas y propuestas que han de
plantearse, abordando de manera singular, la actual crisis del sistema financiero in-
ternacional y sus repercusiones en Espafia.

En esta Jornada presentaremos el documento recientemente aprobado por la Comision
Ejecutiva Confederal de CCOO sobre la situacion del sector financiero.

En el mismo se parte de que la economia mundial se encuentra sumida en una crisis
de amplio alcance, que con origen en el mercado inmobiliario en Estados Unidos, se
ha extendido por todo el sistema financiero, derivando en una crisis del mercado de cré-
ditos que se ha convertido en una recesion generalizada de la economia real con con-
secuencias muy graves para el empleo. Finalmente, la caida de los precios de la vivienda
y el creciente desempleo provocan un efecto combinado adicional que alimenta asi-
mismo la propia crisis del mercado de créditos.

Esta crisis se extiende por las economias industrializadas, emergentes y en desarrollo,
tal y como ha caracterizado la Confederacion Sindical Internacional en sus aportacio-
nes ante las cumbres del G20 celebradas en Washington y Londres.

El origen de la crisis ha tenido en apariencia caracter financiero pero la acumulacion
de burbujas en paises desarrollados durante las dos ultimas décadas (punto.com, in-
mobiliaria, financiera) apoyadas todas en el crecimiento artificial de los precios mo-
netarios de los activos propios (mobiliarios e inmobiliarios) han facilitado su extension
y profundidad actual

Las medidas adoptadas en todo el mundo para afrontar la crisis han estado en gran me-
dida apoyadas en intervenciones del sector publico con aportacién de abundantes re-
Cursos.
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Por su parte, la economia espafiola estd sumida en una crisis muy profunda con ca-
racteristicas propias cuyas consecuencias se agravan por las circunstancias interna-
cionales. De no cambiar aspectos estructurales, la economia espafiola tendra extre-
madamente dificil la consecucion de tasas anuales de crecimiento de su producto
nacional minimamente aceptables, incluso si se solucionaran los graves problemas que
aquejan a las principales economias del mundo, en especial por su peso, la de Estados
Unidos.

En torno a este escenario efectivamente exite mucha literatura, y pocas certidumbres,
pero lo cierto es que esta se ha extendido del sistema financiero a la economia real, con
graves consecuencias en la destruccion de empleo, con la existencia de unos mercados
fuertemente desregulados a escala internacional, asi como el excesivo peso que las fi-
nanzas estan teniendo en la economia real y que estan provocando un claro debilita-
miento del tejido productivo.

Quiero para terminar agradecer a los ponentes su participacion en esta jornada, y ani-
marles a realizar un debate abierto, sabiendo de antemano que del mismo saldran re-
flexiones de interés para el debate que se esta desarrollando en el pais y ante el que
CCOO tiene opinion y posicion. 4
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José Maria Martinez
Secretario General COMFIA-CCOO

Por una reestructuracion ordenada del sector financiero

€ € Deciamos ayer...”Uno de los ciclos méas largos y
prosperos de la economia espafiola toco a su fin y lo
hizo en el marco de la mayor crisis financiera de la
historia. El efecto que ha tenido la caida del paradigma
norteamericano de banca de inversion, que cubria los
agujeros prudenciales de medicion del riesgo, la no
regulacion y la no supervision con productos
estructurados que “cubrian/diseminaban” hipotecas
subprime ha generando un “tsunami” que amenaza
con arrasar el sistema financiero mundial y nos sitia a
las puertas de una reestructuracion profunda y
global.”(09.10.2008 5 Dias)

Términos como avaricia, especulaciéon, economia de casino, son moneda de cambio
en las explicaciones y anélisis. Pero hay algo que resulta mas inquietante, sobre todo
si pensamos en como debe recuperarse la economia global, que por esquematico puede
resultar simplista.

Desde mediados de los anos 70 las economias occidentales han crecido descentrali-
zando su produccion, privatizando sus sistemas publicos tanto industriales como de ser-
vicios al ciudadano y, en definitiva, los estados y sus ciudadanos hemos financiado nues-
tro crecimiento econémico en gran medida a crédito, sobre todo en la tltima década.
Occidente somos, fundamentalmente, un gran mercado de consumo de bienes produ-
cidos por paises emergentes que se han convertido en la fabrica del mundo, precisa-
mente por la precariedad general de sus condiciones de trabajo.

La demanda sostenida y creciente de materias primas por parte de esa “fabrica del
mundo”, provoca durante la dltima larga década un incesante incremento de precios
que, unido a las relaciones cambiarias como la del yuan/dolar, desde 2007 y durante
la mitad del ano 2008, se torna en tasas de inflacién insostenibles. Tension inflacio-
naria que se intenta controlar con alzas de tipos de interés.

Esta subida de tipos en las sobre-endeudadas economias occidentales, principalmente
en las que existia una burbuja inmobiliaria, provocé un nivel de impagados en el mer-
cado hipotecario que puso al descubierto tanto el excesivo apalancamiento del sistema
financiero (norteamericano principalmente) como la defectuosa politica de mediciéon
del riesgo, y su consiguiente contaminacién global, de lo que conocemos por efecto de
las hipotecas ninja/subprime distribuidas en vehiculos estructurados de inversion.
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¢Abaratar el coste de nuestra deuda con bajadas de tipos va a ser suficiente para res-
tablecer las bases un crecimiento sostenido y sostenible? ¢Va a ser eso posible s6lo
adoptando medidas de control, supervision y nuevas reglas para el sistema finan-
ciero? ¢Qué papel han de jugar los paises emergentes si su desarrollo no se traduce en
creacion de demanda interna y desarrollo de sus sociedades civiles, que es tanto como
decir mayor control democréatico y mejor desarrollo de derechos sociales y laborales?
¢Venceran los paises mas desarrollados las tentaciones proteccionistas que ya estan res-
tringiendo el crédito a los paises emergentes como consecuencia del apoyo a sus res-
pectivos sistemas financieros e industriales? ¢Cuanto tardara en “griparse” el motor de
la recuperacion en una situacion de previsibles tipos de interés mas altos y precios del
petrdleo mas elevados si el paradigma de produccion sigue basando en los hidrocar-
buros? Son algunos de los interrogantes que no por trascender de las politicas a corto
plazo no deben de dejar de seguir preocupandonos y ocupandonos, y aunque se esca-
pen al nudo principal de este articulo.

La consecuencia del colapso financiero

Los vientos de los mercados financieros internacionales han puesto al desnudo la fra-
gilidad de los pilares sobre los que se apoyaba el crecimiento econémico de nuestro pais,
basado en exceso en la construccion y el consumo. Una debilidad estructural que ali-
mentada por tipos excepcionalmente bajos y una nula propension al ahorro en los ul-
timos anos, se ha agudizado draméaticamente.

La “avaricia y la especulaciéon” no han sido las Gnicas razones de este crecimiento con
pies de barro. En un entorno de tipos bajos, los margenes de las entidades financieras
se estrecharon y forzaron a la busqueda de nuevas fuentes de ingresos, como el aumento
del cobro de los servicios, la toma de participaciones financieras relevantes en empre-
sas cotizadas y el crecimiento del Balance a través del incremento del volumen de cré-
ditos hipotecarios. El dinero abundante y barato, y la demanda creciente del mismo
para la construccion y compra de viviendas produjo un efecto narcotizante que derivo
en desmesura, avaricia y el consiguiente incremento especulativo de los precios que
hace que los activos “no valgan lo que cuestan”. Ese modelo habria quebrado atn sin
crisis financiera internacional.

La expansion del mercado hipotecario sustentada ademas, no lo olvidemos, en una de-
manda potentisima de los particulares, también como formula de ahorro-inversion,
contribuy6 a que, por ejemplo, el saldo de bonos hipotecarios se haya duplicado en los
anos 2004-07 sobre el acumulado en los 10 afos anteriores. Y ante ese incremento el
Banco de Espafia, cuya actuacion como supervisor prudencial esta siendo objeto de elo-
gio y modelo, tampoco hizo mucho por evitarlo. Y todo ello representaba 1/3 del total
del déficit de la Balanza de pagos espafnola durante 2007 y 2008.

Y, stibitamente, cuando nos preparabamos para un “aterrizaje suave” nos encontramos
en una “caida en barrena” cuya profundidad y duracion, al dia de hoy, ain descono-
cemos.

Un buen punto de partida necesario pero no suficiente ante la inaccion y
negacion de la situacion

Para empezar, las fortalezas del sistema financiero espafiol eran importantes. La buena
politica de dotaciones anticiclicas del Banco de Espafia ha significado que el sistema
financiero espaiol soportara inicialmente el seismo financiero con unas dotaciones me-
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dias a finales de 2007 superiores al 250%, frente al 60% de la banca europea. Nuestro
crédito hipotecario, con sistemas de garantias reales y personales y con una financia-
cion media inferior al 80% del valor de los activos, gozaba de una excelente valoracion
del riesgo.

Sin embargo, el sistema financiero espafiol ha financiado el boom inmobiliario con aho-
rro externo — en torno a 800.000 millones de euros, de los cuales vencen 200.000 en
los proximos tres afios -. El cierre de mercados tras el desencadenamiento de la crisis
subprime puso al sistema financiero mundial al borde del colapso y al espafiol con una
deuda externa con vencimientos refinanciables, en situaciéon de notable mayor difi-
cultad.

El Banco Central Europeo, ante los mercados interbancarios cerrados, ha venido ga-
rantizando la liquidez primero a corto y posteriormente a medio plazo, pero ello no fue
suficiente en primer término para que fluyera el crédito hacia la economia real.

El volumen del saldo de cédulas hipotecarias es de tal magnitud que las entidades fi-
nancieras espafolas han estado mucho méas pendientes de garantizar su devolucién a
vencimiento que de cualquier otra operativa, aunque también sea cierto que ha caido
la demanda de crédito de los clientes solventes y la solvencia general se ha deteriorado,
haciendo tanto que se incrementen los precios por prima de riesgo como que se restrinja
a quienes no se consideren solventes (al fin y al cabo bancos y cajas han de velar por
la garantia de los depositos que administran).

El Gobierno espaiol fi6 demasiado a esa posicion solvente de partida del sistema fi-
nanciero antes de adoptar medidas que garantizaran tanto los depositos como la li-
quidez. La razon: no se podia confirmar la existencia de crisis, ni que ésta afectara al
sistema financiero “mas fuerte del mundo”; estibamos en campana electoral.

Soélo después de la crisis de Lehman Brothers y cuando el sistema financiero global es-
taba al borde del colapso se anunciaron tanto las medidas para garantizar los depo6si-
tos (CC.0O0. lo exigi6 dias antes de que se anunciara por la UE) como la adopcién de
medidas que garantizaran la liquidez mediante la creaciéon de un fondo de compra de
activos AAA y la emision de bonos con aval del Estado para las entidades financieras.
Ambas medidas de apoyo habria sido necesario haberlas adoptado con mayor antici-
pacion. Maxime cuando son decisiones que al Estado le estan reportado pingiies be-
neficios.

Los meses que fueron de principios de 2008 a octubre de ese mismo afio han sido de-
cisivos para que la actividad econémica se ralentizara y se entrara en una dinamica de
acelerado proceso de caida.

La caida de la actividad econdémica, acelerada por la restriccion crediticia, ha coadyu-
vado a una profunda y rapida recesion que, con el aumento del paro, amenaza en forma
de morosidad a la estabilidad de una parte importante del sistema financiero.

Asi, en pocos meses hemos pasado de un riesgo de liquidez a uno de solvencia en el sis-
tema financiero. Y mientras esto no se aborde sera imposible que funcione “el multi-
plicador del dinero bancario”, esto es, que se reactive el crédito

Por eso, una cosa si esté clara: el sistema financiero espafiol, como el internacional, de-
bera adaptarse a una nueva realidad, a un entorno con un menor volumen de negocio,
menores beneficios y unos mercados de capital restrictivos, cuando no cerrados.

Los primeros compases del nuevo sistema ya han comenzado a sonar con movimien-
tos de concentracion, despiece e intervenciones en el sistema financiero estadounidense
y europeo. Con seguridad, continuaran. En Espaia la intervencién de CCM es el pre-
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ludio de lo que vendra, aunque es preciso evitar que la reestructuracion tenga que ha-
cerse solamente mediante intervenciones del supervisor.

Convendria pues ponernos a definir un nuevo escenario en el que el sector financiero
contribuya a construir unas mas sélidas bases para la ulterior fase de crecimiento.

Una reestructuracion ordenada del sistema financiero

La manera tradicional de recapitalizar el sistema financiero en Espafa ha sido a tra-
vés de los Fondos de Garantia de Depésitos. Estos han sido muy solventes, estan ex-
ternalizados y, salvo en muy contadas ocasiones en los 70-80, han intervenido de ma-
nera eficaz y con garantias para los depositantes. Historicamente, las intervenciones
a través de los FGDs han garantizado un proceso de reestructuraciéon ordenado y efi-
ciente, pues se ha basado en los siguientes principios:

« Determinacién de la cadena de responsabilidad de gestion y administracion.

« Minimizacion del coste de la intervencion para el erario publico, pues se parte de
fondos de las propias entidades, el Estado puede ampliar los apoyos con créditos
e, incluso, las aportaciones en principio a fondo perdido son parcialmente recu-
perables en el proceso de asignacion a otras entidades de los activos de la entidad
intervenida.

+ Garantia del buen fin de la intervencion, pues los nuevos administradores y ges-
tores ponen en orden las politicas de reparto de beneficios, bonus... para mejorar
los recursos propios de la entidad.

« Todo ello produce la menor distorsion de la competencia posible.

+ Y el saneamiento, finalmente, introduce estabilidad en el conjunto del sistema fi-
nanciero.

Ademas, se ha producido generalmente con un pacto tacito con las autoridades y ex-
preso con los nuevos gestores del mayor respeto posible al empleo de las entidades me-
diante acuerdos laborales.

Sin embargo, ahora deberiamos innovar. En el pasado la actuacién del FGD, por trau-
matica que fuera en principio la decisién, creaba un marco de garantia y confianza. En
la actualidad, genera todo una serie de turbulencias, reacciones y sobreactuaciones que
pueden poner en riesgo su efectividad. Por ello, CC.OO. proponemos que se pueda ac-
tuar antes de que la situacion sea “desesperada”, sin que esto suponga que quienes lo
hayan hecho mal eludan su responsabilidad.

La creacion de un fondo de reestructuracion debe servir para eso, reestructurar orde-
nadamente el sector financiero, con anticipacion pero exigiendo la cadena de respon-
sabilidad. Saneamiento y, por lo tanto, estabilizacién del sector. Con el menor coste po-
sible para el contribuyente a corto y con la garantia de devolucion a medio plazo.

Los supervisores espafioles deben garantizar también la autonomia de gestion para que
las entidades definan su redimensionamiento y procesos de consolidacién con criterios
economico-financieros. Y, especialmente en el caso de las cajas de ahorros y coopera-
tivas de crédito, que sus 6rganos rectores decidan aquellos proyectos de colaboracion,
integracion y/o fusion, sin descartar las fusiones interterritoriales, que mejor garanti-
cen la solvencia y la rentabilidad.

Mi prioridad y la de la organizacion que dirijo sera garantizar que estos procesos de re-
ordenacion o redimensionamiento que, sin duda, se produciran también en nuestro
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pais, se desarrollen preservando la mayor estabilidad laboral de los proyectos resul-
tantes. En las cajas de ahorros, entidades privadas con funcion social, preservando su
actual naturaleza juridica. Y todo ello para garantizar en tltima instancia que el sec-
tor financiero en su conjunto, bancos, cajas y cooperativas de crédito, campla una de
sus principales responsabilidades sociales: dotar de crédito a la economia.

Estas medidas deben ser adoptadas en la coyuntura actual, a corto plazo, en el marco
del didlogo social, con el mayor consenso parlamentario posible y con la participacion
y acuerdo, también, de las administraciones autonémicas, en el marco del Acuerdo de
Estado por el Empleo y la Economia propuesto por la CS de CC.00. ¢
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José Antonio Olavarrieta
Director General CECA

¢ € FElGobierno de Espafia inyect6 liquidez para el
desarrollo del crédito de forma muy eficiente a través
del Fondo de Garantia de Depositos y de avales,
50.000 millones de euros en total. Esto ha supuesto al
erario publico, hasta el momento, 1.165 millones de
euros de beneficio. Nada se ha regalado ni a los bancos
ni a las Cajas.

Es muy importante la participacion en una jornada de estudio con un sindicato como
CCOO, que siempre ha demostrado su sensibilidad en momentos de encrucijada his-
torica como la que estamos viviendo en la actualidad.

Estoy convencido de que todos ustedes saben lo que es una caja de ahorros, que la ma-
yoria son clientes de ellas y el resto de los bancos. La Cajas son un binomio compuesto
de modelo de negocio y de modelo social, que se asienta en lo que nosotros llamamos
el éxito del modelo. Podréa entrarse en cualquier debate sobre sus érganos de gobierno
y cuotas participativas si 0 no, pero lo cierto es que nosotros siempre hemos estado a
favor de que se aumentaran las posibilidades de incrementar los recursos propios y de
ampliar las cuotas participativas, lo cual no tiene nada que ver en absoluto con los de-
rechos politicos. Las cuotas participativas son acciones sin derecho a voto que no es-
tan inventadas en Espana. Hay muchisimos sitios donde existen acciones sin derecho
a voto. Nosotros basamos el modelo en lo que hoy es la banca minorista o banca al de-
tall, entendido como la fabricaciéon de productos que necesita el cliente, hechos a su me-
dida. Otro asunto caracteristico de nuestro modelo es la proximidad a través de las
25.362 sucursales que cubren el territorio espaiol. A pesar del desarrollo de la banca
electronica, que es la banca del futuro, el cliente de las cajas de ahorro prefiere seguir
teniendo su sucursal cerca de si. La proximidad continda siendo uno de los principa-
les factores de las cajas de ahorro.

Otro factor a tener en cuenta es la inclusion social. Se trata de acercar, de proveer ser-
vicios financieros y luchar contra la exclusion financiera y social. El 13,8 por ciento de
los pueblos de Espana tiene solo una entidad financiera que es una caja de ahorros y
el 27 por ciento de nuestra red esta radicada en municipios de menos de 10.000 habi-
tantes. Otro 27 por ciento opera en localidades inferiores a 50.000 habitantes.

Otro rasgo caracteristico de las cajas de ahorro es su obra social. A pesar de competir
entre si, las Cajas cooperan con las Comunidades Autonomas en el lanzamiento de pro-
yectos conjuntos. Todo eso nos ha llevado desde 1977 a un salto exponencial de cuota
de mercado y depositos generales, excluyendo los no residentes, del 54,4 por ciento.
Esta cifra cobra mayor relevancia cuando consideramos que competimos con la banca
comercial, posiblemente una de las mejores del mundo. Y eso sin esgrimir el ratio de
eficiencia comparado con otros paises. También aqui salimos ganando.

Estamos en el pais mas bancarizado del mundo, con Inglaterra a la cola con 0,2 su-
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cursales por cada 1.000 habitantes, Alemania, 0,57 y Espana, 1,2. Los turistas se que-
dan siempre sorprendidos de que haya mas sucursales bancarias en nuestro pais que
iglesias, museos, cines o bares.

OBRA SOCIAL

En referencia a la Obra Social, apuntar que pese a que en 2008 bajaron los beneficios
después del mejor ano de la historia registrado en 2007, los fondos dedicados a ella se
incrementaron hasta 2.031 millones de euros, provisionados con fondos de 2007 como
es logico. Esos dos mil millones nos sitian como lideres en el mecenazgo mundial, se-
guidos a distancia por la Fundacién Melinda Bill Gates. Nuestro mejor capitulo es la
asistencia en sanidad, esto es, hospitales, centros de acogida de mayores, comedores
sociales, centros especializados en drogodependencias, etc, a continuacion cultura, in-
vestigacion, patrimonio historico y medio ambiente.

Estamos ante la crisis més grande de la Historia. Se estudiara en todas las Universi-
dades. Es la primera vez donde ha fallado absolutamente todo, ha afectado a todos los
tipos de riesgo sin excepcion y a todas las disciplinas del mercado financiero. A dife-
rencia de otras crisis, no existe ninguna actividad del mercado financiero que no se haya
visto afectada por este tsunami. Ha dado lugar a volatilidades sin precedentes histori-
cos: Euribor, mercados de divisas, tipos de interés... Parecen sintomas de hospital psi-
quiatrico. Nunca se habian visto semejantes volatilidades. Eso nos ha llevado a unas
pérdidas cuantiosas, unas reconocidas y otras latentes, a intervenciones publicas, me-
nos en Espafia, a entidades colapsadas al borde de un ataque de nervios... La crisis ha
supuesto también la finalizacién de todos los grandes bancos de inversién, que hacian
estudios muy sofisticados y furibundos sobre el futuro de las cajas de ahorro en todo
el mundo y especialmente en nuestro pais. Lo que no ofrece duda alguna es que esos
bancos de inversion ya han desaparecido y las Cajas contintian en la brecha. También
se ha registrado una ausencia de precios, la debacle ha sido absoluta. Las disparidades
entre precios reales y precios imaginarios han ocasionado una falta de liquidez y de con-
fianza muy importante, mas bien de confianza, y como consecuencia de ello llegamos
alaunica contrapartida de los bancos centrales, esto es, a la desaparicion del mercado
interbancario, cuyo tnico responsable es el Banco Central Europeo. La crisis de liqui-
dez se podria haber evitado perfectamente. Los mercados financieros fueron una es-
pecie de balsa bajando por un rio proceloso y turbulento haciendo rafting, intentando
cruzar a la otra orilla donde parecia que reinaba mayor calma. Puede parecer imposi-
ble que algunas de las victimas sean nombres tan ilustres como Citibank, entre otros
de rancio abolengo.

Por fortuna, ningtin banco o caja espanoles se ha visto arrastrado por esta riada gra-
cias a las medidas tomadas, en su momento antipopulares, de provisiones anticiclicas,
que han permitido un fortalecimiento extra del sector financiero y poder pasar de pun-
tillas por la primera y segunda fases de la crisis. Unicamente hemos tenido un problema
con una caja mediana-pequeiia, que ha necesitado emitir participaciones preferentes
suscritas por el Fondo de Garantia de Depositos.

UN BILLON DE EUROS

Un billén de euros se ha esfumado en las pérdidas reconocidas en todo el mundo; bi-
ll6n y cuarto han sido las ayudas estatales. Merced a la mesura y prudencia del Banco
de Espafia, no figura ninguna entidad financiera espafiola en ese club de damnificados.
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El presente inmediato y el futuro son inciertos. Los prondsticos del FMI para este afo
no han sido muy acertados (EEUU, caida del PIB un 1,6 por ciento, luego un 2,8 por
ciento; Eurozona, menos 4,2 por ciento; economia mundial, menos 1,3 por ciento...).
Las proyecciones para 2010 han sido también revisadas a la baja. Las tasas de desem-
pleo para Espaia son oscilantes, llegaindose a hablar en las expectativas més negativas
de 5 millones de parados. La Comisién Europea habla de empeoramiento de la rece-
sién en 2010... Nada es seguro. La recesion se puede extender todavia 2 o 3 afios més.

Los ciclos economicos son inexorables, pero siempre se nos olvida a todos. Cuando en-
traban triunfantes los tribunos en Roma, en la cuadriga alguien les recordaba: eres hu-
mano, no divino, s6lo el César es Dios. Nos saldria un poco caro, pero no estaria de mas
colocar a alguien asi detras de los reguladores y gestores econémicos. Los ciclos eco-
noémicos son inevitables y van a seguir produciéndose.

Hay brotes verdes. En EEUU, los indicadores de coyuntura (mercado inmobiliario, ren-
tas nuevas, indice de confianza...) evolucionan favorablemente y el desempleo crece a
un ritmo menor. El Banco Central Europeo ha bajado los tipos de interés del 1,25 por
ciento al 1 por ciento, cosa que si hubiera realizado mucho antes hubiera evitado la cri-
sis de liquidez como ya hemos apuntado. En Espana, el indice sintético de actividad ha
mostrado un repunte positivo en el primer trimestre de 2009, quiza no definitivo,
pero... Sin embargo, lo mas relevante es que por 2 meses consecutivos haya mejorado
el margen que se paga en el mercado secundario por el papel emitido por las Cajas, si
bien hay voces que indican que atin hace falta contrastarlo con el mercado, aunque las
cajas de ahorro ya lo han experimentado directamente con sus clientes. Parece que los
brotes verdes estan ahi, pero también existen riesgos: las agencias de rating, una vez
mas, tienen sometidas a 36 entidades financieras, cajas y bancos, a una revision de sus
respectivos ratings. A mi entender, mejor hubiera sido practicarles la revision y luego
anunciarlas, y no al revés. El impacto de estas situaciones en la prensa puede ser muy
negativo para las entidades involucradas.

También es muy importante tener en cuenta en 2010, segiin el FMI, las variables des-
empleo, 15 por ciento, la inflacién, menos 2 por ciento, y la morosidad, entre el 6,3 y
el 10 por ciento, y el precio de la vivienda cayendo al 16 por ciento. Habra 20 entida-
des por debajo del ratio de Basilea del 8 por ciento, lo que supondria un 19,6 por ciento
del mercado. Esta situacion precisaria de una capitalizacion de 3.300 millones de eu-
ros. Cuando se dice que ya se vislumbra luz al final del tinel, no nos equivoquemos, no
se trata de ser negativos, pero hay que saber que todavia no estemos asistiendo a esa
luz definitiva.

La primera consecuencia de esta radiografia para el sector de Cajas tocara su liquidez.
Cuando los mercados internacionales se cierran, se cierran para todos. Cuando des-
aparece el mercado, las economias de 24.500 millones de euros que se habian produ-
cido en el primer semestre de 2007, pasaron a cero.

En el Banco Central Europeo, donde acudimos las entidades para descontar el papel
de primera calidad, la desaparicion de 5 bancos con la crisis de Lehman, supuso no po-
der devolver el efectivo que nos tenia prestado. El BCE, entonces, no pudo ir al mer-
cado porque no habia precios para ese papel. El mercado se ha movido sin precios o con
precios irreales. ¢Liquidez o confianza? Juzguen ustedes. Durante el mes de Enero el
sistema financiero entreg6 315.000 millones al BCE al 1 por ciento y el BCE lo prestaba
al 3 por ciento. La crisis de confianza se podria haber evitado.

El Gobierno de Espana inyect6 liquidez para el desarrollo del crédito de forma muy efi-
ciente a través del Fondo de Garantia de Depositos y de avales, 50.000 millones de eu-
ros en total. Esto ha supuesto al erario publico, hasta el momento, 1.165 millones de eu-
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ros de beneficio. Nada se ha regalado ni a los bancos ni a las Cajas. Lo que se ha hecho
ha sido prestar o descontar papel o avalar emisiones. Los bancos y las Cajas aplaudi-
mos las medidas tomadas, que han dado liquidez al mercado para que siguiera fluyendo
el crédito. Nadie ha regalado nada a los bancos y las Cajas. Se ha prestado y cobrado
por ello, como debe ser.

En Espaiia, y también en EEUU, el crédito se contrae en épocas de recesion mas que
el PIB, por tanto, hay que aumentar el rigor de los anélisis de riesgo a los prestatarios
y alos clientes de éste. El crédito a la clientela ha descendido, pero desde marzo de 2008
a marzo de 2009, las Cajas han concedido, incluidas renovaciones, 25.000 millones de
euros a empresas y 6.500 millones a hogares. El aflo 2008 se cerr6 con 60.000 millo-
nes de euros en créditos concedidos, mas 80.000 en renovaciones. Nunca se ha cerrado
el grifo al crédito. El descenso del crédito no ha sido tan grande como se ha pregonado
a los cuatro vientos. El crédito inmobiliario si se ha hundido como consecuencia de la
burbuja, subiendo sostenidamente entre 2000 y 2007 hasta el 14,5 por ciento, para caer
al 9.6 por ciento en 2009.

MOROSIDAD

En cuanto a la morosidad, decir que es el primer problema de las Cajas. Hoy esta si-
tuada en el 4.9 por ciento y ain estamos lejos de los lideres. En marzo de este ano los
niveles eran similares a abril de 2008. La cobertura de la morosidad en Espaiia alcanza
el 50,7 por ciento y nuestro ratio de solvencia el 11,1 por ciento, tres puntos por encima
de las recomendaciones de Basilea.

Defendemos, en suma, que las entidades que tengan solvencia no necesitan ayuda al-
guna. Otra cosa es que se pretenda fomentar el crédito, entonces habria una partici-
pacion en el riesgo a través del ICO u otra agencia estatal. En las entidades sin pro-
blemas pero que estén muy cerca del limite de solvencia (8 por ciento de Basilea),
tampoco somos partidarios de ninguna ayuda estatal, pero si se quiere que contintien
dando crédito, necesitaremos que tengan un mayor colchon de solvencia mediante re-
capitalizaciones, no con inyecciones directas sino avalando emisiones en desarrollo.
Para las que son viables pero presentan dificultades, habra que realizar estudios y otor-
gar apoyo institucional pero sin coste alguno para el erario publico. Las que no sean via-
bles pueden tener cobertura via el Fondo de Garantia de Depositos. Jamas hablamos
de manguerazos ni de chocolate para todos, inicamente de aquellas entidades que es-
tén cerca del limite de solvencia y de las que son viables pero atraviesan dificultades
de diversa indole.

Necesitamos volver a nuestros origenes. Sera preciso para redimensionar el sistema fi-
nanciero. Todos los agentes sociales deberemos cooperar, muy especialmente la sen-
sibilidad sindical.

El modelo de banca minorista se ha demostrado a lo largo de la crisis que es un mo-
delo méas pegado a la realidad. La crisis ha llegado més tarde a las cajas de ahorro.

Hace falta una reordenacion del sector, siempre basada en criterios estrictamente
economicos y de eficiencia. Es imprescindible una hoja de ruta para emprender el ca-
mino hacia el futuro.

Si todos empujamos en el mismo sentido, aquella famosa balsa mencionada antes que
navegaba por aguas procelosas terminara convirtiéndose en un transatlantico capaz de
cruzar el océano buscando nuevas fronteras y desafios para el desarrollo de nuestra eco-
nomia. ¢
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Pedro Pablo Villasante

Secretario General AEB

€€ Nos equivocaremos si simplemente esperamos a que la
crisis pase: puede durar mas que nuestra resistencia.
Creo que hay consenso en la importancia que supone
para cualquier economia contar con un sistema
bancario solvente, rentable y eficiente. Asimismo,
también hay acuerdo en que sin un sistema bancario
sano se tardara mas en salir de la crisis econémica.

Como es conocido nos encontramos en medio de una grave crisis econémica y financiera
de una intensidad y globalizacion sin precedentes. En Espafa la caida interanual del PIB
hasta marzo pasado ha sido de un 3,3 por ciento, con una caida trimestral del 1,9 por
ciento, la mayor en 50 afos, ocasionada por el desplome del consumo en los hogares, que
cedi6 un 4 por ciento, y de la inversion, lo que se llama formacion bruta de capital, cuya
bajada ha sido superior al 13 por ciento. Las perspectivas para el presente ano vienen evo-
lucionando a la baja, las oficiales un menos 3 por ciento, aunque también existen pro-
yecciones a peor, no augurandose una recuperacion hasta finales de 2010. El afio en curso
lo terminaremos igualmente con una tasa de crecimiento negativo.

Por desgracia, esta crisis econdmica esta provocando en nuestro pais una fuerte des-
truccion de empleo, elevando la tasa por encima del 17 por ciento, dato que manifiesta
en un contexto econémico internacional de grave dificultad para 2009, con estimacion
de caida del PIB a escala mundial del 1,6 por ciento. En este escenario, las economias
avanzadas cederan del orden del 3,7 por ciento, con unas previsiones para 2010 toda-
via muy débiles. Pero a diferencia de otros paises, en Espafia la crisis econémica no ha
sido provocada por la insolvencia de las entidades financieras o por el colapso de su sis-
tema financiero.

HAY QUE ACTUAR

Después de dos anos con los mercados internacionales de crédito y monetario cerrados,
y de ver como un gran nimero de importantes entidades financieras extranjeras han des-
aparecido o han tenido que ser rescatadas de la insolvencia mediante la recapitalizacion
realizada por los gobiernos de sus paises, nuestras entidades de crédito siguen operando
sin haber recibido ayudas publicas para su recapitalizacion. Al contrario, contintian
operando en beneficios, es decir, sin haber tenido que hacer uso de sus recursos propios
para absorber pérdidas en un contexto nacional e internacional muy complicado, de gran
incertidumbre e inestabilidad en el que persisten las dificultades de los mercados finan-
cieros y la recesion general de la economia. Nuestros bancos no han sucumbido a la cri-
sis financiera internacional ni han sido intervenidos o nacionalizados ni se encuentran
sin rumbo como muchos de sus competidores foraneos, pero coincidimos con el Banco
de Espanay el FMI en que no seran inmunes al duro cambio de ciclo experimentado por
la economia espanola e internacional. Por tanto, hay que actuar.
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Nos equivocaremos si simplemente esperamos a que la crisis pase: puede durar mas
que nuestra resistencia. Creo que hay consenso en la importancia que supone para cual-
quier economia contar con un sistema bancario solvente, rentable y eficiente. Asimismo
también hay acuerdo en que sin un sistema bancario sano se tardara mas en salir de
la crisis econ6mica. Nos hallamos pues en un momento clave, ya que ademas de ocu-
parnos de como mitigar los efectos inmediatos de la crisis en la actividad financiera y
crediticia del pais, tenemos que tomar las medidas necesarias que nos permitan salir
reforzados, es decir, salir con capacidad para poder competir con éxito después de la
crisis. Por tanto, debemos gestionar el presente sin dejar de mirar al futuro para po-
der asi aprovechar toda nuestra capacidad empresarial.

Nuestras entidades no s6lo parten con una situacion econémica y patrimonial com-
parativa més favorable sino que cuentan con capacidad de gestiéon y con un modelo de
negocio de banca minorista enfocado al cliente, que funciona y ha demostrado ser sen-
sato y resistente por la mayor recurrencia de sus ingresos y por tener un menor nivel
de riesgo relativo en sus operaciones.

COMPETENCIAY COMPETITIVIDAD

Pero para salir de la crisis con éxito quiza sea oportuno comentar dos conceptos que
considero necesarios preservar: la competencia de los mercados y la competitividad de
nuestras entidades. De todos es conocido la importancia de la competencia para el des-
arrollo econémico. Cuanta mas competencia, mejor asignacion de recursos y mayor
contencion de precios. Espafia es un pais con mucha competencia en servicios banca-
rios. La alta competencia existente entre nuestras entidades es un gran activo de nues-
tro sistema financiero a preservar, ya que ha contribuido al desarrollo de nuestra eco-
nomia y a la expansion internacional de nuestras entidades, y a poder ofertar a sus
clientes precios muy ajustados comparables ventajosamente con los ofertados en cual-
quier pais europeo. Por eso, confiamos en que nuestras autoridades europeas impidan
que las ayudas para recapitalizacion de entidades de crédito recientemente ofrecidas
por diferentes gobiernos distorsionen la competencia en el mercado comin europeo al
que pertenecemos. No se debe desincentivar la buena gestion, fomentando mediante
ayudas al que no ha sabido gestionar adecuadamente sus riesgos o ayudando a las en-
tidades nacionales frente a terceros con medidas proteccionistas. Consideramos que la
forma mas efectiva para prevenir la distorsion de la competencia causada por las ayu-
das de Estado es condicionar estas ayudas, a veces inevitables, a la realizacion de un
plan de reestructuracion de las entidades beneficiarias. En este sentido es de agrade-
cer la declaracion de la Comisaria de la Competencia europea el pasado 26 de marzo,
en la que sefialaba que toda ayuda estatal debe ser seguida por una reestructuracion
para minimizar la distorsiéon de la competencia.

Por otra parte, para salir con éxito de la crisis también es necesario continuar esfor-
zandonos en que nuestras entidades ganen competitividad. La salida de la crisis pasa
por una mayor consolidacion del sistema bancario, tanto a nivel internacional como na-
cional. El tamafio y las caracteristicas del sistema financiero han cambiado. Debemos
intensificar nuestra gestion de riesgos y nuestra eficiencia dimensionando nuestra es-
tructura a la realidad del mercado y de la economia en la que operamos. Es lo que se
espera de cualquier empresa bien gestionada y es, sin duda, lo que nos proporcionara
viabilidad futura y capacidad para competir. Por tanto, retrasarnos en las reformas ne-
cesarias para ajustar la dimension del sistema bancario espafol nos restara capacidad
de recuperacion. Es necesario pero no suficiente continuar avanzando en los esfuerzos
de contencion de los costes operativos con mejoras en las aplicaciones tecnolégicas, en
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los sistemas operativos que simplifiquen rutinas de trabajo, y en el desarrollo de canales
de interrelacion complementarios a la red de oficinas que maximicen la efectividad de
las actuaciones con la clientela.

Pero si de verdad queremos mejorar nuestra competitividad, tendriamos que acome-
ter, ademas, procesos corporativos que nos proporcionen ganancias de economia de es-
cala mediante la consolidacion de negocios via integracion de entidades.

Seria igualmente deseable aprovechar la resolucion de esta crisis econ6mica en el am-
bito financiero como dindmica de ajuste del sistema. No tiene sentido econdémico em-
plear dinero publico en recapitalizar entidades sin viabilidad y que no hayan sabido ges-
tionar bien sus riesgos. Es preferible emplear esos fondos para reformar el sistema
resultante mediante la ayuda a aquellas entidades que con esfuerzo de gestion puedan
minimizar el coste de las que desaparezcan. No hay peor sistema financiero para la eco-
nomia, el empleo y el pais, que uno ineficiente, no competitivo, sostenido por subven-
ciones publicas y, en definitiva, incapaz de contribuir a la generacién de riqueza.

Para terminar, me gustaria resaltar la importancia de entender la urgencia en la defi-
nicion de esta necesidad. No me cabe duda de que con el esfuerzo colectivo que estas
acciones merecen saldremos adelante con éxito. No seria la primera vez que nuestro
sistema financiero hace de la necesidad virtud. ¢
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Emilio Ontiveros
Catedratico de Economia de la Empresa de la Universidad Auitonoma de
Madrid. Socio-Presidente de AFI (Analistas Financieros Internacionales)

€ € Esta crisis ha originado la primera recesion, la primera
variacion negativa en el incremento del PIB en el
computo mundial desde la Segunda Gran Guerra.
Nunca habiamos visto al mundo, en términos
agregados, contraer su ritmo de produccién como lo va
a hacer este afno. Y, desde luego, jamas habiamos visto
a todas las economias de la OCDE experimentar una
recesion.

A estas alturas ya hay suficientes elementos empiricos para convenir que estamos ante
la crisis mas compleja y severa desde que a finales de los afios 70 se inici6 una nueva
etapa en las finanzas internacionales como consecuencia, sobre todo, de la apertura de
un amplio proceso de desregulacion y liberalizacién en las transacciones financieras.
El sistema de Breton Woods se rompe a principios de los 70 y los paises huérfanos de
disciplina cambiaria asumen las orientaciones manifiestamente desreguladoras que
conducen a una dindmica de integracion financiera suficientemente amplia. Desde en-
tonces, los episodios de crisis han sido frecuentes, pero siempre en la periferia del sis-
tema. Hagan memoria y tendran dificultades para identificar una crisis financiera en
el seno de la OCDE, mas alla del episodio aislado de crisis cambiaria en el otofio de 1992.

La actual crisis tiene personalidad propia porque no esta en la periferia sino que el epi-
centro se sitiia en el seno del sistema bancario més importante del mundo: EEUU. Es
su sistema bancario el que exporta conocimiento, habilidades y practicas, pero también
ha sido el que ha asistido al hundimiento de entidades consideradas de referencia. Toda
la dinamica de innovacion financiera de los tltimos afios tuvo en los bancos de inver-
sion a sus entidades mas relevantes. Pero ya no hay bancos de inversion porque el que
no quebroé ha pedido voluntariamente travestirse y convertirse en otra historia o se ha
integrado.

Esta es una crisis singular porque también los supervisores nos han dado muchos ejem-
plos singulares en EEUU y otras economias avanzadas. A los episodios de regulaciéon
insuficiente, a esas evidencias de banca en la sombra a las que no llegaba el foco de la
supervision con eficacia, se han anadido asimismo episodios que nos han sobrecogido
a los inversores de todo el mundo al observar la incapacidad de atender las repetidas
denuncias sobre algunos (Madoff es el ejemplo mas mediatico) que practicaban esta-
fas no muy distintas a las que se realizan en las calle Preciados de Madrid (trileros), eso
si, por un montante muy superior, 55.000 millones de dolares, teniendo como prota-
gonistas a lo mas granado de la aristocracia financiera. Aquellos que confidbamos en
la capacidad de los supervisores estadounidenses no podiamos dar crédito a esas 5 o
6 denuncias que Madoff habia registrado por parte de sus competidores en el seno de
la autoridad supervisora.



2009

Ilo §@)

09

CU

18

EFECTO METASTASIS

Todas las crisis, desde la primera de la deuda en el verano de 1982, han anadido un con-
tagio o efecto de metéstasis a su personalidad, sin embargo la actual lo ha hecho de
forma mucho més explicita, intensa e inmediata. Lo ha hecho a todos los mercados e
instrumentos, con bastante independencia de su distancia funcional a ese origen in-
mobiliario-hipotecario que caracteriza a esta crisis. Hemos visto un contagio en tér-
minos de contraccion de la economia real. Esta crisis ha originado la primera recesion,
la primera variacion negativa en el incremento del PIB en el computo mundial desde
la Segunda Gran Guerra. Nunca habiamos visto al mundo, en términos agregados, con-
traer su ritmo de produccién como lo va a hacer este ano. Y, desde luego, jamés habi-
amos visto a todas las economias de la OCDE experimentar una recesion.

Esta crisis est4 siendo singular en razon de las terapias. Es verdad que los economis-
tas, sobre todo los académicos, pero también los profesionales ya entrados en afios, te-
nemos la tentacién de establecer distancia con aquellos que tratan de singularizar los
episodios, en este caso de crisis. Muchas veces nuestra reaccion es, qué me van a de-
cir a mi, que no me exageren, esto ya lo habia visto yo antes. No, no lo habiamos visto
ninguno de los que estamos aqui. Y, desde luego, lo que no habiamos visto es adoptar
terapias tan agresivas en los tres frentes en los que las autoridades han sido particu-
larmente activos: los apoyos a la estabilidad de los sistemas bancarios mediante ope-
raciones de inyeccién de liquidez y mas tarde de auténtica nacionalizacion; no habia-
mos visto a la principal economia del mundo, a través de su Gobierno, convertirse en
el primer propietario de activos bancarios; no habiamos visto al Reino Unido, otro sis-
tema financiero de referencia, tener la practica titularidad de sus sistema bancario na-
cionalizado; no habiamos visto, en suma, a la primera entidad financiera del mundo,
Citigroup, y a la primera compania de seguros del mundo, estar de alguna forma reci-
biendo oxigeno mediante recursos del contribuyente. Terapias excepcionales que tam-
bién hemos visto en Europa.

Tendriamos dificultades en el conjunto de paises europeos para identificar cuales no
han ayudado de manera directa, con dinero del contribuyente, a sus bancos. También
han sido terapias extraordinarias en las politicas globales, en las politicas de demanda
y en las politicas macroeconémicas. Hemos visto las politicas monetarias realizando ac-
tuaciones absolutamente sin precedentes, tanto por el lado de los precios, cono tipos
de interés en minimos, como por el lado de las cantidades, como hemos observado en
la ultima accién del BCE tratando de comprar titulos, cédulas hipotecarias en este caso.
También hemos visto a la Reserva Federal a mediados de agosto del pasado afo adquirir
pagarés de General Motors o de todo lo que se moviera. La politica monetaria esta hoy
mas cerca de aquella sugerencia que hacia Milton Friedman: subir a un helicoptero y
dejar caer sacas enteras de dolares porque los tipos de interés nominales habian llegado
practicamente a cero. Por fortuna, tenemos a uno de sus discipulos vivo més ilustres
de Friedman en la persona de Bob Bernanke administrando esa experiencia de la
gran depresion, que es la Gnica relevante a la hora de administrar las terapias de esta
crisis.

También han sido excepcionales las actuaciones en politicas presupuestarias y fisca-
les, como era razonable esperar. Esta crisis, ademas, también est4 siendo singular por
su duracion. Al dia de hoy, a pesar de que hay senales de que lo peor en términos cre-
diticios ha pasado ya, todavia no podemos confirmar o certificar en modo alguno el fi-
nal de las tensiones financieras y bancarias a escala de la economia global, y mucho me-
nos anticipar una recuperacion de las principales economias.



2009

Ilo §@)

09

CU

19

PROTECCIONISMO

Lo que viene a continuacion es el aval empirico a las afirmaciones que he realizado hasta
aqui. Quiero llamar la atencién sobre algo igualmente singular: es la primera vez que
asistimos a una contraccioén en el volumen de comercio global. No hace falta ser muy
supersticioso para ver que cuando se dan estas situaciones, la referencia casi inmediata
son aquellos momentos en los que las tentaciones proteccionistas empujaron a los pa-
ises a practicar politicas de empobrecimiento del vecino, que explican la Gran Depre-
sion y la Segunda Guerra Mundial.

Lo significativo en la actualidad es que esta contraccion en el volumen de comercio va
de la mano de la primera y mas importante contraccion en la produccién mundial. Hay
bases suficientes para afirmar que estamos ante un manifiesto exceso de capacidad ins-
talada en todo el mundo. Estamos ante una contraccién de los flujos de financiacion
internacional, también a escala mundial. Y el corolario de esta situacién es un aumento
del desempleo en todo el mundo. Es verdad que el nivel de partida y de llegada en eco-
nomias como la espafiola es significativamente superior a la media de la OCDE, pero
la pendiente de la curva de destruccion de empleo no es menor en algunos paises, EEUU
por ejemplo, donde crece el paro a un ritmo desconocido desde 1954. El resultado, como
no podia ser de otra forma, es un fenémeno también inédito: unas tasas de variacion
de los precios sin precedentes, en algunos paises dentro de una frontera tenue entre la
inflacién convencional y la deflacion. En este escenario, las economias estan abocadas
a déficits puablicos.

Son poco menos que ejercicios de hipocresia los que se pueden llegar a hacer acerca del
deterioro de las finanzas publicas. éQué esperamos? ¢Que no haya desequilibrios pu-
blicos en la mejora de las economias? Desde luego, aquellos que tienen un Estado del
bienestar minimo y, por tanto, sufren el ajuste de los estabilizadores automaticos, o
aquellos otros, como EEUU, que atin cuando un Estado del bienestar inferior a la me-
dia europea han sido conscientes desde el primer momento de la crisis de que no pue-
den dejar que los ciudadanos sufran mas de los debido, utilizando logicamente las fi-
nanzas, esto es, la inversion ptblica como elemento anticipador y amortiguador del
desplome de la demanda agregada de sus economias, y en algunos casos también
como mecanismo de nutricion de esa insuficiencia de recursos propios de las entida-
des bancarias y financieras en general.

ESPANA

Vamos a Espafia. Es muy importante que tengamos en cuenta lo que son los funda-
mentos reales de la situacion de nuestro sistema financiero. En un seminario celebrado
el pasado afo en Pensilvania, en que se hablaba de la crisis en EEUU, un colega nor-
teamericano me dijo: no creas que los espanoles estais exentos de la crisis, porque vues-
tra economia comparte con la nuestra buen parte de la etiologia que ha contribuido a
la presente situacion. El primer sintoma comun es que habéis disfrutado de una infla-
cion de activos inmobiliarios no inferior a la de EEUU, hasta el punto de que el sector
de la construccion residencial en vuestra economia representa en términos de valor ana-
dido bruto casi el doble de lo que registraba en 1995. ¢Qué habéis estado haciendo du-
rante estos afios? También doblais la media de los paises avanzados, desde luego de la
Eurozona, hasta el punto de que si se desplomara este sector, buena parte de sus tra-
bajadores (del 12 al 14 por ciento) también lo haria. También me dijo que el 32 por
ciento de los trabajadores tienen un contrato laboral... Me dijo asimismo que la fiesta
inmobiliaria la habiamos financiado con deuda, como EEUU, hasta tal punto que el ni-
vel medio de endeudamiento de las familias estaba situado en el 130 por ciento de la
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renta bruta disponible, muy similar al dato de EEUU. Logicamente, sigui6 el colega, a
medida que el paro crezca la morosidad de las familias también aumentara a pesar de
que en Espana las garantias son mucho mayores que en EEUU y de que las entidades
espafiolas han hecho una gestiéon del riesgo de crédito mucho mejor que las nortea-
mericanas. Sin embargo, la morosidad se va a constituir en la principal amenaza al man-
tenimiento de unos recursos propios minimos. Es probable, que dado el grado de ban-
carizacion que tiene la economia espanola, el desempleo y la morosidad acentten la ya
clasica correlacion, hasta el punto de que si nos vamos a niveles de paro en torno al 19
por ciento no seria extraino alcanzar tasas de morosidad en la franja del 8 al 9 por ciento.
Si a esto le afiadimos la adjudicacion de activos de aquellas entidades bancarias que se
estan quedando con las viviendas para retrasar la contabilizaciéon de esa morosidad, nos
podemos encontrar con una bomba de relojeria en el seno de los activos bancarios, te-
niendo en cuenta que el sistema bancario espafiol, aproximadamente el 54 por ciento
de los activos, estan relacionados con el sector inmobiliario. Eran argumentos de peso
los facilitados por mi colega.

MENOS CREDITO

El alcance de la contraccién del crédito se ha minimizado desde algunas instancias. Ha-
bra que tener muy presente que en ningan pais de nuestro entorno se ha dado una con-
traccion tan intensa como en Espafia. Es cierto que ha habido algo de renovaciones,
pero no es menos cierto que cuando se analizan las causas de la elevada morosidad em-
presarial existente en la economia espanola, la principal reside en esa suerte de nego-
cios que el sistema bancario ha ejercido sobre la economia real, no por voluntad pro-
pia ni mucho menos de bancos, cajas y cooperativas. Es verdad que el impacto de la
restriccion crediticia global ha sido muy superior en una economia como la espafiola,
este fue el tercer argumento que me dio el colega norteamericano, que tiene una de-
pendencia de la financiacion exterior mas elevada que la media porque nuestro parti-
cular patron de crecimiento de los tltimos 14 afios ha hecho que la economia precisara
del ahorro del resto del mundo por una cuantia que en plena crisis llegaba el 10 por
ciento del PIB, unos 120.000/130.000 millones de euros, no tanto porque el ahorro
fuera bajo en nuestro pais como porque la inversion era muy elevada, a la china, un
30/32 por ciento del PIB, pero lamentablemente concentrada en el sector de la cons-
truccion residencial, que era el que estaba asistiendo a su desplome.

La respuesta que yo le di al amigo americano en aquella discusion, hoy podria parecer
truncada a tenor de los acontecimientos que hemos venido observando, pero tenia mu-
cho que ver con el desigual ejercicio de la banca relevante al por menor que se practi-
caba en EEUU y que se hace en el resto del mundo, en primera lugar con un nivel de
capitalizacion de partida muy superior al de la banca norteamericana y en segundo tér-
mino, valga el barbarismo, donde no es posible la ruptura entre la originacion del cré-
dito y su distribucion. Estos factores han sido esenciales en la metéstasis de la crisis,
porque el gran problema que la crisis tuvo en su emergencia en el segmento de las hi-
potecas subprime de alto riesgo, que apenas representaban un 18 por ciento del mer-
cado hipotecario estadounidense, ha sido la insuficiente, defectuosa y casi imposible
trazabilidad del riesgo. Y esto es bésico en un entorno altamente integrado y globali-
zado desde el punto de vista financiero. La localizaciéon del riesgo de crédito en el sis-
tema espafiol es facil, esté en el balance, con independencia de si se utiliza en mayor o
menor medida. Esto es clave, porque hacer banca es gestionar dos tipos de riesgo: el
riesgo de crédito y de solvencia y el riesgo de precio ligado a los tipos de interés. Eso
significa manejar informacion. La banca no es otra cosa que informacion. Yo le contaba
al amigo americano el hecho de que en Espafna habia mas de 40.000 oficinas distri-
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buidas por todo su territorio, que es donde basicamente se conceden las hipotecas.
Cuando alguien va a pedir una hipoteca en Espaiia, lo primero que le preguntan es ¢y
t de quién eres?, lo segundo, domicilia la némina, en tercer lugar, te voy a hacer una
poliza de seguros, y, por ultimo, épor qué no dejas aqui el recibo de la luz? Hay pocas
instituciones mas alla de El Corte Inglés y de la Guardia Civil que tengan en nuestro pais
un sistema de capilaridad en la recuperacion de la informacion como lo tiene el sistema
financiero. Es verdad asimismo que frente a ello existen algunos elementos inquie-
tantes: la correlaciéon entre morosidad y desempleo (vamos camino del 20 por ciento
de paroy del 8/9 por ciento de morosidad). El afio que viene puede haber pérdidas por
este motivo en los bancos. No deberiamos echarnos las manos a la cabeza, vamos a ver
entidades bancarias con pérdidas, lo peor es que esas pérdidas erosionen o aranen el
coeficiente regulatorio y, la otra amenaza, esos 120.000/130.000 millones de euros que
hay de crédito promotor en los balances bancarios. Si tenemos en cuenta que la de-
manda de viviendas se ha desplomado y seguira asi mientras el empleo no toque
suelo, la viabilidad de las renovaciones que se han efectuado ya estaran en entredicho,
o expresado de otra forma, el sistema bancario no tiene otra alternativa que practicar
aquello que un exseleccionador de fatbol, Javier Clemente, patadon y p“adelante,
porque no hay otro modo de enfrentar una situacion financiera muy complicada en el
sector de la produccion inmobiliaria.

UN MARGEN DE 40.000 MILLONES

El sistema financiero en Espana es basicamente una fauna compuesta de tres tipos de
especie: 150 bancos, 46 cajas y 82 cooperativas, que gestionan 2,8 billones de euros y
que obtienen/obtenian un margen del 1,3 por ciento, unos 40.000 millones de euros.
Para obtener esa cantidad, las entidades se ven obligadas a dedicar a gastos generales
unos 11.000 millones de euros y 18.000 millones de euros en gestion de personal. Su
actividad emplea a unos 280.000 trabajadores, 70.000 en los servicios centrales, y el
resto en sus 40.000 sucursales, entre 4/5 por oficina. De muchas de ellas se prescin-
dir4 en el futuro préximo.

Es verdad que el sistema bancario espafol no ha requerido de ayudas, pero seria un
ejercicio de hipocresia renunciar a ellas o considerar que la no necesidad hasta ahora
es sinonimo de suficiencia en el futuro. Muy probablemente podriamos estar ante un
retraso del impacto de la crisis en el sistema bancario espaiol en razon de la ya sena-
lado: su efecto tardio en el empleo. Esto quiere decir que no deberian doler prendas a
la hora de exigir dos tipos de actuaciones. Se supone que las autoridades ya estan en
ello y que lo vamos a conocer pronto, un protocolo para actuaciones de urgencia.

No es aconsejable tener que reunir un Consejo de Ministros para intervenir una caja
de ahorros pequenia/mediana después de que las autoridades regionales, tanto en An-
dalucia como de Castilla La Mancha, con la aquiescencia del Gobierno central y del pro-
pio Banco de Espaiia, lleven mes y medio hablando, porque da la impresion de que algo
falla a la hora de trenzar un acuerdo: si el novio ya habia estado en la casa de la novia
y viceversa, é¢por qué al final se tiene que romper de esta forma? La ruptura casi tele-
visada no es el camino méas adecuado para este tipo de intervenciones. Hay que pro-
tocolizar este tipo de operaciones, para que los infartos no nos pillen de sorpresa. El
segundo elemento tiene que ver con que esta crisis acaece en la economia espafiola con
un saneamiento de las finanzas ptblicas sin precedentes, en una posicion mucho me-
jor que en EEUU. Cierto es que en EEUU no albergan los prejuicios casi religiosos que
tenemos en Europa: alli no se discute sobre el porcentaje de déficit publico correcto,
lo importante es que haya un plan de recuperacion de ese déficit. Nadie cuestiona los
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788.000 millones de dolares de estimulo destinados a minimizar el impacto sobre el
desempleo para al mismo tiempo acelerar la formacion bruta de capital ¢Se han parado
a pensar en que se ha invertido tamafia cantidad? ¢Han visto como el 30 por ciento ha
sido derivado a extender la banda ancha en todos los municipios rurales? No porque
las consideraciones morales del Ejecutivo democrata sean superiores a las de otros, sim-
plemente porque se anticipan al futuro con inteligencia, de otra forma, la productivi-
dad de las empresas no podria crecer si no se dispone de esas infraestructuras tecno-
logicas.

En resumen, para salir de la crisis hay incidir en dos aspectos fundamentales: 1, dotar
de estabilidad en el medio plazo a la economia espafiola amortiguando el desplome de
la demanda agregada y su impacto sobre el desempleo y 2, anticipandose a lo que ne-
cesariamente debe ser una intensificacion de la inversion publica para corregir que la
convergencia real de la economia espafola no se quede en el nivel del pasado. ¢
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Carlos Arenillas *
Economista y truestee del International Valuation Standards Council

Regulacion y supervision financiera: reflexiones ante la
crisis

€ € Sibien las decisiones que se han tomado y que se estan
desplegando para levantar una nueva arquitectura
financiera en donde el concepto de estabilidad
financiera recupera su papel capital estan en la
direccion correcta, quedan muchos temas por abordar
que estan siendo objeto de debate en la comunidad
financiera internacional.

Siempre se debe comenzar con agradecimientos. En esta ocasion los mios son espe-
cialmente sinceros. Después de trabajar durante més de 29 afos en los mercados fi-
nancieros, tanto desde el ambito ptblico como privado, y a la luz de la complicada si-
tuacion econdémica que atravesamos, me sorprendio agradablemente que la Fundaciéon
1° de mayo me invitara a dar una conferencia sobre regulacion y supervision financiera.
El que esta sesion se celebre en la sede del Consejo Econémico y Social —una entidad
disefiada con una clara intenciéon en nuestra Constitucion- me resulté doblemente agra-
dable. Toda crisis es dolorosa y lleva aparejada un proceso de reflexién social. Si algo
hace falta en estos complejos tiempos es que se despliegue un intenso contacto entre
los agentes econdmicos y sociales. Un contacto que debe basarse en el conocimiento,
la humildad, la experiencia, el analisis y el deseo de superacion para encontrar con ima-
ginacion y compromiso soluciones a los problemas a los que nos enfrentamos.

Solo asi se cumplira, una vez mas, el dicho de origen oriental de que toda crisis es a su
vez una oportunidad. Y sospecho que esta vez, no sin esfuerzo, asi sera.

Gracias sinceras, pues ,a los organizadores por invitarme.

Introducciéon

Mi charla versara sobre la crisis y la regulacion y supervision financiera tal y como se
me ha solicitado. Pero quiero dejar claro que mis referencias directas a Espana seran
escasas. Esta es la primera gran crisis de un mundo globalizado, y global debe ser la res-
puesta. Por ello mi charla se centrara en aspectos generales, pero validos con peque-
fos matices para nuestro pais.

Comenzaré con una cita que resume mi opinioén sobre el papel de la regulacion en el
funcionamiento de las economias :

“Los buenos juegos dependen mas de las buenas reglas que de los buenos ju-
gadores” 2
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El supuesto fundamental sobre el que se ha apoyado la transformacion del sistema fi-
nanciero mundial en los dltimos veinticinco afios ha sido que éste aumentaria la efi-
ciencia de sus principales funciones econémicas. Autoridades publicas, académicos, al-
tos responsables de las empresas y las finanzas, salvo escasas excepciones, estaban
confiados en que el nuevo sistema financiero mundial estaba canalizando el ahorro ha-
cia la inversion de forma mas eficiente, permitiendo una mejor distribucién y gestion
del riesgo y por tanto haciendo el sistema maés estable. Ademas se suponia que todo
ello aumentaba la protecciéon de los derechos de los consumidores de productos fi-
nancieros. El tamafo de las recompensas para los accionistas, consejeros y directivos
parecian el corolario l6gico a tan notable trabajo.

Pero este supuesto -¢o deberiamos decir creencia?- que se resume basicamente en que
los mercados se autorregulan, 3 ha quedado muy dafiado por la crisis que emerge en
2007. Es evidente que el sistema financiero global ha sido claramente ineficiente
desde una perspectiva dinamica. Durante las fases alcistas demasiados recursos fue-
ron canalizados hacia inversiones relativamente improductivas y los riesgos fueron po-
bremente valorados y mal distribuidos. Fraudes y estafas aparecieron en proporcio-
nes inquietantes. Mas preocupante aun fue que, durante el agravamiento de la crisis
en octubre de 2008, el sistema financiero estuvo al borde del colapso comprometiendo
la continuidad de sus funciones econémicas bésicas. La paralisis en los mercados fi-
nancieros y el desvanecimiento de la confianza crearon la amenaza de que el sistema
financiero podria dejar de tomar riesgos y de proveer de financiacion a los hogares, em-
presas y naciones. El mundo descubrid violentamente la importancia de la “estabilidad
financiera”y el “riesgo sistémico”, viejos y capitales conceptos que se remontan a la dé-
cada de 1930 y que habian sufrido una erosion, incluso en el mundo financiero, por la
creencia desmedida en la disciplina de los mercados y su capacidad para autorregularse.

Para hacer frente a esta situacion de emergencia las autoridades ptiblicas han tomado
decisiones coordinadas sin precedentes. Esto ha implicado la asuncién de riesgos del
sector financiero, en cantidades notables, por parte de los Estados —los contribuyen-
tes en definitiva- para hacer frente a una peligrosa espiral negativa del precio de los ac-
tivos, del crédito y de la actividad econdmica real. Estas acciones han sido, en térmi-
nos generales, consideradas apropiadas y necesarias para lograr una estabilizacion
gradual del sistema financiero y frenar el desvanecimiento de la actividad econ6mica
mundial. Pero estas acciones también han sido recibidas con indignacién popular: in-
vertir, no sin riesgo, billones de euros de los contribuyentes para rescatar la industria
financiera, que ha sido enormemente rentable durante los tltimos afios, no es facil de
entender por los ciudadanos. Que los agentes privados obtengan los beneficios cuando
las cosas van bien y el sector publico tenga que asumir y gestionar los riesgos cuando
la situacion se complica es algo claramente cuestionable.

Para reflexionar sobre todo ello en relacion con la regulacion y supervision del sistema
financiero he organizado mi charla de la siguiente manera.

Primero haré una breve reflexion sobre el sistema financiero, como ha cambiado y qué
ha fallado en los altimos afios, con el objetivo de colocar la estabilidad financiera como
un bien publico de primera magnitud, tarea en la que la acciéon publica es primordial.
En la segunda parte comentaré las principales medidas de cambio que se estan im-
pulsando a nivel mundial en el marco de la supervision publica . En la tercera parte
expondré un conjunto de temas e inquietudes méas concretos que considero relevantes
para mejorar la nueva arquitectura financiera, y que si bien estin en el debate a nivel
internacional o de expertos creo que no son lo suficientemente conocidos por el pua-

blico.
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He procurado evitar la jerga técnica a la que los economistas somos adictos y que se-
guramente ha colaborado a la ceremonia de confusion que ha caracterizado el sistema
financiero en los altimos afos. Terminaré con unas conclusiones y quedaré a su dis-
posicidn para las preguntas que deseen realizarme.

1. UNA CRISIS DE EXCESOS FINANCIEROS : LA ESTABILIDAD
FINANCIERA COMO BIEN PUBLICO DE PRIMER ORDEN

1 a. ¢Qué ha cambiado en el sistema financiero global ?

El sistema financiero mundial ha tenido profundas transformaciones a lo largo de los
ultimos veinticinco anos. Simplificando mucho, el sistema financiero ahora es distinto
en tres conjuntos de aspectos:

« Mas grande respecto a la economia y mas global

Desde mediados de 1980 hasta nuestros dias el sector financiero empez6 a proliferar
y a expandirse de una manera que desafia el sentido comin . Como puede verse en el
grafico, la relacion entre activos financieros y PIB de las economias avanzadas fue cre-
ciendo aceleradamente. Solo entre 1990 y 2006 el ratio AF/PIB alcanzo el 350%:.

Su peso en términos de empleo y beneficios sobre la economia creci6é fuertemente en
la mayoria de los paises ricos. Por ejemplo en los Estados Unidos de América el peso
de los beneficios de la industria financiera paso de suponer el 10% del total de los be-
neficios en la renta nacional en la década de 1950 al 22% en la de 1980 y a un increi-
ble 34% en 20055.

Ademas este fendmeno se ha visto potenciado y acompafiado por un importante au-
mento de los flujos de capital entre naciones y una internacionalizacion en la propie-
dad de los activos financieros en las naciones mas desarrolladas y, mas recientemente,
este fenomeno ha incluido a los paises emergentes.

Por ejemplo, en 2007 el déficit exterior de los EEUU absorbia aproximadamente el 70%
de los superavit externos de las economias superavitarias. Es una anomalia el que en
los dltimos afios los paises menos desarrollados estén financiando a los paises ricos. Se
estima que entre Rusia y China financian cerca del 40% de la deuda nacional de
EEUU.

« Més complejo y menos regulado

El tamano y el nimero de intermediarios financieros crecio rapidamente en los tltimos
afnos: hegde funds, fondos de capital riesgo, fondos soberanos, vehiculos especiales
fuera de balance, intermediarios hipotecarios de todo tipo etc. Nuevos instrumentos —
entre los que destacan todo tipo de productos derivados- y una ingente variedad de ti-
tulizaciones fueron apareciendo con poca regulacién y supervision a pesar de su no-
table influencia sobre la liquidez, el precio de los activos y especialmente sobre el pro-
ceso de endeudamiento —ahora conocido como apalancamiento.

Los tipo de instrumentos , productos y servicios financieros se multiplicaron. El hecho
de que se hable del “sistema financiero en la sombra” y de “vehiculos fuera de balance”
es el mejor ejemplo de como fue mutando el sistema en una forma que lo hacia poco
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conocido y transparente, algo que ha complicado seriamente la gestion de la crisis y
pone de manifiesto la necesidad de introducir importantes cambios en el marco regu-
lador.

Ademas los mercados en los que se negocian los diferentes activos financieros —de
deuda, acciones, derivados, divisas, etc.- fueron privatizados, y proliferaron mercados
no regulados y todo tipo de plataformas de negociacion . Una vez més se buscaba la
competencia para acceder a la eficiencia pero, en paralelo, la transparencia sobre las
transacciones fue menguando y los riesgos para la estabilidad financiera aumentando.

Los salarios en el sector financiero han llegado a alcanzar niveles desconcertantes. Las
mejores cabezas de campos diversos como las matematicas, la fisica, la informatica, la
ingenieria o la estadistica empezaron a trabajar de forma creciente en el sector finan-
ciero generando y disefiando nuevos productos, estructuras, algoritmos, etc., con bue-
nas intenciones pero con resultados que, a la luz de lo ocurrido, debemos contemplar
cuanto menos con prudencia. Todo ello estaba impregnado de una fe empecinada en
lo que se conocia como “innovacion financiera”. Una innovacién que al final ha pro-
ducido una mezcla agridulce de resultados .

o Méas endeudado

Un periodo prolongado de exceso de liquidez, el incremento de la facilidad de acceso
ala financiacion y el uso de derivados financieros (que siempre llevan aparejado algtin
tipo de apalancamiento) han permitido un aumento significativo de los niveles de deuda
a escala internacional. El tema es conocido, pero daré algunos datos para ilustrar la di-
mension del problema.

En EEUU el endeudamiento de las empresas en la altima década ha pasado de repre-
sentar cerca del 55% del PIB a oscilar en el intervalo 65-70%. La Oficina Presupuesta-
ria del Congreso de EEUU estima que el ratio de deuda publica sobre PIB podria al-
canzar el 100% en los proximos anos de continuar las condiciones actuales. Un patron
relativamente similar al de las empresas no financieras de la zona euro. Por su parte,
la deuda de las familias norteamericanas, que representaba el 103% de su renta dis-
ponible en el afio 2000, qued6 cerca del 140% en 2006, mientras que en la zona euro
paso en el mismo periodo desde valores algo superiores al 70% de la renta disponible
hasta el 90%°. En el caso de la economia espaiola, segtin las Cuentas Financieras, los
préstamos concedidos a las sociedades no financieras han pasado de representar el 51%
del PIB en 2001 hasta el 105% en 2006. Por lo que respecta a los hogares, su endeu-
damiento ha pasado del 55% de su renta disponible hasta el 107% en el mismo periodo.

1 b. éQué es lo que ha fallado?

La crisis actual ha demostrado que este sistema no era ni tan eficiente ni tan estable
como se creia y que no se autorregulaba. ¢Qué es lo que fall6? De forma muy sintética
podemos destacar tres grandes tipos de fallos, muy interrelacionados entre si, que ex-
plican lo ocurrido:

« Fallos del mercado.

Los incentivos de los diferentes agentes estaban perversamente alineados. Los incen-
tivos de los intermediarios financieros y de sus ejecutivos estaban orientados en ex-
ceso a la obtencidén de beneficios a corto plazo. Ademas los inversores y ahorradores —
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tanto los pequenos como sobre todo los institucionales- no actuaron con la diligencia
que se les suponia.

Otros muchos actores, como las agencias de rating, colaboraron de una forma la-
mentable en el proceso. Baste un ejemplo para comprender la gravedad de su actua-
cion: calificaban con la misma famosa AAA a la deuda soberana de un pais como Ale-
mania y a una emision de créditos hipotecarios concedidos a hogares de California de
ingresos bajos; para colmo, esos ratings fijaban el consumo de capital de los bancos que
intermediaban el proceso segtn la regulacion bancaria internacional conocida como Ba-
silea IT .

Como suele ocurrir en periodos de euforia financiera, se fueron generando todo tipo

de malos comportamientos que al estallar la crisis afloraron. Les recuerdo alguno de
ellos, como el caso Madoff, el caso Stanford o el caso Kerviel. Todos ellos han batido
marcas historicas por su cuantia.

« Fallos de supervision publica.

La regulacion y la supervision financiera era marcadamente nacional frente a un sis-
tema que era marcadamente global. La regulacion y supervision estaban en general po-
bremente disefiados en términos de cobertura y seguimiento de las diversas institu-
ciones, mercados e instrumentos que participaban en el sistema financiero. Los
medios de los supervisores escasos. Todo ello facilité un proceso de arbitraje regula-
torio entre paises (todos querian tener grandes centros financieros) y el desarrollo y dis-
tribucion internacional de activos que ahora llamamos toxicos. El ejemplo mas cono-
cido, que no el Gnico, es el de las conocidas hipotecas subprime. Hay analistas que
hablan de captura de los reguladores por ignorancia. También resulta curioso la pro-
pensidén de cada subsector del sistema financiero a querer tener su propio supervisor.

« Fallo de las politicas macroeconémicas.

La orientacion de las politicas monetarias y de tipo de cambio favorecieron condicio-
nes monetarias suaves durante largos periodos de tiempo y éstas se extendieron por
todo el sistema global. Les daré un solo ejemplo significativo: los llamados carry tra-
des en divisas, operacion mediante la cual un inversor se endeuda en divisas con ba-
jos tipos de interés e invierte en otras con altos tipos. El caso més destacado de los ries-
gos de este tipo de operativa es el que ha llevado a la quiebra de todo un pais: Islandia.

1 c. Sobre la importancia del sistema financiero y su estabilidad

Con la actual crisis el publico ha descubierto de forma violenta dos conceptos viejos
pero olvidados de la teoria econémica: “riesgo sistémico” y “estabilidad financiera”.

El sector financiero es un componente critico en una economia y mas atin en una eco-
nomia globalizada. Permite que las decisiones de ahorro de los hogares, las empresas
ylasnaciones se combinen con las decisiones de inversion. Si funciona correctamente
transfiere de forma eficiente recursos financieros de las unidades excedentarias a las
deficitarias. Facilita una asignacion eficiente del stock de riqueza a través de multiples
instrumentos financieros que compiten entre siy permite gestionar el riesgo mediante
diversos vehiculos e instrumentos financieros. Sin intermediarios financieros espe-
cializados —bancos y cajas, fondos de inversion y fondos de pensiones, compaiiias de
seguros, brokers, empresas de capital riesgo , y un largo etcétera- y sin una gama am-
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plia de instrumentos y mercados financieros organizados, nuestra asignacion de re-
cursos financieros a lo largo del tiempo seria mucho menos eficiente. La sociedad en
su conjunto y la mayoria de los ciudadanos estariamos peor. Siempre me ha dejado algo
perplejo y preocupado la tendencia a identificar el sistema financiero con la banca. Es
un error que en parte explica la situacion que padecemos.

Si bien podemos afirmar que el sistema financiero ha cumplido basicamente con sus
funciones a lo largo del tiempo, con frecuencia se han producido perturbaciones no-
tables . Permitanme que ponga algunos ejemplos recientes y que no conviene olvidar:
la crisis de las cajas de ahorro en EEUU y la importante crisis financiera de Japén a fi-
nales de los afios 80; las acusadas variaciones de las cotizaciones en los mercados de
acciones en 1987 (el famoso “lunes negro”); las turbulencias en los mercados de
deuda de los paises del G-10 en 1994; la crisis en México (1994—95); de los paises del
sudeste asiatico (1997) y Rusia (1998); el desplome del fondo de inversiones especu-
lativo Long-Term Capital Management en 1998; la bancarrota de Argentina (1999);
las fluctuaciones cambiarias de la década de los noventa; la explosion de la burbuja tec-
nolégica y los escandalos contables de grandes empresas cotizadas (ENRON, WORL-
COM, PARMALAT, entre otras ) en 2000 y 2001.

Estos episodios, que pueden considerarse consustanciales a los mercados financieros,
aunque distintos en su naturaleza, muestran alguna pauta comun: la extension de sus
efectos resulta cada vez mas global, impactando sobre un nimero creciente de regio-
nes y mercados y generando dafios significativos sobre el crecimiento econémico y el
empleo. A su vez son posiblemente necesarios, pues permiten ajustar las valoraciones
a los fundamentos y favorecen que las decisiones de inversion puedan basarse en una
percepcion adecuada del riesgo. La tltima crisis, la mas importante de estos tltimos
veinticinco anos, ha puesto a todo el planeta frente a los riesgos sistémicos que pueden
materializarse cuando no se ha prestado la atencion adecuada a la estabilidad finan-
ciera y ha hecho patente la necesidad de que el mantenimiento de la estabilidad fi-
nanciera sea un objetivo de politica econémica a titulo propio.

Pero en los altimos afos el sistema financiero internacional se ha vuelto tan complejo,
que identificar y evaluar riesgos macroeconémicos es un reto cada vez mayor -y mas
costoso- para las autoridades. Se precisan instrumentos que alerten sobre la genera-
ciéon de desequilibrios de forma més clara y con mayor anticipacion.

Entonces, en este nuevo marco, équé se entiende por estabilidad financiera?

El economista Schinast sugiri6 una definicion de la estabilidad financiera recogida en
una publicacion del Fondo Monetario Internacional:

Un sistema financiero es estable si, en primer lugar, facilita la asignacion eficaz de
los recursos econémicos; en segundo lugar, si evaliia, valora, asigna y gestiona los
riesgos financieros; y, por ultimo, si mantiene su capacidad para desempenar estas
funciones esenciales incluso cuando se enfrenta a shocks externos o a un aumento de
los desequilibrios®.

La estabilidad financiera se debe considerar un bien ptublico, por lo que su manteni-
miento precisa de la intervencién de los supervisores y reguladores. Estos deben pro-
curar prevenir la generacion de crisis, pero sin llegar a impedir el proceso de seleccion
natural de la economia de mercado. Es decir, deben existir mecanismos que garanti-
cen que los agentes asumen las consecuencias, econdmicas y reputacionales, de sus
errores o malas practicas pero minimizando los efectos para el conjunto del sistema.
No deberia volver a producirse una situacion como la actual , nadie debe ser demasiado
grande para caer (too big to fail), sea un banco, una caja, una aseguradora, un fondo
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de pensiones, un hedge fund, un sistema de pagos, una cAmara de compensacién, o
cualquier otro tipo de las instituciones que conforman el “ecosistema financiero glo-
bal”.

Actualmente se ha superado la vieja concepcion por la que se entendia que la estabili-
dad financiera dependia exclusivamente de la solvencia de las entidades bancarias. El
concepto se ha ampliado para reconocer la diversidad y complejidad del sistema fi-
nanciero y la importancia que las normas de conducta y la transparencia de emisores,
intermediarios e inversores, asi como la disciplina en los mercados financieros, tienen
para preservar la estabilidad financiera.

La proliferacion de nuevas entidades financieras -lo que algunos analistas denominan

el sistema financiero “en la sombra”- aconseja que la regulaciéon y supervision se am-
plie para abarcar este tipo de agentes, ya que su tamafio o presencia en diversos mer-
cados financieros hace que su importancia sea equiparable a la de las entidades tra-
dicionales. Es importante resaltar que cuando se ha llegado a un problema, a gran
escala, de solvencia de una parte significativa del sistema financiero —instituciones de
crédito basicamente- , como ha ocurrido en la actualidad, es que ha fallado la gestion
de ese bien publico que es la estabilidad financiera.

Ademas de la necesidad de enfocar el problema de la estabilidad financiera desde una
perspectiva amplia, que abarque el conjunto de los mercados e intermediarios, los epi-
sodios de turbulencias recientes han mostrado la relevancia de los mecanismos de
transmision internacional de las perturbaciones. Por ello cualquier iniciativa de forta-
lecimiento del sistema resultara insuficiente si no reconoce plenamente la globalizaciéon
de la actividad financiera, su complejidad y su diversidad, méas alla de la obsoleta di-
vision sectorial entre banca, seguros y valores.

Creo que podemos concluir afirmando que a lo largo del tiempo, a medida que el sis-
tema financiero se sofisticaba en un contexto de globalizacion, el concepto de estabi-
lidad financiera ha recuperado relevancia al tiempo que ha adquirido complejidad. Las
sucesivas turbulencias, y sobre todo la actual crisis - que algunos comparan por su gra-
vedad con la Gran Depresion de los afios 30 del pasado siglo , algo que no comparto-
han puesto de manifiesto la necesidad de que los reguladores y supervisores financie-
ros trabajen de forma coordinada y decidida para reforzar la estabilidad del sistema fi-
nanciero global, reto al que las autoridades estan ya haciendo frente pero que exigira
redoblados esfuerzos en el futuro.

2. LAS INICIATIVAS EN MARCHA EN EL FRENTE DE LA SUPERVISION
Y REGULACION FINANCIERA.

Pero a la misma velocidad que la crisis de 2007 iba mostrando sus aspectos mas feos
, la comunidad financiera internacional inici6 un intenso proceso de analisis y reflexion
liderado por las autoridades publicas de forma coordinada internacionalmente y que
ya esta produciendo frutos. Para salir de la crisis es necesario tomar, y se est4 haciendo,
medidas muy importantes de politica econémica (fiscales y monetarias), pero eso no
es suficiente. Hay que reparar y levantar una nueva arquitectura financiera no solo para
evitar que esta situacion vuelva a repetirse, sino también para recuperar la confianza,
algo fundamental para el funcionamiento del sistema financiero y de la economia.

Les voy a resumir, a grandes rasgos, los acuerdos que en el frente de la regulacion y
supervision financiera se han tomado -o se estan tomando, pues el proceso no esta ce-
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rrado- en los organismos multilaterales y que estan empezando a desplegarse tanto a
nivel internacional como en cada uno de los paises®.

Destacaré , por su relevancia, algunos de los acuerdos tomados por el G20 para forta-
lecer la regulacion y supervision financiera en la reuniéon de Londres el pasado mes de
abril.

« Se crea un nuevo Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) que sustituye y fortalece
al actual Foro de Estabilidad Financiera (FSF). Estara formado por los miembros ac-
tuales del FSF™°, los miembros del G20, Espafia y la Comision Europea. El FSB co-
laboraréa estrechamente con el FMI para disefiar y mantener un sistema de alarmas
tempranas y disefnar acciones para preservar la estabilidad financiera. Destaca el en-
cargo que se le hace para disefiar un nuevo sistema de incentivos y de responsabili-
dad social corporativa para todas las instituciones financieras, algo clave para me-
jorar la proteccion de los inversores y por tanto para reforzar la estabilidad financiera.

« Se acord6 reformar las regulaciones nacionales para que las autoridades (supervisores
y gobiernos) puedan identificar los riesgos para la estabilidad financiera. Ello implica
ampliar la regulacion y supervision a todo tipo de instituciones, instrumentos y mer-
cados financieros “sistémicamente importantes” (un concepto que habra que definir).

+ Se decidi6 impulsar, una vez la recuperacion econémica esté asentada, la calidad, can-
tidad y coherencia internacional de los requerimientos de capital del sistema ban-
cario. Especialmente deber4 prevenirse el exceso de endeudamiento.

« Se acord¢ iniciar acciones contra todas aquellas jurisdicciones, incluidas las cono-
cidas como paraisos fiscales, que no muestren un espiritu de colaboracion en mate-
ria de supervision financiera En concreto, y cito literalmente, en el comunicado se dice
“la era del secreto bancario ha terminado”.

« Se inst6 a los organismos multilaterales privados a trabajar con los reguladores y su-
pervisores para mejorar las normas contables y las normas de valoracién de activos
y pasivos." Este es un tema clave, pues a pesar de los avances realizados en los tlti-
mos afos, podriamos decir que el lenguaje (contable y de valoraciones) que permite
entender y comparar la informacion financiera de las empresas y Estados est4 atin
a mitad de camino entre la Torre de Babel y el Esperanto.

+ Se decidi6 regular y supervisar las agencias de calificacion o rating, otro tipo de ins-
tituciones que prestan servicios financieros y que han jugado un papel lamentable en
la crisis. Esto implicara entre otras cosas reconsiderar la normativa bancaria que
hasta ahora incluia los ratings emitidos por estas empresas para calcular las ratios
de capital de los bancos.

Todos los miembros del G20, el FMIy el FSB deben reportar como se ha ido desple-
gando el plan de accion acordado en la reunion de los ministros de Finanzas del G20
que tendr4 lugar el proximo mes de noviembre en Escocia.

El plan de accién disenado en este frente es ambicioso, como no podia ser de otra forma,
y el trabajo a desarrollar en un tiempo corto es ingente. Pero sin lugar a dudas se esta
avanzando con decision. Parece que los gobiernos de las naciones mas grandes del pla-
neta han entendido la necesidad de desplegar una importante acciéon puablica que le-
vante una nueva arquitectura financiera y devuelva el sistema a una situacion de es-
tabilidad financiera tal y como la he definido anteriormente.

En los EEUU se esta lanzando un plan de reformas de la arquitectura de supervision
financiera. El plan - atin en fase muy avanzada de disefio y que se espera sea presen-
tado en breve plazo por el Presidente Obama- aborda muchos campos que incluyen un
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reordenamiento de los diferentes supervisores financieros federales y estatales en
campos que van desde la banca, los seguros, las hipotecas, los mercados, la proteccion
de los inversores, etc.'?

En la UE se acaba de presentar, por parte de la Comision Europea, un amplio programa
de reformas para cumplir con los compromisos del G20 en linea con las propuestas del
reciente Informe Laroisiére®3. Es un paso prometedor. Aunque el proceso legislativo
sera complejo y no faltaran presiones de los diversos grupos de interés es un paso muy
importante.

Por el momento desconozco la situacion en el resto de paises del G20.

3. ALGUNAS INQUIETUDES SOBRE LA NUEVA ARQUITECTURA DE
SUPERVISION FINANCIERA

Si bien las decisiones que se han tomado y que se estan desplegando para levantar una
nueva arquitectura financiera en donde el concepto de estabilidad financiera recupera
su papel capital estan en la direccion correcta, quedan muchos temas por abordar que
estan siendo objeto de debate en la comunidad financiera internacional.

Por cuestiones de tiempo les destacaré solo seis que me preocupan singularmente:

1. Lainnovacion financiera debe vigilarse. La introduccion y comercializacion de nue-
vos productos e intermediarios financieros deberia ser regulada y sujeta a test se-
mejantes a los que se aplican a nuevos fArmacos o productos alimentarios. En con-
creto los productos derivados o estructurados deberian someterse a regulaciones
equivalentes a las existentes para la emision de acciones y los inversores e inter-
mediarios que negocien con ellos aportar las garantias o fianzas “realmente” nece-
sarias para cubrir los riesgos que negocian.4

2. Laeducacion financiera debe potenciarse como objetivo para preservar la estabili-
dad financiera. La formacion en la gestion de las finanzas de las personas a lo largo
de su vida deberia ser al menos tan importante como su formacion en musica o di-
bujo. En este sentido las recientes iniciativas tomadas por el Banco de Espaia, la
CNMV y el Ministerio de Educacion deberian impulsarse decididamente.

3. Los normas contables y las normas de valoraciones - una asignatura pendiente muy

importante- deben armonizarse a nivel internacional. Necesitamos urgentemente
un “esperanto financiero” , de lo contrario muchas de las reformas que se estan im-
pulsando no lograran alcanzar los beneficios esperados.

4. Deberia estudiarse la separacion entre los servicios bancarios tradicionales de los

servicios de inversion. Legal e institucionalmente deberian definirse los limites en-
tre estos tipos de actividades que presentan serios conflictos de interés y estan en
el origen de la crisis. Esto significa que el concepto de “bancos universales” o “su-
permercados financieros” deberia limitarse. Si tenemos en cuenta que los deposi-
tos suponen aproximadamente el 60% de los pasivos de las instituciones de crédito
, V que estos estan practicamente garantizados por los Estados deberian limitarse
la capacidad de los bancos para operar en los mercados financieros por cuenta pro-
pia. Una cosa es apostar con los recursos propios de tus accionistas , otra con el di-
nero de tus depositantes.

5. El desconocimiento —por falta de medios- puede llevar a la captura de los supervi-

sores y reguladores por ignorancia. La calidad de las instituciones supervisoras debe
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reforzarse . Y debe adoptarse una arquitectura de supervision que debe ser lo mas
homogénea posible entre los paises para favorecer la coordinacion internacional.

6. Se debe analizar cuidadosamente cuales son los requerimientos de capital para los
diferentes intermediarios financieros. Los agentes que participan en los mercados
deben “dejarse la piel en el juego”. Esto suavizara el proceso de generacion y ex-
plosion de burbujas financieras que venimos padeciendo en un mundo globalizado
en los ultimos afios.

Les aseguro que hay muchos mas temas en el debate internacional que merecerian ser
comentados. Por ejemplo, los temas relacionados con el gobierno corporativo en todo
tipo de instituciones financieras —especialmente en las Cajas de Ahorro, Gestoras de
Fondos de Inversion y Pensiones- o la comercializacion de productos financieros com-
plejos o sobre las politicas de incentivos en el sistema financiero.

Tal vez en otra ocasion si los organizadores lo desean.

4. CONCLUSIONES CON ESPiRITU OPTIMISTA

Permitanme que concluya haciendo un breve resumen de las reflexiones que he tratado
desgranar a lo largo de mi intervencion.

Sea cual sea la posicion que cada uno ocupe en el espectro de las ideologias politicas
hay dos lecciones claves que debemos aprender de esta crisis. La primera se refiere al
papel del Estado en el proceso de intermediacién financiera y en el mantenimiento de
la estabilidad de éste. La segunda se refiere al papel que juegan los incentivos publi-
cos y privados en el disefio de la regulacion y la supervision financiera. Si no aprende-
mos estas lecciones no solo la crisis actual serd mas larga de lo necesario, sino que la
proxima crisis, a diferencia de la actual cuyo origen es un espectacular fallo del Mer-
cado, podria tener su origen en un fallo del Estado por exceso de dimension. Todo ello
nos enfrenta a un nuevo paradigma en el cual debemos definir cuidadosamente el nuevo
marco de regulacion socioeconémica y no caer en ambiciosas operaciones de ingenie-
ria social que desemboquen en un nuevo tipo de “capitalismo estatal”.

Para lograr éxitos en el mantenimiento de la estabilidad financiera, la arquitectura de
la supervision aparece como una pieza central. Sin un modelo de supervision que se
amolde mejor al actual sistema financiero, mas complejo y global, nos alejaremos de
este objetivo publico y no se aprovecharan plenamente los efectos positivos de un sis-
tema financiero mas competitivo y eficaz. Esto solo es posible desde la decidida coo-
peracion internacional. Los acuerdos que se estan produciendo van en la direccion co-
rrecta. Una vez que los viejos modelos de supervision sectorial (banca, seguros y
valores) han quedado obsoletos, el de supervisor tinico y el de supervisores gemelos (o
twin peaks) son las dos alternativas sobre las que los paises estdn adaptando sus es-
tructuras. Espafia se encamina a la segunda opcioén, que yo personalmente considero
que es la que mejor se ajusta a la realidad de nuestro pais. 5

Y concluyo, ahora si, con una tltima reflexion.

El sistema financiero mundial se ha enfrentado a muchos episodios de crisis financie-
ras. Se aprendieron importantes lecciones , aunque no lo suficiente para evitar la ac-
tual crisis, si bien conviene recordar que desde antes del 2007 miiltiples organismos
avisaron en diversos informes publicos de los riesgos que el sistema financiero estaba
acumulando y que, lamentablemente, no fueron escuchadas.
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Cabe esperar que con esta crisis, y teniendo en cuenta lo aprendido, se eluda una re-
cesion prolongada. Soy moderadamente optimista. Coincido con los que piensan que,
en lo que se refiere al sector financiero, lo peor ha podido quedar ya atrés, si bien sus
efectos adversos sobre la economia pueden todavia dejarse sentir por algin tiempo.
Todo dependera del acierto en las importantes medidas de politica econ6mica que se
estan desplegando, de la coordinacion internacional y de que se ejecuten con decision
las reformas en la arquitectura de regulacion y supervision financiera que estan en mar-
cha.

Las medidas que se van a ir desplegando facilitaran no sélo la salida de la crisis actual
sino que también reduciran la probabilidad de que se produzcan episodios similares en
el futuro y, por lo tanto, contribuiran al mantenimiento de ese bien publico que es la
estabilidad financiera.

El sector privado, responsable en gran parte de lo ocurrido, debe hacer su ejercicio de
reflexion y los responsables hacer frente a las consecuencias de sus errores. Confio en
la capacidad de la iniciativa privada para encarar y resolver los problemas. Sin lugar a
dudas en los proximos afnos asistiremos a muchos cambios en el sistema financiero. Al-
gunos ya se han producido de forma violenta, otros estan en camino y en parte seran
el resultado del nuevo marco regulador que se esta disefiando. Pero la mayoria surgi-
ran de las propias decisiones estratégicas que tomaran los diferentes actores del sistema
financiero.

El resultado final sera un sistema financiero mas eficiente y estable, tal vez més abu-
rrido, pero que, espero, estara al servicio de toda la sociedad y no al de unos pocos o
de si mismo, y desde luego mas barato.

Muchas gracias por su atencion y quedo a su disposicion para el coloquio.

NOTAS

! Conferencia en la «Jornada sobre el sistema financiero ante la crisis econémica». Organizada por la Fun-
dacién 1° de Mayo y COMFIA en la sede del Consejo Econémico y Social en Madrid el 8 de junio de 2009.

N

La frase es de los economista Brennany Buchanan, este tltimo obtuvo el Nobel de Economia en 1986
y curiosamente fue asesor de Ronald Reagan uno de los defensores de la autorregulacion de los merca-
dos.

3 Acerca de los defectos de la teoria de las expectativas racionales —muy cuestionada desde la crisis- re-
comiendo el libro de Robert Schiller y George Akerloff, Animal Spirits

IS

Los activos y pasivos brutos exteriores incluyen deuda y acciones. Las economias avanzadas son: Aus-
tralia, Austria, Bélgica, Canada, Chipre, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hong Kong
SAR, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japon, Corea, Luxemburgo, Malta, Holanda, Nueva Zelanda, Nor-
uega, Portugal, Singapur, Eslovenia, Espana, Suecia, Suiza, Taiwan, Reino Unido y Estados Unidos.

o

Datos del Departamento de Comercio de los EEUU. Aqui el sector “financiero” no incluye los datos del
sector de seguros ni del mercado inmobiliario. Incluyéndolos , el porcentaje de los beneficios de la in-
dustria financiera sobre el total de la economia ascenderia al 37% en el periodo 2001 al 2005.

¢ Boletin mensual del Banco Central Europeo BCE (junio 2007).
7 www.imf.org

8 Esta definicion del concepto de estabilidad financiera es muy similar a la definicion que acordo el Co-
mité de Estabilidad Financiera (CESFI), del que forma parte la CNMV junto con la Direcciéon General
del Tesoro, el Banco de Espana y la Direccion General de Seguros y que preside el Secretario de Estado
de Economia. Este Comité fue creado por un acuerdo de cooperacion firmado en 2006 entre estas ins-
tituciones. La definicion de estabilidad financiera acordada por el CESFI es, basicamente, la siguiente:



2009
Ilo §@)

09

S8

0

34

“La estabilidad financiera puede definirse como una situacién en la que el sistema financiero facilita el
buen funcionamiento de la economia mediante la canalizacion de fondos desde los ahorradores a los in-
versores, la provision de servicios financieros a la economia en general, la ejecuciéon de pagos, y la dis-
tribucion del riesgo entre agentes econdmicos de una forma ordenada y eficiente.

Por lo tanto, ademés de un adecuado marco legal y estructura regulatoria y supervisora, la estabilidad
financiera requiere un correcto funcionamiento de las instituciones financieras (entidades de crédito,
companias de seguros, sociedades y agencias de valores y sociedades gestoras de instituciones de in-
version colectiva, entre otras), los mercados financieros (de acciones, bonos, divisas, derivados, entre
otros) y las infraestructuras operativas (sistemas de pagos, contratacion, compensacion y liquidacion)
que los soportan, de tal forma que el conjunto del sistema financiero pueda hacer frente a shocks ines-
perados sin poner en peligro las funciones indicadas anteriormente”.

9 Los documentos de referencia son multiples. Yo les recomiendo que consulten Informe Laroisiére para
la Comisién Europea , Febrero 2009. Global Financial Stability Report , Fondo Monetario Interna-
cional., Abril 2009. Enhancing Markets and institucional resilience , Financial Stability Forum, April
2008. Leaders "Stament ,G 20, April 2009.

1o Entre los integrantes del Foro se encuentran, ademas de los supervisores de algunas de las naciones més
poderosas del planeta, organizaciones internacionales como el FMI, el Banco Mundial, la OCDE, el BCE,
el IASB (emisor de las Normas Internacionales de Contabilidad), IOSCO (que es la asociacion mundial
de Comisiones de Valores) o el Comité de Basilea (su equivalente bancario). El FSF trata de coordinar
los esfuerzos de todos estos organismos para promover la estabilidad financiera internacional, mejo-
rar el funcionamiento de los mercados y reducir el riesgo sistémico.

1 Se refiere al IASB, al FASB y al recientemente creado IVSC, de cuyo consejo tengo el honor de ser miem-
bro.

2 Un excelente trabajo sobre la situacion de “balcanizacion” de la estructura de supervision en los EEUU
puede encontrarse en el Informe del G30 que preside Paul Volker (ex presidente de la FED) y actual ase-
sor del Presidente Barak Obama . Puede encontrase en www.group30.0org

3 Toda la documentacion relevante puede encontrase en la pagina Web de la Comisiéon Europea: ec.eu-
ropa.eu/financial-crisis/reforming

4 Los llamados Credit Default Swaps (CDS), un producto mediante el cual se negocia un “seguro” sobre
la posibilidad de impago de un emisor —ptblico o privado- de deuda, son en su actual configuracion
lo més parecido a lo que Warren Buffet calificd como armas de destruccién masiva. Los CDS estan en
la base del hundimiento de la mayor compaiia de seguros del mundo : AIG.

15 Seria muy deseable que se lograra un consenso entre los partidos politicos para que en Espaiia se mo-
difique cuanto antes nuestro esquema de supervision , que sigue siendo sectorial. Respecto a los me-
dios de los supervisores les aporto un dato: el presupuesto anual del Banco de Espafia es de unos 400M
€; el de la CNMYV de 40ME£. El supervisor del sector de seguros y fondos de pensiones sigue integrado
en el gobierno.
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Carlos Bravo
Secretario confederal de Seguridad Social de CCOO

€ € Hemos tenido conversaciones con la Administracién y
con los grupos parlamentarios. El documento recién
aprobado por CCOO se lo vamos a hacer llegar al
Gobierno y a todos aquellos agentes interesados en el
dialogo social. Como medidas urgentes, para tomar ya,
nuestras prioridades no admiten duda: proteccion a las
personas, inversion publica para reactivar la economia
y medidas de choque para reactivar la intermediacion
financiera.

Vamos a hablar de algo que algunos de los asistentes ya conocéis por haber formado
parte de los trabajos que hemos desarrollado en esta materia.

Nosotros teniamos marcada desde julio de 2008 una hoja de ruta para el dialogo so-
cial en esta legislatura. Habiamos establecido cual era el comportamiento y cuales las
materias en que debiamos de centrarnos en este periodo. Esa hoja de ruta ha cambiado
porque la profundidad de la crisis, que ha sorprendido a unos mas que a otros, se ha
agudizado. Después de la declaracion del 29 de julio de 2008 los acontecimientos se
han acelerado, por tanto, hay que cambiar el ritmo, las prioridades y las cuestiones a
abordar.

Hemos establecido una serie de criterios nuevos que tenemos que plantear y llevar al
dialogo social. Para ello hemos creado, en lo que al sector financiero se refiere, un grupo
de trabajo constituido a finales de marzo. También hemos elaborado un documento-
declaracién de iniciativas ante la crisis aprobado en el Consejo Confederal el pasado 5
de mayo.

A CORTO PLAZO

Planteamos en el mismo la necesidad de abordar una serie de medidas de impacto a
corto plazo, de choque, fundamentalmente dirigidas a la proteccion social como ele-
mento determinante de una situacién como la actual, de proteccién a las personas. En
segundo lugar, planteamos la necesidad de recuperar la economia con un esfuerzo pt-
blico importante, y de abordar, también de manera inmediata por su perentoriedad, una
reforma del sector financiero por ser el causante de la crisis. También hemos plante-
ado que el didlogo social debe abordar una serie de cuestiones en relacién con refor-
mas estructurales del mercado que nos hagan menos vulnerables a ciclos de crisis como
el actual. Entre otras, planteamos abordar la negociacion colectiva, ademas de inten-
tar recuperar algo que este ano hemos perdido como la posibilidad de concertar en
torno a la estructura de la negociacion colectiva y su propio contenido. Para ello pre-
cisaremos, evidentemente, que las organizaciones empresariales nos acompanen, cosa
que este afio no esta ocurriendo.
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Interesa centrar algunas cuestiones, una, el sistema financiero, y dos, el importantisimo
esfuerzo que estan haciendo los paises desarrollados para salvarlo. El primer embate
de la crisis ha sido soportado de mejor manera por el sistema financiero espanol, me-
jor que otros sistemas mas avanzados o con mucho mas prestigio o fama. Nosotros hi-
cimos ya una reestructuracion en los anos 70/80. De esa reestructuracion se salié con
intervencion de algunas entidades y con un sistema de control y supervision muy exi-
gente a cargo del Banco de Espaiia con unas obligaciones de provisiones anticiclicas for-
tisimas, que nos han llevado a tener unos regimenes de provisiones en 2007 que cua-
druplicaban la media del sistema financiero europeo. Por tanto, contdbamos con un
mayor colchon, con una mayor capacidad para enfrentar la situacion de crisis actual.
Por ello, insisto, hemos superado mejor esa fase, pero por desgracia no estamos exen-
tos de tensiones en la segunda.

SEGUNDA FASE

Para que abordemos los elementos de la segunda fase, debemos preguntarnos qué sis-
tema financiero tenemos. En Espafia tiene varias patas, pero pivota fundamental-
mente sobre dos, banca privada y cajas de ahorro. En el &mbito de las Cajas, que su-
pone el 50 por ciento del sector financiero, se hallan las entidades, que si bien son de
naturaleza juridica privada, tienen elementos de participaciéon y control social muy im-
portantes. Creemos que las Cajas son una variable fundamental para plantearnos si las
soluciones que se han podido dar en otros paises serian de aplicacion directa en Espaina
sila situacion actual fuera a peor. Este es un aspecto vital para analizar lo que tenemos
que plantear. Aqui se cruzan diferentes intereses, el de preservar un sistema de cajas
de ahorro competitivo, pero con participacion y control social, o el de ir a un sistema,
aparentemente mas homologado internacionalmente, esto es, convertirlas en socie-
dades an6nimas. Una crisis como la que padecemos es el mejor escenario para plan-
tear esta segunda tesis mediante la compraventa de activos. Todos sabemos que la
banca internacional tiene interés en entrar en Espafia por la via de las entidades en cri-
sis. En nuestro pais no existe banca ptiblica més all4 del ICO. Unicamente las Cajas in-
cluyen un elemento de interés social, aunque padezcan algunas ineficiencias a corre-

gir.

Bésicamente los problemas que tenemos son de liquidez y de solvencia. Y mas que de
liquidez, el problema central es de confianza. Sin embargo, en materia de solvencia te-
nemos problemas muy serios porque la morosidad esté disparada. La relacién entre ni-
vel de desempleo y morosidad es un binomio que nos debe preocupar mucho.

Por otra parte, la estructura de capital de las entidades no solo se deteriora por el in-
cremento de la morosidad sino que las propias pérdidas en la valoracion de activos in-
vertidos deterioran también esos ratios. Es un momento complejo para acudir al mer-
cado. Tenemos un marco de beneficios descendente. Las operaciones especulativas han
danado mucho los activos financieros. Todos sabemos que la morosidad sigue avan-
zando y que su impacto directo sobre los coeficientes va a suponer dificultades extras,
por lo que debemos prepararnos para el futuro.

¢Qué planteamos desde CCOO? Por un lado, el mantenimiento de la confianza en el sis-
tema con dotaciones exigentes que nos sirvan para garantizar la segunda fase de la cri-
sis. Habrd que preguntarse si un sistema potente de provisiones anticiclicas debe
mantenerse intacto en un momento de crisis como la actual o si debemos propiciar al-
guna actuacién que transitoria y temporalmente, en la medida que los ratios de sol-
vencia puedan verse afectados, suavice algo esas exigencias porque en estos instantes
podriamos sufrir una sobrepenalizacién sobre los ratios de solvencia.
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Las entidades viables o razonablemente saludables pero con problemas de solvencia,
precisaran ayudas via avales o inyeccion de fondos a través de emision de preferentes
o deuda subordinada que permitira reforzar su estructura de capital. Como se ha di-
cho esta manana, las medidas de este tipo adoptadas hasta ahora estan siendo retri-
buidas y han permitido ingresar al Estado 1.105 millones de euros. Estas ayudas a en-
tidades razonablemente sanas ha de tener condiciones: realizar esfuerzos propios para
superar la crisis, politicas sensatas de reparto de dividendos y retribuciones, etc. Lo
prioritario es prevenir.

Cuando decimos que se puede recurrir a deuda publica lo decimos porque Espafia tiene
margen en este sentido aunque somos muy conscientes de que este es un camino que
tiene limites y que resulta costoso.

PROPUESTA COHERENTE

Hemos fabricado una propuesta coherente, no proponemos soluciones asimétricas para
el sector. No planteamos que se entre en el capital de los bancos, pero que no se emi-
tan cuotas participativas con derechos politicos en las Cajas. Estamos planteando que
se condicionen las ayudas a que se cumplan una serie de requisitos, por tanto, cuando
hablamos de las cajas de ahorro hablamos tinicamente de las especifidades que a ellas
les afectan y en todo lo demas nos referimos de manera indistinta a unas y otros por-
que las dificultades son comunes.

Los problemas de morosidad parecen tener relacion con la calidad en la gestion y tam-
bién con los mercados en los que opera cada entidad. También se dio en los afios 90,
cuando vimos que la morosidad se dispar6 mucho mas en unas entidades que en otras
tanto por la calidad de sus gestores como por los entornos en los que actuaban.

Las Cajas tienen margen para su redimensionamiento porque mantenemos una es-
tructura de conjunto de cajas pequenas. Ahi podemos buscar sinergias que nos sean de
utilidad. Muy importante seran los elementos de colaboracién, en forma de asociacio-
nes, donde no deberian traspasarse lineas rojas que convirtieran a las Cajas en casca-
rones vacios de contenido real llegando a situaciones de privatizacion de hecho.

Las fusiones e integraciones pueden superar el &mbito geografico de las comunidades
autonomas. Lo que tenemos que hacer es ampliar los criterios de complementariedad
para que el impacto social de estas actuaciones sean menores y para que tengamos en-
tidades més fuertes y saludables.

Por otra parte, sefialar que nosotros no hemos solicitado una modificacion de la ley de
Cajas, pero si tenemos discurso en caso de que se aborde su reforma, que se basa en la
defensa de la naturaleza juridica actual de todas las cajas de ahorro.

Otro problema candente es el de la asimetria. Tenemos en el ambito de las cajas de aho-
rro un proyecto de regulacion del fondo de reestructuraciéon promovido por el Banco
de Espana, basado en dos grandes patas: el fondo en si y las cuotas participativas con
derechos politicos sin limitacion. Después del cambio de Gobierno, hemos tenido di-
ferentes contactos con el Ejecutivo en los que se nos ha dicho que la reforma no va en
la direccion de otorgar derechos politicos ilimitados a las cuotas participativas. Nues-
tra posicion es que no es necesario para ayudar a las entidades entrar en el capital de
las mismas, aunque en el sector de la banca privada puede realizarse de otro modo. A
nuestro entender habria que llenar algunas lagunas ahora existentes sobre las hojas de
ruta a seguir ante la casuistica tan dispar que se nos puede venir encima.

El fortalecimiento de la supervision también lo hemos planteado. Habra que hacerlo
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compatible con el informe Lavoisier y con las propuestas que la Comisién Europea ha
puesto en marcha, entre otras, la creacion y desarrollo del Consejo Europeo de Riesgo
Sistémico.

RECAPITALIZACION

¢Qué hay que hacer cuando una entidad esta en crisis? Hay que favorecer su recapita-
lizacion, promoviendo proyectos de fusion autonomos o apoyados desde el Fondo de
Garantia de Depdsitos o desde el fondo de reestructuracion, siempre que el proyecto
este verdaderamente contribuyendo a la reordenacion del sector, y por supuesto, con
la intervencion y vigilancia del Banco de Espana. En el caso especifico de las Cajas, un
elemento primordial a preservar es el mantenimiento de su actual naturaleza juridica.

En el supuesto de que haya que poner en riesgo fondos ptiblicos para salvar a cualquier
entidad, debe hacerse de forma selectiva. Compartimos la idea de que el manguerazo
no es lo que necesita el sector. En estos casos, los requisitos han de ser mucho mas du-
ros que los de exigir destinar beneficios a reservas y no repartir dividendos. Hay que
hablar también de sustitucion de equipos gestores y de supervision e intervencion de
las entidades, de reordenar la politica y la estructura de gestion, buscando minimizar
el impacto en el erario publico y la menor distorsion posible de la competencia, plan-
teando en paralelo el protagonismo de las organizaciones sindicales en todo el reor-
denamiento del sector financiero. Da igual que se llamen fusiones o reestructuracio-
nes que afecten a la capacidad instalada; que afecte a un 25 por ciento o a un 10 por
ciento, todo ello ha de llevarse a cabo con la participacion de los trabajadores, redu-
ciendo al maximo los costes sociales que se anuncian veladamente. Esto se realiza di-
senando qué tipo de fusiones hacen falta y alcanzando acuerdos de reordenacion en
cuanto a reduccion de capacidad instalada se refiere con criterios de defensa del em-
pleo en el sector.

Otro capitulo esencial de nuestra propuesta sindical pasa por el fortalecimiento del ICO.
Ya tiene lineas de crédito por valor de 38.000 millones de euros, pudiendo ser su pa-
pel muy relevante para colaborar con las Comunidades Auténomas.

Hemos tenido conversaciones con la Administracion y con los grupos parlamentarios.
Vamos a hacer llegar al Gobierno el documento recién aprobado por CCOO, también
a todos aquellos agentes interesados en el dialogo social. Como medidas urgentes, para
tomar ya, nuestras prioridades no admiten duda: proteccion a las personas, inversion
publica para reactivar la economia y medidas de choque para reactivar la intermedia-
cion financiera. ¢



2009
Ilo §@)

1 2

CUADE

39 i

Santiago Carbo
Catedratico de Analisis Economico de la Universidad de Granada y consultor
de la Reserva Federal

€ € Lasituacion es complicada y compleja. Un grupo del
sector bancario muy danado y clientes con muchas
dudas, que ven como su entorno familiar y de
amistades no consigue los préstamos deseados. Cada
vez hay menos productos financieros...

Comparto el documento elaborado por CCOO.

Basandonos en datos de CECA, nos encontramos con un panorama bastante preocu-
pante de la situacion macroeconémica espanola, que ademas refleja una situacion de
deterioro cada vez mayor en la situacion financiera de las familias y de las empresas,
aunque se partia de una situacion de fortaleza mayor que en otras ocasiones.

LUCES Y SOMBRAS

Segun las previsiones de CECA, nos podemos encontrar con que este proceso recesivo
puede durar mas de lo esperado. Ya se habla de que EEUU puede estar saliendo de la
crisis a finales de afio con tasas de crecimiento positivas, aunque sin creacion de em-
pleo, por tanto, en EEUU seguira habiendo tensiones probablemente por causa del des-
empleo y de la morosidad. De hecho hoy en dia, ya no preocupa tanto las hipotecas sub-
prime sino otras de menor riesgo calificado, las prime (las buenas).

Con el desempleo aumentando, la crisis también afecta a personas con recursos y se em-
pieza a registrar la morosidad en ascenso, por lo que aiin podemos tener vaivenes com-
plejos en EEUU. Esto no quiere decir que todo va a ser negativo, pero el debate brotes
verdes o blancos hay que situarlo en su justa medida, esto es, es posible que EEUU tenga
ya una tasa de crecimiento positiva intertrimestral pero puede que eso no sea genera-
dor de empleo porque estarian atin bastante lejos del 2 por ciento.

En Europa y Espafia todavia a tramites de demora, y muy probablemente en el caso es-
panol hasta finales de 2010 no se dé la primera tasa de crecimiento positiva. En todo
caso, las previsiones de FUNCAS no apuntan casi hasta finales de 2011. Pensar que cre-
aremos empleo de un modo significativo es un escenario muy optimista. Esto no sig-
nifica que tengamos que llevarnos las manos a la cabeza; se trata de un escenario muy
pesimista, cierto es, pero también es verdad que llegard un momento en que ni el des-
empleo crecera a un ritmo tan grande ni la actividad econémica decrecera a un ritmo
tan enorme, por lo que de algiin modo las perspectivas seran distintas. Lo que esta claro
es que hay muchos deberes por hacer.

Los problemas més urgentes en materia de desempleo y bancario necesitaran apoyos
publicos. Se podrian ampliar los periodos de prestacion y también existe un debate
acerca de las reformas en ambos casos, la laboral y la reestructuracion del sector ban-
cario. Es evidente que durante los proximos meses se van a producir muchos e inten-
sos debates.
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La situacién es complicada y compleja. Un grupo del sector bancario muy danado y
clientes con muchas dudas, que ven como su entorno familiar y de amistades no con-
sigue los préstamos deseados. Cada vez hay menos productos financieros...

MAS PERDIDAS

Por hacer una especie de diagnoéstico o radiografia de esta situacion, ya se sabe que la
estimacion de pérdidas globales por la correccion del mercado inmobiliario ain no esta
completamente valorada. Se estima que estamos por encima de los 4,1 billones de dé-
lares espafioles. Si hiciéramos las sumas del rescate bancario de todos los programas
habilitados, es cifra alcanzaria los 5/6 billones. Atin queda recorrido para las pérdidas,
y en todo caso, casi nadie alberga dudas de que muchos rescates han sido necesarios
porque la caida del sector financiero ha sido muy problematica, pero esos rescates ten-
dran mayor validez y credibilidad social en el largo plazo si se instrumentan adecua-
damente. Asi lo intentan hacer la mayoria de paises afectados. Quiero pensar que con
el Real Decreto que se va a aprobar en Espafia se intenta disminuir adecuadamente los
problemas existentes sin generar mayores distorsiones. Debe disefiarse esa vuelta al
equilibrio, que no ser4 igual al de hace dos afos, de fuerte crecimiento del crédito y de
un gran apalancamiento exterior y elevado endeudamiento. El nuevo sera un entorno
de negocio mas suave, con crecimientos mas suaves, y reduccion del namero de ofici-
nas.

Hay que reformar la regulacion para no pervertir y conseguir un sistema de incentivos
adecuados, que hasta ahora hemos demostrado no tener. En EEUU no habia y en Es-
pafia tampoco. Aqui un director de oficina bancaria tenia incentivos al dar més crédi-
tos porque su bonus dependia de ello.

¢Cudanto costaran al final los rescates? No lo sabemos muy bien, pero va a suponer una
factura muy importante. Habra que superar dos visiones: una, la de la calle, de que el
Estado solo esta ayudando a los bancos mientras esta ardiendo el resto de la ciudad, y
la de las entidades financieras, que lo ven de manera distinta. Tenemos unos proble-
mas que hay que empezar a subsanar con una serie de soluciones. En primer lugar, te-
nemos una concesion de créditos estancada. La liquidez obtenida en este momento por
las entidades financieras a través de los diferentes programas del fondo de adquisiciéon
de fondos financieros o de los bancos centrales esta siendo basicamente recomponer
el balance. Por otro lado, existen unos efectos muy perniciosos de la evoluciéon macro-
economica y del desempleo sobre el conjunto de negocio bancario, la morosidad y la
oferta crediticia, es decir, todo esto estd dando lugar a que las entidades financieras se
planteen unos ejercicios de esfuerzo para ver como estan.

La morosidad al alza (dato oficial de marzo, 4, 9 por ciento), ha ido creciendo desde
marzo de 2007 de modo muy intenso, pero eso no quiere decir que todas las entida-
des estén igual. Hay entidades por debajo de la media, otras se acercan y un tercer grupo
esta significativamente por encima. Por tanto, este dato agregado estd muy bien pero
hay que conocer la realidad en toda su dimension y complejidad.

LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS

El gran problema en este momento es el gota a gota de los préstamos hipotecarios a per-
sonas individuales y los 308.000 millones de euros en crédito promotor que existian
a finales del afio pasado, y a los que hay que dar salida de alguna manera. Antes de que
se hable de si cambiaré la circular de modo formal (BOE) o informal por el Banco de
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Espaia, a 10.000 millones ya se le ha dado salida, una parte muy pequeiia, y ya se co-
menta que unos 150.000 mil millones tendran que asumirse o adjudicarse, lo que no
quiere decir que valgan 0, pero que evidentemente hay que tener claro que tampoco va-
len 100. El riesgo sera mayor cuanto mas se hayan financiado. ¢Y el resto? Habra que
esperar a la evolucion. Es una situacion bastante dificil de mantener porque el mercado
inmobiliario no parece que presente visos de recuperarse, esto es, que el precio de la
vivienda se estabilice y tenga un cierto recorrido al alza. Hasta dentro de dos conti-
nuaremos mas o menos igual. Tenemos mas de un millon de viviendas sin vender y
nuestro pais necesita unas 300.000/400.000 viviendas al afio para los nuevos hoga-
res, 0 sea, que necesitaremos 3 afos para vender lo que ya tenemos. El mercado de la
vivienda puede incluso reactivarse mas tarde que la recuperacion general.

La situacion bancaria en Espafia también ha pasado por una intervencion, y ya se ha-
bla de muchos movimientos para la integracion. éCuéles son los grandes retos que tie-
nen la bancay las cajas espafolas? Tanto la red como los servicios centrales estan vol-
cando gran parte de su tiempo en el control de la morosidad. Por otro lado, tienen que
realizar un esfuerzo por volver a recapitalizarse. Adema4s, las entidades financieras se
han encontrado con que de repente se les dice que adelgacen, cuando en el pasado in-
mediato se expandieron muchas veces fuera de balance mediante operaciones no tipi-
cas, que no eran de negocio recurrente, pidiéndose ahora que regresen al negocio re-
currente para realmente ver el valor de las franquicias y la viabilidad de las entidades.
¢Por qué se plantea esto? Porque se considera que dentro de 2/3 afos, cuando la re-
cuperacion se inicie, no vamos a tener un entorno de crecimiento tan holgado como el
que existi6 desde finales de los 90 hasta 2007. Si solo se habla de negocio recurrente,
de solvencia y de como controlamos la morosidad, al final el planteamiento es, ¢tene-
mos la dimension y las condiciones adecuadas? El Real Decreto posibilitara una hoja
de ruta para caminar solos, para mediante una solucion privada tener acceso a los mer-
cados de capitales o bien acudiendo a reestructuraciones o fusiones.

BUSCANDO NOVIA

Por otro lado, hay movimientos de los competidores en busca de novia. Nos hallamos
en un proceso critico en el que Europa ya hace meses que cuenta con apoyos muy cla-
ros, no Unicamente en materia de liquidez, sino también en materia de solvencia, con
lo que hay una serie de asimetrias. Seria un error pensar que nosotros podemos resis-
tir mejor y que por tanto no necesitamos ayudas.

Esas asimetrias han sido excesivas en muchos casos y han podido minar de un modo
importante las condiciones de entrada que la banca espafiola tenia, es decir, en este mo-
mento se ha podido evitar porque la crisis ha afectado a todos pero ademas el apoyo
tan fuerte que tuvieron algunas entidades en Europa, donde residen nuestros grandes
competidores, puede haber generado alguna asimetria a su favor.

El apoyo a la solvencia en EEUU supuso en la primera tanda un monto de 290.000 mi-
llones de doélares. Si valoramos todas las ayudas de todos los paises del mundo, esta-
remos por encima de 4,1 billones de euros de pérdidas reconocidas.

¢Cudl es la situacion en nuestro pais? Hemos de seguir las directrices de la UE en man-
tenimiento de activos danados y como deben ser las ayudas publicas. Como somos uno
de los paises que mas tarde esta llegando, deberiamos seguir al pie de la letra las direc-
tivas europeas. Algunos se han adelantado y la Comision Europea ha ido a rebufo de ellos.

Cualquier medida que se apruebe no puede contemplar aspectos discriminatorios, debe
seguir garantizando el proceso de integracién en el mercado tnico europeo. Los com-
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promisos estatales han de ser limitados en el tiempo, debiendo estar claro que las ayu-
das se dan a empresas viables en el largo plazo y ajustadas a la dimension del problema,
esto es, no se pueden otorgar avales o cantidades desmedidas muy por encima de las
necesidades reales de las entidades. Se han fijado también unas normas de conducta
para prevenir abusos. Y, por supuesto, asimismo hay que hacer seguimientos porme-
norizados de lo que est4 pasando.

¢Como valora la Comision Europea? Este es un elemento crucial porque no olvidemos
que estamos tratando de activos que se estan deteriorando pero que nadie sabe si van
a ir a peor. Para aquellos mercados de vehiculos estructurados de EEUU dificilmente
hay ya mercados porque se estan asumiendo pérdidas, que quiza algin dia recuperen
parte de su valor econémico. Con los préstamos que se han concedido en nuestro pais,
desconociendo aun el alcance de la crisis inmobiliaria y el valor de los activos, la valo-
racion hay que realizarla con datos subyacentes a largo plazo. Lo que se esta intentando
es ayudar para que esos activos que estan bajo el agua tengan ahora oxigeno para res-
pirar y que en el futuro puedan volver a la superficie.

Es evidente que en un contexto como el actual, no tendremos precio en el mercado de
la vivienda y en otros paises hasta que los Estados no den garantias suficientes. Ese es
el sentido de la ayuda que se solicita.

REESTRUCTURACIONES

Por otro lado, la reestructuracion parece que es un elemento muy importante. Habra
reestructuraciones de entidades viables que se cubriran con pérdidas via Fondo de Ga-
rantia de Depositos. Aquellas que tengan dificultades menos perentorias recibiran ayu-
das de capital para sobrevivir.

Las medidas que se han tomado en nuestro pais han funcionado bien, como el incre-
mento de las garantias del FGD hasta cubrir 100.000 euros. También ha funcionado
el fondo de adquisicion de fondos financieros, los avales del Estado... Para los proxi-
mos dias se anuncia un nuevo fondo de reestructuraciéon bancaria. Sus posibilidades
aan estan por ver, hay mucha letra pequena, se habla de si el Estado entrara en el ca-
pital de las entidades financieras (Cajas), si las cuotas participativas otorgaran dere-
chos politcos o solo voz... En mi opinion, la idea es no cambiar la naturaleza juridica
de las cajas de ahorro,

Nos encontramos ante una situacion muy delicada por su complejidad que va a requerir
un adelgazamiento de nuestro sector bancario. ¢De oficinas? ¢Eso que llevara consigo?
Ese debate atn no esta maduro en nuestro pais, pero todo el mundo se hace cuentas,
¢cudl es el exceso de personal?, ése podra reubicar en otras actividades relacionadas?
Una reestructuracion, entre otras cosas, significa una reduccion de costes. En un con-
texto de muchos ingresos, no habria grandes problemas. Lo cierto es que nos estamos
adentrando en una tormenta: en un mundo mayor que el que tenemos ahora, la capa-
cidad de creacion de negocio y de valor anadido para el mantenimiento de una cuenta
de resultados razonable va a ser tarea muy complicada. Entre todos podemos avanzar,
pero la tormenta est4 ahi. Si hay una pérdida de empleo, habra que buscar soluciones
particulares pero es evidente que también habra que exigir al sistema financiero que
sea competitivo y que no incurra en los errores generales del pasado. Siempre acusa-
mos a la banca norteamericana, pero también deberiamos entonar nuestro mea culpa
propio. Si esto no fuera asi, no se entenderia la ecuacioén ayudas ptblicas-pérdida de
empleo para que todo siguiera igual que antes. ®
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Octavio Granado
Responsable de Asuintos Economicos de la Ejecutiva Federal del PSOE

¢ ¢ ElBancode Espana es una institucion con el nivel de
autonomia suficiente y experiencia para acometer la
reestructuracién del sistema financiero, y por tanto, las
actuaciones que puedan llevarse a cabo de forma
puntual en alguna entidad ni comprometen la
solvencia ni la estabilidad ni la fortaleza del sistema
financiero espanol.

En este momento de cierta incertidumbre el primer mensaje que tiene que transmitirse
desde cualquier responsable publico es el de tranquilidad. El sistema financiero espa-
nol tiene problemas, es evidente, pero es una de las fortalezas con las que nuestro pais
va a encarar el desafio de salir de la crisis econ6mica.

Tenemos un sistema financiero con unas normas de supervision y de regulacion que se
estan tomando como referencia en el &mbito financiero internacional para evitar situa-
ciones como la de los tltimos meses. Tenemos una capacidad demostrada de acometer
problemas de nuestro sector financiero. El Banco de Espana es una institucion con el ni-
vel de autonomia suficiente y experiencia para acometer la reestructuracion del sistema
financiero, y por tanto, las actuaciones que puedan llevarse a cabo de forma puntual en
alguna entidad ni comprometen la solvencia ni la estabilidad ni la fortaleza del sistema
financiero espafiol, y deben ser simplemente acometidas para garantizar precisamente
que el sistema financiero sea uno de los puntos de apoyo en los que se asiente la econo-
mia espanola para hacer palanca y salir con poco més de fuerza hacia la recuperacion eco-
nomica. Por tanto, el primer mensaje es de tranquilidad y prudencia.

PAZ SOCIAL

Por otro lado, el sistema financiero espafol goza de una envidiable paz social. El nivel
de acuerdo en las relaciones laborales dentro de cada una de las entidades es envidia-
ble y el nivel de acuerdo también debe presidir aquellos procesos de reestructuraciéon
que tengan inevitablemente que ser acometidos en el camino hacia la resolucion de pro-
blemas que deban abordarse, siempre con la maxima garantia y el maximo respeto a
los derechos de los trabajadores.

No obstante lo dicho, resulta evidente que nuestro sistema financiero va a tener pro-
blemas derivados de la actual situacion. Se incrementa la tasa de morosidad, disminuye
el nuevo negocio, la caida de los tipos de interés va a tener una consecuencia inmediata
en la disminucién de los ingresos de las entidades y el estrechamiento de los marge-
nes de intermediacion y en general de los beneficios... Por lo tanto, hay que abordar esta
situacién partiendo de la base de evitar que estos problemas puedan derivar hacia la
aparicion de entidades con problemas de solvencia. El Gobierno de Espafia ya tom6 me-
didas el afio pasado que han sido bien acogidas por el conjunto del sector, y que han
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manifestado su conveniencia practica resolviendo episodios de liquidez inmediata.
Ahora podemos acometer el problema de mayor calado que pudiera plantearse en al-
guna entidad aislada. Y tenemos que hacerlo desde el punto de vista de lo que es la apli-
cacion de una serie de principios generales.

CONSENSO

Por fortuna, existe en nuestro pais un grado importante de consenso entra las princi-
pales fuerzas politicas, lo cual no es poco porque en este asunto también influyen di-
ferentes administraciones territoriales con funciones en el sector de cajas de ahorro que
estan gobernadas por diferentes grupos politicos. El grado de consenso se refiere en pri-
mer lugar a que la aportacion de fondos publicos a las entidades no debe permitir la con-
tinuidad en sus cargos de equipos gestores que hayan tenido una determinada res-
ponsabilidad en los problemas de las entidades afectadas. Estamos de acuerdo también
en que estos procesos de reestructuracion si suponen la aportaciéon de ayudas ptblicas
deben hacerse con la mayor diligencia y con la menor utilizacién de recursos publicos
posible. Son preferibles todas las férmulas que supongan una menor aportaciéon de re-
cursos de los contribuyentes.

También estamos de acuerdo en que, en la medida de lo posible, el dirigismo del sec-
tor publico estatal sobre las entidades financieras se debe reducir a una cierta expre-
sién razonable, es decir, que deben ser criterios técnicos y no politicos basados en pa-
rametros objetivos los que lleven a la intervencion de las entidades financieras.

Queremos que el crédito fluya hacia las empresas y las familias.

Para aquellas entidades que no tienen problemas de solvencia pero si de liquidez tran-
sitoria, ya se pusieron en marcha medidas concretas el afio pasado, y que ya han con-
cluido su vigencia.

Para las entidades con dificultades reales de solvencia y viabilidad, deben ponerse en
marcha procesos de reestructuracién minimizando los costes publicos de las opera-
ciones. Ahora mismo existe un ambito de discusion entre el Gobierno de Espafia y los
grupos parlamentarios presentes en el Congreso de los Diputados, y esencialmente, y
no es casual, con el PP, porque lo razonable seria que en este pais este tipo de decisio-
nes fuera tomado con acuerdo de los dos principales partidos, lo cual garantiza un hilo
conductor de las actuaciones ptblicas por encima de las alternancias politicas y de los
diferentes colores politicos de las Comunidades Auténomas.

El ambito de discusion incluye en estos momentos la creacion de un Fondo de Rees-
tructuracion Bancaria y medidas de fortalecimiento del sector financiero, en particu-
lar actuaciones que afectan al sector de las cajas de ahorro. El Fondo mencionado ha
de tener una participacion del Banco de Espafia, que es la figura central en nuestro or-
denamiento juridico para pilotar estos procesos, y del Gobierno de Espafa, pues debe
realizarse garantizando que esa fortaleza en que se constituye el sistema financiero es-
pafiol no pase por una serie de acumulacion de riesgos reputacionales aunque se trate
de pequenas entidades. En cualquier caso, se tendera a soluciones que precisen menor
aportacion de recursos publicos, el mayor acuerdo social con los trabajadores y poli-
tico con los partidos y administraciones autonémicas, manteniendo estrictos contro-
les de los fondos publicos aplicados, evitando en lo posible el intervencionismo inne-
cesario para no distorsionar en exceso la competencia de los mercados.
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FLEXIBILIDAD

Con independencia de cuales sean las formulas, éstas han de ser lo mas flexibles posi-
bles, combinando diferentes procedimientos, instrumentos y periodos temporales.
Ahora los principios generales estan planteados en el &mbito de la intervencién. Ya no
estamos en un periodo de tiempo en que este nivel de intervencion pueda ser disfun-
cional respecto de otras cuestiones, como pueden ser las pasadas elecciones, por lo
tanto, ya debemos concluir nuestros trabajos en un plazo razonable. Yo creo que el ni-
vel de acuerdo que tenemos sobre el fondo de las cuestiones tratadas es especial-
mente significativo como para permitir ese acuerdo entre los grupos parlamentarios y
el Gobierno de Espafa, pues habilita las garantias y todo tipo de procedimientos de con-
trol necesarios para garantizar que este proceso, que va a utilizar fondos publicos, sea
transparente sin ser enojosamente ineficaz. Me refiero al &mbito de las reestructura-
ciones. Todos sabemos que estamos ante cuestiones de naturaleza delicada y que esta
transparencia debe permitir que lo realizado sea a satisfaccion de todas las partes y que
todos los ciudadanos espanoles tengan la plena garantia de que este proceso de rees-
tructuracion vaya a permitir a nuestro pais contar con un sistema financiero mas sa-
nead y con mayor capacidad preactiva de financiacion y de relanzamiento de la eco-
nomia. ¢

El texto transcrito a continuacion corresponde a la intervencion
de Octavio Granado en el debate que se sostuvo en la mesa
redonda junto a Cristobal Montoro

Un apunte metodologico. No es verdad que el peso venga de las pyme. En este pais el
peso real procede de las empresas de mas de 20 trabajadores. Las estadisticas estan ahi,
lo que si es verdad es que el peso viene de la construccion, que es el problema funda-
mental en estos momentos que tiene el sistema financiero espafol: un enorme riesgo
promotor contraido por el sistema y en cierta medida el riesgo hipotecario a unos pre-
cios demasiado altos.

Yo no le pondria puertas al monte, pero tampoco me pondria sistematicamente en la
peor de las hipotesis. Vamos a gastarnos 90.000 millones de euros. En el caso de la in-
tervencion de Caja Castilla La Mancha, que es la Ginica que conocemos hasta este mo-
mento, tenia un techo de recursos publicos de 9.000 millones. En la practica, la apli-
cacion del Tesoro que se ha realizado ha sido por la sexta parte, es decir, que tampoco
tiene sentido fijarnos como hipotesis de partida la peor de las cuestiones.

TRANSPARENCIA

Yo estoy muy de acuerdo en que los procedimientos sean transparentes y comunes, pero
el Sr. Montoso ha hablado de caso por caso. En este momento existen entidades fi-
nancieras que estan abordando por su propia actuacion intentos de reestructuracion
y si las entidades abordan por su decision procesos de esta naturaleza es inevitable que
exista una cierta casuistica. Yo soy de una comunidad auténoma gobernada por el PP
en donde con los auspicios de su gobierno regional se va a producir un proceso de fu-
sion de dos cajas de ahorro. ¢Qué hacemos? éTenemos que establecer una cuadricula
comun porque esta situacion es restrictiva para la competencia? Aparentemente si.
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¢Este proceso no sirve y anulamos la voluntad de las entidades y de las comunidades
auténomas? Y si las entidades tienen diferentes voluntades, ¢todos los procesos han de
ser similares? ¢Todos tienen que utilizar los mismos instrumentos financieros? ¢Todos
deben seguir el mismo camino? Una cosa es que tengamos trazado un horizonte razo-
nable en términos de competencia, de despliegue territorial, el tamano de las entida-
des resultantes, y otra cosa es que reconozcamos que como en este proceso van a in-
tervenir agentes diferentes, esas diferencias van a dar al proceso mucha pluralidad y,
en caso contrario, nos vamos a situar en una situacioén de enorme conflicto.

El Sr. Montoso ha hablado de la ley de Bases de Cajas de Ahorro, entiendo que se re-
fiere a la ley de Organos Rectores de Cajas de Ahorro, que es bésica en algunos de sus
preceptos, Creo que es un tema abierto a la discusion entre los grupos parlamentarios
y el Gobierno, pero en este momento esa ley debe ser modificada en tanto y cuanto lle-
guemos a la conclusion de que los cambios son imprescindibles para llevar a buen tér-
mino el proceso de reestructuracion. No creo que debamos abordar una modificacion
sustantiva de la ley en un momento de crisis como ésta porque al final podemos en-
contrarnos con un disefio del sistema financiero, y en particular del subsector de Ca-
jas, que sea un disefio conveniente para los dos proximos afios e inconveniente para el
futuro de la economia nacional. No solamente la competencia de las Comunidades Au-
tonomas esté en la ley, también estan en los Estatutos de Autonomia. Cuando algunos
hablan de competencias de las Comunidades Autonomas en relacion con las cajas de
ahorro y con otras entidades financieras debe conocerse que no estamos hablando de
una cuestion de legislacion del Estado, estamos hablando de una cuestion del bloque
constitucional que afecta a los Estatutos de Autonomia. De la misma forma, yo creo que
hay que hablar de la gobernanza de las cajas de ahorro y de las entidades financieras,
y de codigos de buenas practicas, que deben garantizar que el dinero puablico vaya a ser
susceptible de mala utilizaciéon. La gobernanza de las Cajas no se acaba en el papel de
los politicos. Este no es todo el problema ni es la parte central del problema. El asunto
es definir unos criterios de gobernanza razonables.

LAS CAJAS

Si hablamos de preservar el modelo de cajas de ahorro debemos hacer la ecuacién com-
pleta: igual que las enmiendas parlamentarias dicen donde pongo y donde quito, pues
también hay que decir debe desaparecer un 10 por ciento de representacion de los par-
lamentos autondmicos en las Cajas para darselo a élas entidades financieras?, ¢los em-
pleados?, ¢los ayuntamientos? Esta es una cuestion a discutir...

Creo que vamos a vivir un proceso necesariamente plurifacético en el que van a inter-
venir diferentes agentes: las principales entidades, muchas de las cuales van a abordar
sus propios procesos de reestructuracion voluntariamente a través de acuerdos con los
trabajadores o las entidades entre si, los gobiernos regionales, el Gobierno de Espana...
Por tanto, debemos dotarnos de instrumentos flexibles y de unas hojas de ruta que nos
permitan que en todos los casos utilicemos el camino que utilicemos el destino sea co-
nocido, razonable y sometido al escrutinio de los ciudadanos, que como contribuyen-
tes van a financiar el proceso. No creo que tengamos que cuadricular el proceso; no creo
que tengamos que enajenar del proceso partes del mismo, como pueden ser las Co-
munidades Autonomas; no creo que debamos multiplicar los males del mundo; no creo
que debamos sumar problemas, como puede ser disminuir o aumentar la presencia de
los politicos en las cajas de ahorro; no creo que debamos empefiarnos en dirigir un pro-
ceso que lo mejor que nos podria pasar es que lo dirigieran las propias entidades y que
el papel del Gobierno fuera garantizar el uso mas escrupuloso de los recursos publicos...
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Este es el papel a desempeifiar por el Banco de Espafia... Lo idéneo seria utilizar los me-
nos recursos posibles y que al final el tejido estuviera més mallado y con menos lagu-
nas, garantizando mas competencia... A mi me parece importante dejar un margen de
actuacion al acuerdo y no me parece una forma de actuar correcta que facilite el
acuerdo el intentar imponer un modelo cuadriculado de aplicacion de la reestructura-
cion en todos y cada uno de los casos particulares. ¢
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Cristobal Montoro
Portavoz de Economia del Grupo Popular en el Congreso de los Diputados

€ € Sobre el Fondo de Garantia de Depositos nosotros
entendemos que no se debe involucrar ni tocar en este
proceso de reestructuracion. A nuestro juicio, el FGD
esta destinado unicamente para el cierre o liquidacion
de entidades financieras. Desde el PP insistimos que
iniciar un procedimiento de intervenciéon deberia ser
igual a evitar la liquidacion de las entidades financieras
afectadas.

Estamos abocados a la mayor reestructuracion del sistema financiero espafiol que ha-
yamos conocido. Es la opinion del PP. No estamos ante una reconversion menor por-
que no afecta a un limitado niimero de entidades bancarias. Y estamos ante una rees-
tructuracion diferente.

Esta reestructuracion responde a una crisis financiera mundial frente a la que Espaiia
esta haciendo un desapalancamiento financiero. Eso significa que estamos abocados
a devolver los préstamos exteriores acumulados debido a los déficits por cuenta co-
rriente tan elevados que hemos tenido en nuestro pais y que las entidades financieras
son las que han canalizado la toma de préstamos desde el exterior. En definitiva, eso
es lo que ahora estamos practicando como pais. Estamos viviendo un ajuste de nues-
tro sector exterior, que se ya se ha dejado recaer en primera instancia sobre las pyme
y autdénomos, restringiéndoles fundamentalmente al crédito bancario. Ello ha provo-
cado este formidable y peligrosisimo aumento del paro en Espafa, que se va exten-
diendo como si fuera una marea negra llegando a todos los sectores de la actividad eco-
noémica porque no se puede hacer el desapalancamiento sin perjudicar a las empresas
grandes de nuestro pais. Por tanto, estamos en ese proceso en que nuestras entidades
bancarias estan por un lado obligadas a devolver los créditos tomados del exterior, que
han sido aplicados a activos y han perdido su calidad debido a la recesion econémica
que esta viviendo Espana, y a la caida de la actividad econémica, y por otro lado, el au-
mento del paro y cierre de empresas, lo que hace que se incremente vertiginosamente
la morosidad. Esto provoca que nuestro sistema bancario se vea claramente perjudi-
cado. Hablamos solo de Cajas, pero en definitiva ese es el comportamiento del sector
bancario, el que esta claramente perjudicado por esa doble condicion expuesta: devolver
los préstamos hacia el exterior y el aumento mas rapido de la morosidad derivado de
que se ha realizado el desapalancamiento sobre los hombros de las pymes y los auté-
nomos (100.000 han cerrado sus puertas y no cotizan a la Seguridad Social; la pérdida
de afiliacion en el mes de mayo se situaba en el 7 por ciento). Todo ello ha posibilitado
la fortisima destrucciéon de puestos de trabajo como nunca antes habiamos vivido en
Espana a este ritmo y velocidad. Esto hace, como es obvio, que la morosidad se dispare.

Nuestro pais, por tanto, estd abocado a una gran reestructuracion del sector financiero.
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EXPLICAR CON TRANQUILIDAD

¢Qué estamos diciendo desde el PP? Tenemos que explicarselo a la opinion ptblica con
toda tranquilidad, es decir, no hay riesgo de pérdida de depositos, no es esa la cuestion.
Lo que tenemos que hacer es sanear el sistema crediticio. Para eso hay que movilizar
un volumen de recursos publicos muy importante. Estamos hablando del orden de de-
cenas de miles de millones de euros. Las cifras que movilizara ese fondo de reordena-
miento del sector bancario seran de 90.000 millones de euros. Ese montante de re-
cursos publicos va a ser imposible de explicar a la opiniéon piublica si no decimos que
tenemos que hacer... Hay que decir que tenemos que arreglar las tuberias por las que
discurre el crédito bancario en nuestro pais porque sin ello no tendremos salida de la
crisis. Por tanto, hay que reparar esas tuberias para que vuelva el crédito a todos: las
familias, las empresas y especialmente a la pyme y a los autonomos. Pero sin una ex-
plicacion ptiblica més clara es muy dificil que la opinién ptiblica pueda aceptar una mo-
vilizacion de recursos de esa envergadura mencionada... A mi me resulta imposible an-
dar por la vida diciendo a la gente, vamos a movilizar decenas de miles de millones para
no se sabe qué.

También tenemos que decir que estamos ante una reestructuraciéon del sistema ban-
cario en Espafia que tenemos que ponerle condiciones. La reestructuracion no puede
ser caso por caso, como se ha planteado en el pasado, porque esto nos llevaria a una
discrecionalidad muy elevada. Es necesario el control pablico y democratico. Hay que
crear un procedimiento objetivo que funcione para aquellas entidades que lo precisen,
donde esté sistematizado en qué supuestos se va a producir la intervenciéon publica y
cuales son aquellos supuestos donde no es necesario o se resolveran de otra manera.
Ir caso por caso puede llevar a una discrecionalidad preocupante. En un proceso de esta
naturaleza nosotros demandamos que se haga un procedimiento sistematico. No apo-
yamos el caso por caso.

MANTENER LA COMPETENCIA

Consideramos también que hay que mantener un grado de competencia muy elevado
en el sector bancario. Esto nos parece fundamental, no fuera a ser que algunos apro-
vechen los recursos publicos de modo incorrecto.

Ahora resultara que el mismo sistema bancario que nos ha llevado a un crecimiento eco-
nomico creador de empleo como no habiamos vivido en nuestro pais tiene en estos mo-
mentos excesiva capacidad, que sobran sucursales y gente trabajando... Tal vez ahora
vamos a promover una concentracion de poder econémico en Espaina que se haga re-
almente inadmisible de todo punto porque eso ciertamente no le conviene a un pais
sano y democratico. El concepto de mantener la competencia nos parece esencial. Junto
a ello tampoco nos parece correcto el revisar con simpleza que la culpa de nuestros pro-
blemas bancarios son de las cajas de ahorro. No es asi objetivamente. El problema de
Espana es de apalancamiento financiero. Por tanto, ahora la culpa no la tienen las Ca-
jas. Dependiendo de su posicion y de lo que ha sido su actividad crediticia, determi-
nadas cajas de ahorro presentan posiciones mas vulnerables, pero la culpa no la tienen
las Cajas en sentido general o bésico.

Nosotros entendemos que si conviene una revision de la ley de las cajas de ahorro por
este motivo de oportunidad que se nos esté abriendo, es decir, las Cajas en Espana jue-
gan un papel esencial, son modelo casi inico en el mundo desarrollado, un modelo a
preservar mejorando las bases de su sistema. Nos preocupa mucho que se vaya caso por
caso, y que en funcién de esos casos se creen dos grandes comportamientos: las enti-
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dades que tiene problemas quedaran sometidas a una situaciéon excepcional en la que
los 6rganos rectores queden deslegitimados en su actuacion, y el resto, las que estan
bien, estas no entraran en el juego y seguiran funcionando con la misma ley de Bases.
No entendemos como podemos crear un mapa bancario asi. Nosotros entendemos que
vale la pena acometer una revision de la ley de cajas de ahorro que evite semejante dis-
criminacién. Esa ley deberia revisar la capacidad de las Comunidades Aut6nomas
para entorpecer, dificultar o impedir procesos de fusion interterritorial. Esta es la gran
cuestion. No podemos hacerlo sélo provisionalmente.

PROCESO OBJETIVO Y COMUN

Llamemos a las cosas por su nombre: si tenemos un problema de definiciéon de las com-
petencias de supervision o del derecho de veto de las Comunidades Auténomas, nos-
otros somos partidarios de plantearnos esta cuestion... Insisto, caso por caso el proceso
va a dar lugar a situaciones bastante pintorescas... Ademas, ¢qué comunidad autonoma
sera la supervisora cuando 2 o 3 gobiernos regionales concernidos en una fusiéon? En
una palabra, o nos planteamos las cosas de verdad o podemos estar ante un proceso de
reestructuracion realmente muy grande, con un volumen de recursos elevadisimo, y que
vaya a una indefinicion del mapa bancario arbitraria y caprichosa, dicho sea con todo
el respeto a la capacidad de las autoridades monetarias de nuestro pais. Una cosa es que
la autoridad monetaria tenga que estar presente porque tienen que liderar este proceso
sin duda alguna, y otra es que el Banco de Espafia tenga capacidad para definir cual es
el mapa bancario de nuestro pais. Eso no ocurre en ningan pais civilizado del mundo:
la autoridad monetaria no esta creada para eso, esta creada para gestionar la politica
econdmica no para decir cual es el mapa bancario de ninguna nacién. Por tanto, en-
tendemos que estamos ante una situacion que lo que requiere son controles politicos
y democraticos.

Otro elemento de vital importancia es nuestra posicion de rebajar la posicion de los po-
liticos con cargos electos en las cajas de ahorro. No porque tengan la responsabilidad
directa en lo que ha ocurrido... La cuestion es que la reestructuracion y saneamiento
de nuestro sector bancario pide redefinir esos roles y evitar sucesos que hemos visto
en los altimos anos, donde politicos en ejercicio se levantan dentro de los 6rganos rec-
tores a defender posiciones claramente politicas y en defensa de las propias entidades
bancarias.

También nos interesa mucho que el proceso no implique ni pérdida de garantias indi-
viduales en las entidades bancarias donde se intervenga ni socializacion de pérdidas.
No hay que tapar responsabilidades en la gestion en un procedimiento de este tipo. No
se puede defender lo que ha sido una mala o pésima gestion bancaria. No se pueden
socializar las pérdidas so pena de una reestructuracion del sector bancario en nuestro
pais porque el dinero publico no puede ser utilizado para esto. La signacion de recur-
sos publicos exigira un plan de saneamiento del Estado, es decir, de prioridades. Si es-
tamos hablando de decenas de miles de millones de euros para reestructurar entida-
des bancarias, eso significara que habra menos recursos en el mercado que vayan a
créditos para pyme, autbnomos y familias... Nuestra postura es contraria a esa emision
masiva de deuda publica, que esta suponiendo una disminucion de recursos crediticios
a los promotores y emprendedores de la actividad econémica, que son en definitiva los
que van a sacar de la crisis. Para reforzar esta tesis, enuncio las cifras de lo que ha ocu-
rrido en 2008 en términos de ajuste financiero en nuestro pais. En 2007, los hogares
espafioles tenian un endeudamiento del orden de 28.400 millones de euros y en 2008
han pulverizado ese endeudamiento para pasar a estar en positivo, esto es, ya no es-
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tan endeudados, tienen 6.301 millones de euros. Y las sociedades no financieras de
nuestro pais, el sector empresarial, en 2007 acreditaba 116.200 millones de euros de
endeudamiento, y en 2009 lo han reducido hasta 88.000 millones en nameros re-
dondos. O sea, que tanto el sector de familias como el de empresa han reducido nota-
blemente su endeudamiento en un solo ano. Pues bien, las administraciones publicas
en Espana, en el primer afo de la crisis, han pasado de estar en saldo positivo, 23.200
millones, a menos 41.840 millones en 2008. Es decir, en nuestro pais el sector privado
de la economia ha hecho ya un desajuste en el primer afio mientras que el sector pua-
blico se ha endeudado en 65.000 millones de euros, o sea, lo comido por lo servido. Y
en 2009 seguimos en la misma crisis financiera.

Si ahora hacemos una reparacion de las tuberias del crédito bancario en Espana, en-
tiendo que con deuda ptblica, nos vamos a encontrar con un problema grave de res-
triccion del crédito bancario. Para nosotros, el PP, una situacion inaceptable. Silo ha-
cemos para que el crédito vuelva a las pyme, los autonomos, las familias y las empresas
en general, bienvenida sea la reestructuracion. ¢

El texto transcrito a continuacion corresponde a la intervencion
de Cristobal Montoro en el debate que se sostuvo en la mesa
redonda junto a Octavio Granado

Insistirles en que cuando hablamos de proponer un procedimiento con clausulas
transparentes es para que no ocurra como en Caja Castilla La Mancha, donde cierta-
mente se ha producido un vento que es una intervencion publica del Banco de Espana
al maximo nivel. Se ha sustituido al 6rgano rector, se ha sometido a un procedimiento
disciplinario a los consejeros, varios de ellos cargos publicos politicos, que estaban alli
con capacidad de maniobra y gestion directa... Cuando el supervisor, el Banco de Es-
paiia, era el encargado de buscar matrimonio, enlace fallido... A nuestro entender no
se estd poniendo una red de seguridad a esa fusion... Deduzco de esta situacion, con in-
dependencia de los movimientos que estamos viendo y de las declaraciones de inten-
cion por parte de los responsables de entidades bancarias, con franqueza yo pienso que
no se producira ninguna fusion voluntaria en Espafia.. Si se me permite decirlo lisa y
llanamente, en el momento que ha sonado la bolsa, todo el mundo quiere ver qué con-
tiene. No sabemos, sin embargo, qué va a contemplar ese fondo que se anuncia ni sus
condiciones: ¢llevara préstamos?, écapitalizacion de las nuevas entidades resultantes
de las fusiones?, éaportaciones a fondo perdido o con devoluciones? Por otra parte, las
propias entidades bancarias nos estdn anunciando que buscan novios... Cuando ya te-
nemos sobre la mesa la certeza de que habra dinero publico o facilidades por parte del
propio supervisor a efectos de que la entidad naciente se acomode en términos de fun-
cionamiento y de rebajamiento de costes... Muchas dudas e interrogantes. Mas vale
darle una objetividad al procedimiento que no someternos a esta incertidumbre. A Caja
castilla La Mancha se le ha hecho una aportacién muy importante de recursos publi-
cos. ¢Qué salida tiene la entidad? ¢Donde esta la solucion? Hay que saber distinguir lo
que es una intervencion de la propia autoridad supervisora de lo que es una salida o so-
lucion. Estamos ante un ntimero de casos importante. No es serio que nos metamos en
el futuro delegando por completo en un ser especial. A la hora de organizar el nuevo
sector bancario, nosotros estamos ofreciendo lo que seria elaborar y establecer un pro-
cedimiento comun. No decimos cual ha de ser el procedimiento, pero creemos que hay
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que establecer uno. ¢Cual es el tiempo maximo de duracién de una intervencion pu-
blica? ¢A qué llamamos una reestructuracion bancaria? ¢Como se sustituye a los ges-
tores? Los funcionarios del Banco de Espafia no estan capacitados para gestionar esas
entidades bancarias, son supervisores, es decir, entran para ver desde dentro todavia
con mayor claridad coémo estan las cuentas de una entidad bancaria, pero ellos no son
gestores, no van a sacarlas adelante, por tanto, todo esto nos plantea una cantidad de
incognitas que son las mismas que hemos trasladado al Gobierno. No estoy contando
nada que no se lo hayamos transmitido al Ejecutivo. Todas estas dudas y nuestra dis-
posicidn al didlogo es lo que le hemos dicho al Gobierno. No se trata, desde luego, de
menoscabar la capacidad de decision de nadie.

DUDAS E INCERTIDUMBRES

Los cambios normativos promovidos por el Ejecutivo se refieren solo a determinadas
entidades. Esto puede dar lugar a situaciones de doble escenario, ¢y los que vayan a fu-
siones voluntarias?, ¢y los que estén en situacion intermedia? Todo esto hay que re-
solverlo con urgencia. No podemos estar frente a la mayor reestructuracion de nues-
tro sector bancario con tantas dudas de funcionamiento sobre la mesa. Y ademaés, vuelvo
a insistir, no es bueno que los cargos politicos estén tomando decisiones en las cajas
de ahorro, no es positivo para el pais, esto se puede hacer perfectamente sustituyén-
dolos por sociedad civil, una cosa es que estén alli personas dirigiendo esas entidades
que hayan tenido responsabilidades politicas y otra que quienes ostentamos cargos en
ejercicio juguemos un doble papel en funcién de esa representacion. Esta situacion se
esta demostrando que no es valida para un sistema financiero desarrollado, por tanto,
es el momento adecuado para replantearselo porque estamos ante una reestructura-
cion muy amplia. Para eso ofrecemos nuestra colaboracion, para revisar todos estos
planteamientos y procedimientos. Pedimos la Gobierno decision. El Gobierno tiene que
liderar este proceso: decision no es contarnos lo que nos han contado. Vamos a darle
objetividad al procedimiento, porque de otra manera entraremos en una ceremonia de
confusion que nos llevara a soluciones no satisfactoria.

Sobre el Fondo de Garantia de Depositos nosotros entendemos que no se debe invo-
lucrar ni tocar en este proceso de reestructuracion. A nuestro juicio, el FGD esta des-
tinado inicamente para el cierre o liquidacion de entidades financieras. Desde el PP
insistimos que iniciar un procedimiento de intervencion deberia ser igual a evitar la li-
quidacion de las entidades financieras afectadas.

En cuanto al nuevo fondo, consideramos que el liderazgo del Banco de Espana es in-
cuestionable pero que no debe ser inico porque seria delegar demasiada responsabi-
lidad en un 6rgano supervisor cuando de lo que estamos hablando es de una reestruc-
turacion del sector bancario, de una auténtica reestructuracion de la economia espafiola
con el trasfondo, implicaciones e intereses que todo ello conlleva. ¢



2009
Ilo §@)

1 2

CUADE

53 |

Julio Ruiz
Vicepresidente Caja Sol

€€ Nocreoenel inmovilismo, las reformas son necesarias
y en muchas ocasiones deseables, pero defiendo que
hay que hablar de qué tipo de reformas, unas reformas
que corrijan defectos, que recompongan los
desequilibrios en relacion con la representaciéon en los
organos de gobierno, que perfeccione aspectos sin
duda mejorables del modelo...

Sobre la naturaleza juridica de las cajas de ahorro, quiero en primer lugar afirmar que
es un modelo a preservar. Casi todos los ponentes han hablado en el mismo sentido para
después manifestar dudas acerca de si caminamos en esa direccion.

En mi opinion se trata de un modelo a defender porque las Cajas son entidades de cré-
dito de caracter social que orientan su actividad a fines de interés ptiblico con un fuerte
compromiso social con su entorno. Este compromiso nunca podra venir de la banca pri-
vada, entre otras razones porque la banca privada busca como objetivo principal el be-
neficio de sus accionistas. Por tanto, se hace necesario cuidar el modelo actual frente
a quienes defienden sin mas la excelencia de lo privado.

LOS ENEMIGOS DEL MODELO

Lamentablemente, el momento actual es propicio para que los enemigos del modelo pi-
dan cambios y reformas que conviertan las Cajas en negocio puro y duro. Por ahi van
las orientaciones de quienes estan muy animados en aprovechar la coyuntura presente.
No duden que utilizaran todas sus armas en este proceso.

Desde luego, las Cajas no son responsables de la situacién que estamos viviendo desde
hace mas de un afo. Por ello, resulta cuando menos curioso que una de las criticas ha-
cia las cajas de ahorro sea precisamente por la presencia en los 6rganos de gobierno no
de la sociedad civil ni de los clientes sino de la politica. No nos enganiemos, quienes es-
tan defendiendo la transformacion del modelo culpabilizando a la politica, estan pen-
sando también en los clientes y en la sociedad civil. No es verdad que haya plantea-
mientos de menos politica y mas sociedad civil. Quienes plantean esto ahora estan
haciendo un ejercicio de hipocresia a conciencia para buscar una transformacién to-
tal del modelo utilizandolo para cambiar la composicion de los 6rganos de gobierno.
Yo estoy convencido, con mucha mas gente, que la responsabilidad actual hay que bus-
carla en todo lo contrario, en la ausencia de la politica.

POLITICA Y ABUSOS

Estamos en una situacion de crisis en la que nadie sabe decir ni cuando ni como sal-
dremos de ella. A cada momento hay previsiones que son revisadas de inmediato. No
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deberiamos confundir la politica con la utilizaciéon abusiva de la politica. Son dos co-
sas distintas. La politica y su abuso es un rasgo de la democracia con el que hay que con-
vivir porque se da en todas las instituciones estamentos del Estado: urbanismo, los tra-
jes, querellas contra el juez Garzon...

Creo que no puede basarse ahora el intento de cambiar la naturaleza juridica de las Ca-
jas en la situacion que puede vivirse en alguna entidad.

Esta no puede ser la justificacion para transformar el modelo expulsando la politica de
un plumazo. Estos planteamientos son pura ideologia. Desde esa perspectiva, el poder
del Banco de Espana también es politico. Sin duda el Banco de Espana debe tener un
importante papel en la supervision de las Cajas, pero nunca debe menospreciarse el pa-
pel de vigilancia de la soberania popular en los érganos de gobierno o a través de los
parlamentos o el ejecutivo central y autonémico. Es importante defender también la
presencia de la politica corrigiendo aquellos aspectos o generando aquellos instru-
mentos que permitan combatir el uso abusivo de la misma.

Hoy, una de las principales preocupaciones de los guriis econémicos es reformar la ley
de Cajas. Las senales que se dan sobre la reforma parecen claras en la direccion de trans-
formacion del actual modelo. Seria indefendible, incluso desde la 6ptica moral, pre-
tender culpar a las Cajas de la situacion presente. A mi modo de ver, seria indecente.
Esos gurus afirman la necesidad de recapitalizar las Cajas para desnaturalizar el mo-
delo actual.

Considero que una reforma de las cajas de ahorro que convierta el modelo exclusiva-
mente en puro negocio financiero sera hacer desaparecer un instrumento de compro-
miso social con su entorno que no ni tiene ni es vocaciéon de la banca privada: un com-
promiso social con las personas y las empresas de su ambito.

No creo en el inmovilismo, las reformas son necesarias y en muchas ocasiones desea-
bles, pero defiendo que hay que hablar de qué tipo de reformas, unas reformas que co-
rrijan defectos, que recompongan los desequilibrios en relacion con la representacion
en los drganos de gobierno, que perfeccione aspectos mejorables del propio modelo...

Estas reformas seran siempre bienvenidas. Cualquier reforma, no obstante, debera di-
rigirse a reforzar a las entidades y a su naturaleza juridica, fortaleciendo los 6rganos
de gobierno y la presencia de la sociedad a través de sus organizaciones, la sociedad ci-
vil, los consumidores, los empresarios, la economia social, los trabajadores y sus sin-
dicatos, la politica, los ayuntamientos, los impositores...

Se debe reforzar la presencia de estos grupos con una articulacién democratica ade-
cuada. Reforzar esa articulacion y la presencia de los impositores sera reforzar el com-
promiso con los clientes. Esto debe ser una preocupacion y ocupacién constantes por-
que redundaré en mantener la fidelidad de los clientes en las Cajas. Esto es, ademas,
un factor de competitividad de primer orden; mantener a los clientes y captar a otros
reforzara el modelo y a las propias entidades. En todo lo apuntado y en el ofrecimiento
de buenos y nuevos productos esta el valor de la eficiencia y de la competitividad y no
en la permanente destruccion de empleo que es donde se basan muchas de las cues-
tiones de competitividad.

COMPROMISO SOCIAL

El modelo actual, y su naturaleza juridica, convierte a las Cajas en entidades compro-
metidas con el desarrollo social y econémico de su entorno y, por tanto, del pais en su
conjunto, razoén por la cual creo que merece la pena fajarse en su defensa desde una po-
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sicion abierta y flexible, no maximalista, pero desde la conviccion de que cualquier re-
forma no deberia desvirtuar el modelo actual sino reforzarlo mediante férmulas ima-
ginativas que limiten la utilizacién abusiva de la politica, dotando al mismo tiempo al
Banco de Espana de los poderes de vigilancia y supervision sin que esto reste atribu-
ciones a la soberania popular. En suma, hay que recapitalizar aquellas cajas de ahorro
con problemas impulsando procesos de cooperacién, integracion y fusiéon deseables y
adecuadas. A pesar de lo expuesto, tengo un interrogante sobre el proceso futuro. Dudo
de si las fusiones vendran a devaluar uno de los valores mas sefieros de las Cajas: su
compromiso social con las personas y empresas de su entorno.

Hay, en definitiva, que impulsar la cooperacion, la integracion y las fusiones deseables;
hay que reforzar la responsabilidad social y corporativa; hay que reforzar el modelo de
las Cajas para afianzar y extender el compromiso social con su entorno en beneficio de
las pymes, el tejido productivo, las personas y las familias. Merece la pena gastarse, fa-
jarse y pelear por defender este modelo. ¢
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Pedro Bedia
Consejero de Caja Madrid

(44 Hoy seguimos defendiendo la naturaleza juridica de las
cajas de ahorro como entidades privadas con funcion
social que han garantizado la competencia entre si, con
los bancos y que han hecho maés eficiente al sector
financiero.

Quedan pocas dudas de que el sector financiero espafiol va a sufrir una reestructura-
cién profunda. Y menos dudas ain de que al subsector de cajas de ahorro le van a caer
todas las papeletas para tener el mayor peso en ese proceso. Hay que recordar lo que
COMFIA CCOO ha venido manteniendo desde hace afios en defensa de la naturaleza
juridica de las Cajas.

Deciamos en nuestro manifiesto de 2001 que frente a los intentos de desnaturalizacion
y apropiacion, CCOO proponia, bien al contrario, preservar la naturaleza juridica de las
Cajas reforzando su hecho diferencial, su identidad y su funcién social. Deciamos en-
tonces que las Cajas se sitiian en el centro de un tablero con tres esquinas donde se co-
locaban tres grandes grupos de interés:

Uno, el de los que quieren apoyarse en ellas para su conversion en sociedades an6ni-
mas. Son grupos de interés para los que, desde su punto de vista, existe una indefini-
cién sobre los derechos de propiedad de las cajas de ahorro, y como tal tenian todo el
derecho del mundo, segun ellos, a apropiarselas.

Dos, el de los partidos politicos con responsabilidad de gobierno, tanto estatal como au-
tondmico, con responsabilidad y sin responsabilidad diria yo. Esos partidos, sobre todo
en su vertiente autonémica, tensan el modelo desde el momento en que exceden su pa-
pel constitucional de tutela y de control a través de diversas formulas, unas veces por-
que establecen representaciones publicas desproporcionadas y otras veces con desig-
naciones directas desde los gobiernos y no desde los parlamentos. Intervienen en las
inversiones y, en ocasiones, incluso utilizan la obra social como sustitutivo de las ne-
cesarias reformas publicas.

Tres, el de los gestores, que nos parecen tan peligrosos tanto cuando se instalan en el
inmovilismo como cuando se convierten en portavoces o adalides de los grupos de in-
terés mencionados.

FUNCION SOCIAL

En el documento aludido expresdbamos ya algunas razones por la que defendiamos la
naturaleza juridica de las Cajas. En primer lugar estableciamos que no habia ninguna
necesidad derivada de deficiencia o viabilidad econémica. Sigue siendo vigente este ana-
lisis ahora y valido para el futuro. También hablabamos de la funcion social de las Ca-
jas, una funcion que se desempeiia tanto de forma directa a través de inversiones de
la obra social como desarrollando las politicas de negocio, reforzando la garantia de fun-
cionamiento de la competencia y siendo en algtin sentido un estabilizador anticiclico.
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En suma, lo que hacian las Cajas y que pretendemos que sigan haciendo es garantizar
el acceso de amplias capas de la sociedad a los servicios financieros, evitando de este
modo la exclusion social.

Por otra parte, entendemos que no se puede privatizar lo que ya es privado. Intentar
privatizar las Cajas, que son entidades de derecho privado y no publico, seria como
abordar un proceso de apropiacién, que es lo que en realidad pretenden esos agentes
a los que antes aludiamos.

Para preservar el bien comin de las Cajas, se requiere un gobierno y control social como
expresion equilibrada de la representacion publica y de la sociedad civil en ellas presente.
Los poderes publicos, fundamentalmente los auton6micos, se tienen que ajustar al ejer-
cicio constitucional de la tutela y supervision administrativa. La adaptacion de las Cajas
debe regirse por dos principios: la profesionalidad en la gestion y la autonomia de los 6r-
ganos de gobierno, pues sus representantes nunca estan sujetos al mandato imperativo.

TRAYECTORIA DE EXITO

Ya en 2006, elaboramos un documento sobre el marco de situacion de las cajas de aho-
rro y volvimos a incidir en algunas de las cuestiones recogidas en el estudio de 2001.
JustificAbamos la historia de las Cajas porque entendiamos que habian tenido una tra-
yectoria de éxito. Hablabamos de que el incremento de cuota de mercado se habia ba-
sado fundamentalmente en su rentabilidad y eficiencia, que habia servido para drenar
ineficiencias del sistema financiero porque habia absorbido a otras entidades, tanto co-
operativas como redes bancarias no rentables.

También hablabamos de lo que habian aportado al sistema econémico: garantizar la com-
petencia, permitir el acceso a los servicios financieros de las rentas mas bajas, luchar con-
tra la exclusion social, desarrollar la economia en los territorios donde operaban, etc.
También nos aventuramos a trazar sus vias de crecimiento, recogiendo una alusién a las
tan polémicas participaciones empresariales. En su momento, las participaciones socie-
tarias en empresas aportaban estabilidad en los resultados, tanto por el dividendo como
por la importante revalorizacion en Bolsa. Estas participaciones se manifestaron como
una buena opcién de negocio cuando empezaron a caer los margenes: aquellas inver-
siones han servido para materializar importantes plusvalias en mas de una Caja.

Asimismo hablabamos de las condiciones de esas participaciones, estableciendo que no
deberian presionar sobre las necesidades de consumo de recursos publicos para no afec-
tar a los ratios de solvencia. Habldbamos de la oportunidad de su mantenimiento en
cada momento, la oportunidad de realizar plusvalias, la oportunidad de invertir en ne-
gocios alternativos, la libertad de movimientos que tener para desinvertir y acerca de
la aplicacion de criterios de responsabilidad social en cada uno de los casos.

EXPANSION

Hablabamos igualmente del incremento de la capacidad instalada y de la expansion de
las Cajas. En ese momento deciamos que a las Cajas cada vez més les saltaban las cos-
turas territoriales, lo deciamos y lo seguimos diciendo. Habia y hay que garantizar la
unidad de mercado. También sefialdbamos el peligro que suponia el consumo de re-
cursos propios en toda su actividad financiera.

Hablabamos de como se podia financiar el crecimiento de las cajas de ahorro y co-
mentabamos que las fusiones, tanto de las intra como extracomunitarias, de las alian-



2009

Ilo §@)

09

CU

58

zas estratégicas que no han sido excesivamente desarrolladas, de la creacién de orga-
nismos supra cajas, de las operaciones para incrementar los recursos propios (emi-
siones de participaciones preferentes, cédulas subordinadas e hipotecarias, titulizacion
de activos, etc.)... También mencionadbamos las polémicas cuotas participativas, a las
que seguimos viendo como un peligro potencial porque pueden suponer la entrada de
algunos de esos grupos de interés sefialados anteriormente. Tenemos muy cerca el pro-
yecto que el Banco de Espana guardaba en el cajon sobre la reforma del sector finan-
ciero en el que una de las dos patas era precisamente la modificacion de las cuotas par-
ticipativas con derechos politicos, metiendo asi un caballo de Troya clarisimo en la
naturaleza juridica de las Cajas.

Un asunto importante, fue la inclusion en el balance social de un informe de la represen-
tacion laboral de los trabajadores que valorase la funcion social de cada caja de ahorros.

Finalmente, nos parecia vital reforzar el equilibrio entre la sociedad civil y la repre-
sentacion publica en los 6rganos de gobierno. La representacion de los clientes debe
ser una expresion clara de la sociedad civil organizada a través de la eleccion por parte
de los impositores y de la representacion de las entidades de interés social presentes
en la mayoria de las Cajas.

Siempre pensamos que la representacion de los trabajadores deberia situarse como mi-
nimo en el 15 por ciento de los 6rganos de gobierno. También pensabamos y seguimos
pensando que la representacion de las entidades ptiblicas en esos drganos debe respetar
la pluralidad para garantizar la estabilidad institucional. También deciamos que los re-
presentantes de los 6rganos, provengan del grupo que provengan, son, ante todo, ad-
ministradores plenos de estas entidades, con lo que su honorabilidad, capacidad, pro-
fesionalidad y autonomia deben ser criterios de designacién. Esto es una exigencia legal.

Habldbamos de profundizar en la gestion eficiente, rentable, socialmente responsable y
de crecimiento sostenible, buscando formulas que permitieran a las Cajas adquirir di-
mension, que siempre ha de ser aprobada por sus 6rganos de gobierno y no por institu-
ciones externas. Hablabamos de que las Cajas deben adoptar sus propias estrategias de
crecimiento sin recurrir a la emision de activos financieros que pongan en peligro su na-
turaleza juridica. En este sentido, después de la reforma de la ley de financiacion de 2003,
COMFIA interpuso un recurso ante el Tribunal Supremo contra el reglamento que habia
en aquel momento de cuotas participativas, con lo que conseguimos una serie de mejo-
ras que evitaban los peligros que al principio veiamos. En este preciso momento no existe
en la actual legislacion ninguna posibilidad de adoptar derechos politicos a las Cajas mien-
tras no prosperen reformas o proyectos como el ya citado del Banco de Espaiia.

Esto es lo que venimos diciendo a lo largo del tiempo. Lo hemos refrendado ante la si-
tuacion que se nos viene encima.

Hoy seguimos defendiendo la naturaleza juridica de las cajas de ahorro como entida-
des privadas con funcion social que han garantizado la competencia entre si con los ban-
cos y que han hecho maés eficiente al sector financiero.

Solicitamos que se promuevan sistemas de cooperacion o integracion estable del sec-
tor de Cajas para facilitar el acceso a mercados mayoristas. Hay que abordar los pro-
cesos de concentracion porque parecen una necesidad imperiosa, tanto a escala de una
comunidad autonoma como de varias.

Una dltima propuesta: en caso de plantearse una modificacion de la actual ley de Ca-
jas en lo que se refiere a su naturaleza juridica, COMFIA CCOO se opondra a la misma.
El modelo actual fue, es y sera una sena de identidad de la accion sindical de nuestra
organizacion. ¢
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Dolors Llobet

Consejera de la Caixa

€¢ Un aspecto imprescindible de la reestructuracion es el
mantenimiento del empleo y las condiciones laborales de
los trabajadores y trabajadoras. Las politicas de ajuste de
costes, las previsiones comerciales o las presiones de
menor dotacion de plantillas, en ningin caso pueden
justificar una reestructuracion que vaya a la disminucion
en grandes cantidades o en volumen de empleo.

En las proximas semanas se vera el inicio de la reestructuracion del sector financiero
y de las cajas de ahorro (47 en toda Espafia y 9 en Cataluna). Cajas de todo tipo, reali-
dad, solvencia, liquidez, ambito territorial y de composiciéon de sus 6rganos de gobierno.
La realidad es muy diversa y las soluciones 6ptimas también.

En este escenario de reestructuracion del subsector de cajas de ahorro, écuéles son los
principios que deben seguir y deben motivar el que los representantes de CCOO vote-
mos afirmativamente o no en las Asambleas Generales las propuestas de fusiones o ab-
sorciones que se planteen en cada caso?

La primera cuestion obvia es asegurar la viabilidad econ6mica de las nuevas entidades
resultantes. La nueva entidad debe ser viable, es el primer requisito, tanto en solven-
cia como respecto a la rentabilidad, para que pueda ejercer su funcién sin ningtn pro-
blema.

En segundo lugar pensamos que se tiene que garantizar la independencia de las cajas
de ahorro, evitando tanto las injerencias politicas como la instrumentalizaciéon que
puede haber por parte de grupos de presién determinados, que entre otras cosas
puede afectar también a su viabilidad econémica.

En tercer lugar, y para sintetizar, pensamos que asimismo se tiene que garantizar como
principio la contribucion al desarrollo territorial. Es evidente, que las Cajas, tanto a tra-
vés de su obra social como de su actividad financiera, constituyen un puntal en el des-
arrollo social y econémico del territorio donde estan ubicadas. Por tanto, es importante
que garanticemos que en el ambito territorial donde ejerzan su actividad, se asegure
esta funcion.

Resulta evidente que la funcién de las cajas de ahorro no puede en ningtn caso sustituir
lo que son los servicios publicos y, sobre todo, en una situaciéon de crisis como la actual.
Pensamos que garantizar la independencia y la gestion de la funcioén social en base a una
gestion independiente también tiene que ser un punto importante a preservar.

MANTENER EL EMPLEO

Un aspecto imprescindible de la reestructuracion es el mantenimiento del empleo y las
condiciones laborales de los trabajadores y trabajadoras. Las politicas de ajuste de cos-
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tes, las previsiones comerciales o las presiones de menor dotacion de plantillas, en nin-
gun caso pueden justificar una reestructuracion que vaya a la disminucién en grandes
cantidades o en volumen de empleo.

Para redimensionar el sector financiero se tiene que distinguir entre la red de oficinas
y lo que son las plantillas. Hemos vivido unos anos de expansion y de redimensiona-
miento, muchas veces con oficinas que dificilmente justificaban su eficacia econémica.
Ya se esta dando, antes de plantearse cualquier fusion o absorcién, tentativas de re-
duccion de oficinas y redes, una reorganizacion que tiene como objetivo la reduccion
de costes y la racionalizacion de las redes, pero en todo caso creo que es importante se-
nalar que una cosa es la reduccion de costes y otras la estructura de la red de oficinas,
que es una de las funciones principales de las Cajas: la proximidad a las personas y a
sus problemas cotidianos.

Las trabajadoras y los trabajadores de las cajas de ahorro tienen unos de los niveles de
productividad mas altos de la UE. A la hora de que se planteen cuestiones de rendi-
miento, hemos de tener en cuenta esta consideracion.

En cuanto a la red de oficinas, garantizarlas desde el criterio de proximidad garantiza
la no exclusion social de las rentas més bajas de la sociedad.

Mantener la naturaleza juridica de las Cajas es otro punto de vital importancia en dos
sentidos:

Uno, porque es la mejor manera de garantizar que puedan realizar su funcién social méas
alla de la obra social, a través también de su propia actividad financiera.

Hay un factor diferencial entre las culturas de bancos y cajas de ahorro: éstas tienen
una vinculacion mayor con la sociedad y han de dar cuenta de su actividad y repercu-
si6n publicamente. Las Cajas son un modelo perfectamente actual, factible y de futuro
que ademas han de jugar un papel muy importante desde su solvencia y su rentabili-
dad para servir de intermediarios entre el crédito a la pyme y su contribucién a la in-
version en sectores estratégicos, y como soporte de las personas.

Dos, porque tiene que seguir realizando un papel integrador y de inclusion social. De
hecho, la experiencia de otros paises donde han desaparecido las Cajas dice que se han
producido fenémenos de exclusion financiera, sobre todo en colectivos de personas que
presentan dificultades para acceder a otras entidades financieras.

El peligro o riesgo que existe para la naturaleza juridica de las cajas de ahorro son las
cuotas participativas con derechos politicos. Si salen adelante estas propuestas, seria
abrir las puertas a la privatizacion y desaparicion de un modelo de futuro y arraigado
en la sociedad.

El sector de cajas de ahorro es un pastel muy apetecible tanto para el sector economico
como para el politico. Se trata de un sector que deberia preservarse, con todas las re-
formas que hagan falta, para asegurar su viabilidad futura y su solvencia y el papel que
tiene que desempenar en la sociedad. Por tanto, tenemos que defender de la manera
mas firme posible cualquier intento de que a través de las cuotas participativas se in-
tente cambiar la naturaleza juridica de las cajas de ahorro. ®
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Juan José Azcona
Consejero de Caja Madrid

€ € Ademas de cantar las bondades del modelo hay que
poner el énfasis en los problemas reales que se han ido
acumulando en las cajas de ahorro desde 1988, cuando
se inicia el proceso de expansion fuera de sus ambitos
de origen.

Estamos en el punto de salida para un proceso de reestructuraciéon. Todos somos
conscientes que contar con la opinion de CCOO y de sus representantes en los 6rganos
de gobierno de las cajas de ahorro es muy importante, y en muchos casos decisiva, para
los caminos que se puedan transitar en el futuro, caminos que estan bastante abiertos,
pero con ciertas incertidumbres.

Octavio Granado ha dicho que parecia que existian unas bases comunes para acelerar
este proceso, sin embargo Cristobal Montoso ha puesto el liston muy alto para que en
el breve plazo podamos tener una respuesta,

Quiero centrarme en lo que es basicamente la reestructuracion del sector de las Cajas
y en las causas de la reestructuracion, por qué este proceso se debe dar y por qué de-
bemos tratar de enfocarla con un sentido positivo llevando nuestras propuestas a to-
dos los &mbitos.

INCERTIDUMBRES

Yo diria que si algo caracteriza al actual escenario econémico y financiero mundial y
nacional son las incertidumbres de futuro. Se han ofrecido una serie de datos que re-
flejan que esas incertidumbres son de falta de confianza sobre todo, que es el peor es-
cenario que se presentar por lo que se refiere a las entidades financieras, ya que estan
basan su actividad en la confianza de los impositores y de los clientes. Por fortuna, las
cajas de ahorro gozan hoy de un gran arraigo popular, de una base muy extensa de clien-
tes que han visto en ellas un instrumento seguro para guardar sus ahorros y cercano a
sus necesidades de financiacion basicas (vivienda y consumo). Afiadamos a estos ras-
gos, que las Cajas dedican sus beneficios a la ayuda de los mas débiles de la sociedad.
Esta imagen de ser algo diferente a los bancos es un gran valor que ejerce a modo de
barrera o muro frente a la crisis y que debemos hacer todo lo posible por preservar.

CONFIANZA

Evidentemente esa confianza no es infinita y debemos saberlo. Hemos visto como en el
caso de Caja Castilla La Mancha los impositores iban retirando sistematicamente sus aho-
rros debido a la acumulacion de problemas con grandes clientes de la promociéon inmo-
biliaria, a los enfrentamientos internos en los 6érganos de direccion y a la divulgacion ma-
siva en los medios de comunicacion de informaciones adversas sobre su futuro.
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Desde mi punto de vista, el discurso oficial que se ha mantenido desde la maxima di-
reccion de las cajas de ahorro espafiolas ha sido optimista en exceso. Muchos de los aqui
presentes participaron también en la jornada organizada por COMFIA CCOO en oc-
tubre de 2006 en Zaragoza, en la que Juan Ramoén Quintés, presidente de CECA, ex-
puso de forma brillante, eso si, la excelente situacion de las cajas de ahorro y la ausencia
de dificultades en el medio y el largo plazo. Mas recientemente en II Foro de Cajas de
Ahorro celebrado los dias 9 y 10 de octubre de 2008, cuando ya se llevaba recorrido un
buen tramo de la crisis actual, el clima que se reflejé en practicamente todas las inter-
venciones, incluida la de su presidente, es que esta crisis afectaria a los bancos pero no
a las Cajas, porque éstas habian hecho bien sus deberes y eran un ejemplo a seguir por
el resto de los bancos y por otras entidades financieras que se habian desviado del ca-
mino correcto.

Hoy mismo, el director general de CECA, atin reconociendo ya determinados proble-
mas, ha abundado en una posicion excesivamente autocomplaciente ante la situacion
que vivimos. Entre esta intervencion, y la que ha planteado Cristobal Montoso esta
tarde, poniendo el liston altisimo diciendo que estamos ante la mayor de las catastro-
fes para después sacar sus propias consecuencias, creo que es acertado que busquemos
un punto real para ir concretando la necesaria reestructuracion.

INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORES

En mi opinién, y ya desde hace tiempo, existen indicios suficientes para saber que los
problemas de los promotores inmobiliarios y de los empresarios de la construccién, por
una parte, y el aumento de la morosidad en el pago de hipotecas como consecuencia
del incremento del desempleo por otra, eran una realidad incuestionable por la difi-
cultad de hallar financiacién en los mercados internacionales y nacionales. Ademas de
contar las bondades del modelo se hubiera tenido que poner el énfasis en los proble-
mas reales que se han ido acumulando en las cajas de ahorro desde 1988, cuando se ini-
cia el proceso de expansion fuera de sus &mbitos de origen.

Voy a enumerar de forma sintética varios aspectos que para el conjunto de Cajas de-
ben ser estudiados para analizar algunos de los problemas que estamos viviendo.

Uno. El alto coste de los pasivos y el menor margen de los activos en aquellas cajas de
ahorro que se han expandido a otras comunidades autonomas a base de ofrecer re-
muneraciones mas altas por el ahorro y préstamos a tipos méas bajos que las entidades
ya instaladas en esos nuevos territorios. Esto ha supuesto un deterioro mayor en el mar-
gen de intermediacidén cuanto mas agresiva ha sido la implantacion fuera de los luga-
res de origen. Este hecho no ha tenido grandes repercusiones en las Cajas de mayor ta-
mafio, pero si ha afectado muy negativamente a medianas y pequeiias.

Dos. El elevado coste de intermediacion, superior a la banca privada, los gastos gene-
rales, el crecimiento de la red de sucursales y las diferencias de salario inciden igual-
mente de forma negativa en la cuenta de resultados.

Tres. La excesiva concentracion de riesgos en un solo sector, en este caso el inmobiliario
y de la construccion. Los vinculos entre las cajas de ahorro y las familias siempre ha sido
muy fuerte en la concesién de hipotecas para la compra de viviendas, sin embargo la
conexion Cajas-promotores-constructores es mas reciente. Estos lazos se han ido en-
tretejiendo hasta el punto de encontrarnos con cajas de ahorro que no sélo son pres-
tamistas sino socios, y en algin caso socios relevantes de numerosas promotoras in-
mobiliarias y de empresas de la construcciéon. Nuestras Cajas no han seguido los
criterios basicos de prudencia y diversificacion, que obliga a no poner casi todos los hue-



2009

Ilo §@)

09

CU

63

vos en la misma cesta. En la actualidad, los bancos y las Cajas estan convirtiendo los
préstamos insolventes o de dudoso cobro en acciones de las empresas inmobiliarias,
incorporandose a sus consejos de administracion y tomando el control directo de las
mismas. Después del descalabro de Martinsa-Fadesa se ha optado por comprar los prés-
tamos en algunas ocasiones por encima de su valor bursatil para asi evitar que se dis-
pare la morosidad y que se acumulen todas las pérdidas en 2009. Esta pérdidas, y las
muy previsibles que se produzcan en el futuro, seguiran digiriéndose a lo largo de los
proéximos 5 o 6 ejercicios.

Cuatro. El elevado nimero de sucursales, y la ausencia significativa de fusiones y ab-
sorciones, que si se han dado en la banca en los tltimos afios, suponen un lastre com-
petitivo importante. Mientras la banca privada ha vivido un fuerte proceso de con-
centracion y reestructuracion que ha disminuido el nimero de actores y mejorado sus
ratios de eficiencia, las Cajas han continuado impidiendo, por diversos motivos, pro-
cesos de racionalizacion. Los altos costes tecnologicos que han tenido que acometer pe-
quenas entidades estan suponiendo un importante lastre en sus resultados.

Todos estos elementos, cada uno en proporciones distintas, llevan en la actualidad a
la existencia de problemas de liquidez y sobre todo de solvencia, que esta acelerando
el proceso reestructuracion del sector, al que estamos llegando quiza un poco tarde,
puesto que ya era necesario antes del estallido de la presente crisis.

LA REESTRUCTURACION

¢Como puede y debe hacerse dicha reestructuracion? El elemento central a preservar
en este proceso es la actual naturaleza juridica de las cajas de ahorro. Existe una fuerte
corriente de pensamiento que recorre sectores de la izquierda y de la derecha de nues-
tro pais que defiende una idea muy clara: las Cajas son algo raro y hay que definir quién
es el duefo. No se conforman, no les gusta la composicién de los 6rganos de gobierno,
no les gusta el mal ejemplo que supone que dediquen sus beneficios a obra social, y con-
sideran que hay que cambiar esa anomalia en nuestro sector financiero. Este pensa-
miento recurrente vuelve cada vez que hay debate sobre las Cajas, y soy muy poco op-
timista en la actual coyuntura: esa forma de pensar puede abrirse camino.

Desde mi punto de vista, es correcto reforzar la solvencia y el capital de las cajas de aho-
rro mediante la asignacion del maximo posible de los beneficios a reservas sin deteriorar
de forma decisiva las obras sociales. Se debe acudir a fusiones, absorciones y acuerdos
de colaboracién o apoyo incluso entre entidades de poco tamaio o con dificultades de
solvencia. Entiendo igualmente que no se debe quitar competencias a las comunida-
des auténomas en los &mbitos de gobierno ni en tareas legislativas, pero si se debe con-
ferir competencias nitidas y claras al Banco de Espafia y al ministerio de Hacienda en
las fusiones entre cajas de ahorro de diferentes ambitos territoriales.

El fondo de reestructuracion del sector debe contemplar también medidas que favorez-
can esos necesarios procesos de fusion y absorcion. Estos procesos deben llevarse a cabo
con el maximo consenso posible entre las comunidades autbnomas, Gobierno central y
agentes sociales, fundamentalmente los sindicatos, teniendo en cuenta algo que decia Cris-
toébal Montoro, que es muy dificil que ninguna entidad por voluntad propia y ninguna co-
munidad auténoma acepten renunciar a los derechos que actualmente posee.

La experiencia de modificaciones legislativas con el Gnico objetivo de controlar y po-
ner al servicio de una administracion concreta, se esta demostrando en el caso de Ma-
drid que es un camino equivocado, una senda que lleva al enfrentamiento, a la ruptura
de consensos basicos y del respeto debido a los acuerdos de los 6rganos de gobierno.
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En mi opinion, el proceso de saneamiento y reestructuracion de cajas de ahorro debe
ser similar, salvando las distancias, al que se dio en Espafia entre los afios 1980y 1985
en la banca privada (unos 50 bancos). Entonces se crearon los fondos de garantia de
depésitos gobernados por una comisién gestota formada por representantes del sec-
tor y del Banco de Espafa con voto de calidad del presidente, que era a su vez subgo-
bernador del Banco de Espafia. Tiene que haber al final una entidad que tome la ma-
xima responsabilidad para tomar decisiones, puede ser el Banco de Espana o el
ministerio de Hacienda, pero ante todo ha de ser un organismo publico. Esto se ha
puesto en duda esta tarde por Cristobal Montoro.

Para terminar, un asunto de actualidad, el porqué Caja Castilla La Mancha ha llegado
a los tribunales por disputas entre el Consejo de Administracion y el Comité de Direc-
cion. Los exconsejeros acusan al equipo directivo de falsedad contable y de engafio.
¢Cuél es la realidad de los consejos de administracion? ¢Se toman las decisiones real-
mente después de un debate en profundidad o se limitan a aprobar las operaciones y
cuentas anuales como un mero tramite? Conviene que todos los que somos consejeros
conozcamos y analicemos con rigor, tiempo y profesionalidad las propuestas que se ha-
cen, los negocios globales de la entidad, el seguimiento sistematico de los ratios de mo-
rosidad, solvencia, liquidez y rentabilidad. Se debe solicitar la maxima informacion de
cada operacion, manifestando las dudas y opiniones que tengamos sobre ellas. La res-
ponsabilidad tltima es del Consejo de Administraciéon como se ha visto en la Caja Cas-
tilla La Mancha... El trabajo de los consejeros no puede quedarse en un mero tramite
representativo. ¢
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Iniciativas y propuestas
frente a la crisis

Documento de CCOO para abordar en el marco del didlogo social
una reforma del sistema financiero.
Aprobado por la Comision Ejecuitiva Confederal el 26 de mayo de 2009.

a economia mundial se encuentra sumida en una crisis de amplio alcance, que

con origen en el mercado inmobiliario en Estados Unidos, se ha extendido por

todo el sistema financiero, derivando en una crisis del mercado de créditos que

se ha convertido en una recesion generalizada de la economia real con con-
secuencias muy graves para el empleo. Finalmente, la caida de los precios de la vivienda
y el creciente desempleo provocan un efecto combinado adicional que alimenta asi-
mismo la propia crisis del mercado de créditos.

Esta crisis se extiende por las economias industrializadas, emergentes y en desarrollo
y, tal y como ha caracterizado la Confederacion Sindical Internacional en sus aporta-
ciones ante las cumbres del G20 celebradas en Washington y Londres, responde a una
situacion de los mercados financieros donde la auto-regulacion ha quedado en evi-
dencia, resultando necesario establecer una arquitectura regulatoria a escala nacional
y global, que restaure a los mercados financieros su funciéon primaria de garantizar una
financiacion estable y rentable de la inversion productiva en la economia real. Preci-
samos un nuevo modelo de desarrollo econémico, que resulte eficiente econémica-
mente, socialmente justo y sostenible medioambientalmente.

El origen de la crisis ha tenido en apariencia caracter financiero pero la acumulacion
de burbujas en paises desarrollados durante las dos dltimas décadas (punto.com, in-
mobiliaria, financiera) apoyadas todas en el crecimiento artificial de los precios mo-
netarios de los activos propios (mobiliarios e inmobiliarios) han facilitado su extension
y profundidad actual

Las medidas adoptadas en todo el mundo para afrontar la crisis han estado en gran me-
dida apoyadas en intervenciones del sector publico con aportacién de abundantes re-
Cursos.

Por su parte, la economia espafiola estd sumida en una crisis muy profunda con ca-
racteristicas propias cuyas consecuencias se agravan por las circunstancias interna-
cionales. De no cambiar aspectos estructurales (politica industrial; I+D+i; mejora
educativa y de la formacion profesional; consolidacion del sistema de proteccion social;
reforma del sector financiero), la economia espafola tendra extremadamente dificil la
consecucion de tasas anuales de crecimiento de su producto nacional minimamente
aceptables, incluso si se solucionaran los graves problemas que aquejan a las principales
economias del mundo, en especial por su peso, la de Estados Unidos.
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SITUACION ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO EN ESPANA
(BANCOS, CAJAS Y COOPERATIVAS DE CREDITO). POSIBLES
ACTUACIONES DESDE EL SECTOR PUBLICO

El sistema financiero espafiol afectado tanto por la crisis global que atraviesan las eco-
nomias nacionales como por la crisis inmobiliaria espafiola presenta dificultades, en
ocasiones insalvables, para cumplir su principal mision, intermediar entre el ahorroy
el crédito y atender las necesidades de crédito que empresas y familias precisan.

El espectacular avance de las operaciones inmobiliarias en Espana, sobre todo en la tl-
tima etapa, estuvo financiado por inversores extranjeros que compraron los titulos emi-
tidos por las entidades financieras espafolas con base en los préstamos hipotecarios
concedidos. La diferencia en los vencimientos entre la deuda de las instituciones fi-
nancieras espafolas con inversores extranjeros (mas de 200.000 millones de euros en
el plazo de dos afios y un volumen total de 800.000 millones) y la que mantienen con
ellas los agentes econoémicos espanoles (plazo medio superior a los 20 anos) implica una
necesidad de financiacion a corto plazo para poder hacer frente a las obligaciones. La
suma de esta imperiosa necesidad con los créditos fallidos provocados por la crisis (con
especial gravedad por su dimension y riesgo de aquellos que corresponden a promo-
toras inmobiliarias) complican bastante la generacion de nuevo crédito por parte de las
entidades financieras que incluso tienen que deshacer operaciones de crédito a corto
plazo (circulante de empresas) para asumir sus vencimientos. La evolucion del nuevo
crédito se complica atin mas al operar en un mercado como el espanol, sobre-endeu-
dado en la anterior etapa de crecimiento (la deuda de las familias en operaciones hi-
potecarias supera el 130% de su renta disponible y el 300% de las empresas).

B La obligacion de los responsables publicos espafioles, tiene que ser normalizar en
lo posible el funcionamiento del sistema financiero espafiol como intermediario
entre el ahorro y el crédito. Esta normalizacion constituye un objetivo econdmico
bésico para la recuperacion econémica.

En este precario escenario, se debe tener en cuenta la pérdida de calidad de los activos en
manos del sector financiero (créditos, importantes pérdidas en el valor de las carteras de
valores, activos inmobiliarios) que debilita los ratios de solvencia de estas empresas.

Todas las sefiales apuntan a unas necesidades de financiacion por cuantias elevadas.
Ese volumen hace que las medidas de apoyo publico al sector financiero hasta la fecha,
que no han supuesto hasta el momento inyeccion real de dinero ptblico sino présta-
mos y avales retribuidos que aportan liquidez pero no refuerzan estructura de capital,
no hayan conseguido su objetivo dado que en esta situacion de endeudamiento propio
e incertidumbre econdmica, las entidades financieras tienen dificultades para mejorar
la posicion prestadora y por necesidad y precaucion acaban colocando una parte de los
recursos disponibles en lugares muy liquidos (caja, Banco Central Europeo) y no es des-
cartable que incluso invirtiendo en deuda publica.

Las entidades financieras necesitan mejorar su capital propio y el actual escenario de
déficit de liquidez mundial no ayuda a que los inversores privados acudan a amplia-
ciones de capital o a la suscripcidon de emisiones preferentes. En esta posicion, la con-
cesion de mas préstamos a terceros (la economia real) sin incremento de recursos de
capital afecta negativamente a sus niveles de solvencia.
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Con beneficios inferiores en la cuenta de explotaciéon no se puede compensar el incre-
mento de las dotaciones ocasionado por el aumento de la morosidad o por la concesion
de nuevos préstamos, de manera que obliga a disponer de las reservas con un deterioro
del ratio de solvencia de las entidades financieras.

En paralelo, las sociedades cotizadas han visto caer su valor de cotizacion de manera
intensa, en ocasiones de forma exagerada como consecuencia de las “operaciones es-
peculativas a la baja” que desde CCOO se ha solicitado ala CNMV que, cuando menos,
se suspendan temporalmente. Esta baja valoracion bursatil también penaliza la valo-
racion del capital e incide de forma negativa en la restriccion del crédito.

Sin modificar el sistema de supervision prudencial que ha llevado a cabo el Banco de
Espaia, es conveniente adoptar medidas que hagan que el sistema de dotaciones para
insolvencias no sea tan pro-ciclico en estos momentos. Debe tenerse en cuenta, por otra
parte, que el crecimiento exponencial de la deuda hipotecaria, de las familias con las
entidades financieras y de estas con inversores extranjeros, se ha producido en los tl-
timos anos del ciclo de crecimiento espanol, duplicando su volumen entre los afios 2003
y 2007, sin que desde el supervisor se hayan tomado medidas efectivas al respecto.

La decision del Gobierno de Espafia de avalar emisiones de las entidades financieras por
valor de 100.000 millones de euros y la compra de activos con maxima clasificacion cre-
diticia (triple A) ha colaborado a afrontar el problema de la refinanciaciéon de los venci-
mientos de la deuda con el exterior, pero quedan pendientes los de los proximos meses
y los problemas enunciados derivados del riesgo de activos en su propio balance. Las me-
didas necesarias para afrontar los peligros del corto plazo no son suficientes para refor-
zar los ratios de solvencia de estas entidades y garantizar su funcion principal de inter-
mediarios financieros mediante la concesion de créditos en condiciones normales.

Las entidades financieras pueden acudir directamente a los mercados de capitales con
el mismo fin. Los bancos privados mediante ampliaciones de capital y las cajas de aho-
rros a través de la emision de cuotas participativas. Sin embargo, estos recursos pue-
den adolecer, en ocasiones, de falta de demanda o exceso de precio en momentos de
incertidumbre econdmica y fuerte castigo a los mercados financieros.

Se trataria, por tanto, de encontrar la formula adecuada de participacion del sector pu-
blico en la resolucion del problema, que, ademés de suponer el menor coste posible de
los contribuyentes y sin incurrir en un riesgo moral de premiar a aquellos propietarios
y gestores que han incurrido en decisiones equivocadas, permita, con las mayores ga-
rantias y en el mayor grado posibles, la recuperacion de las aportaciones publicas.

El Estado puede colaborar a recapitalizar las entidades para que puedan relanzar su ac-
tividad y puede avalar las emisiones de acciones, participaciones y/o deuda prefe-
rente/subordinada que permitan reforzar los recursos propios computables, con el fin
de reforzar los ratios de solvencia de las entidades cuya situacion lo haga aconsejable.
El aval publico garantizaria, en primer lugar, un apoyo a su colocacién en un mercado
complicado por su falta de liquidez y confianza, pero ademés puede suavizar su coste.
Este instrumento permitiria al Estado mantener la expectativa de obtenciéon de bene-
ficios sin tener inmediatamente que recurrir al aumento de deuda ptblica que cualquier
intervencion directa obliga.

Una ayuda de estas caracteristicas deberia condicionarse a que las entidades refuercen
sus reservas, renunciando temporalmente al reparto de dividendos y destinando sus be-
neficios a reforzar su estructura de capital, y mantengan el empleo.

La colocacion de emisiones de deuda preferente debe hacerse con la transparencia e in-
formacion adecuadas para el inversor, especialmente en el caso de particulares
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Dentro de las posibilidades de intervencién del sector publico esta también la compra
directa de activos de entidades financieras, una fébrmula que presenta la dificultad de
fijar el precio correcto del activo —si est4 por debajo del precio de contabilizacion no
ayuda a la entidad y si no se ajusta a su valor real de mercado incluye un riesgo de pér-
didas para el comprador- a la vez que un desembolso inmediato de recursos del sector
publico que obliga a la emision de deuda publica.

Estas formulas deben ser de utilidad en la situacion actual y ayudar a prevenir situa-
ciones de mayor gravedad que hiciesen necesaria la intervencion del sector pablico para
evitar el riesgo sistémico, o lo que es lo mismo, la alarma social por una quiebra de la
confianza en el sector financiero.

En el caso de las cajas de ahorros y cooperativas de crédito, puede también promoverse
la creacion de sistemas de cooperacion o integracion estables entre entidades - como
son los SIP, grupos contractuales u otras formas de integracion - que les permita mu-
tualizar y aprovechar ventajas por su mayor tamano en materia de calificacion (rating),
liquidez y solvencia, asi como facilitar el acceso a mercados mayoristas para obtener
liquidez y/o capital a mejor precio; siempre y cuando la creacion de estos sistemas de
integracion y/ cooperacion no suponga la generacion de estructuras societarias en las
que los 6rganos rectores de estas entidades pierdan su autogobierno, como seria la cre-
acion de una Sociedad Anénima a la que, mediante la delegacion o transferencia de ac-
tividades propias de las cajas que la constituyen, acabase por sustituir a estas en su la-
bor de intermediarios financieros.

El marco de apoyos publicos elegido debe ayudar a impulsar la reestructuracion orde-
nada del sector financiero, buscando entidades de mayor dimensién para afrontar un
mercado mas estrecho, afrontando en mejores condiciones la caida en los margenes de
explotacion y aprovechar para reducir costes. Las medidas de contencion del gasto de-
ben hacerse partiendo de la obtencion de garantias en materia de mantenimiento del
empleo y, en caso de ser necesario, mediante acuerdos con las organizaciones repre-
sentativas de los trabajadores.

En conclusion, todas estas medidas estén dirigidas a evitar y prevenir la necesidad de
recapitalizar empresas con recursos publicos que, como se indica mas adelante, cuando
proceda debera hacerse con la intervencion del Banco de Espafia y la participacion de
los Fondos de Garantia de Depositos.

CAJAS DE AHORROS

La defensa de la naturaleza juridica de las cajas sigue siendo un eje basico de actuacion
de Comisiones Obreras por su aportacion al desarrollo social y territorial en Espana,
la inclusion financiera de las clases sociales mas desfavorecidas y porque son las enti-
dades que, atin teniendo gestion privada, han satisfecho en mayor medida las deman-
das que corresponden a una banca publica.

Durante los dltimos treinta afios, coincidentes con el mayor desarrollo econémico y de-
mocratico de nuestro pais, la estructura territorial originaria de las cajas de ahorros ha
tenido efectos muy positivos y ha constituido una garantia de preservacion de sus ca-
racteristicas y naturaleza juridica, y debe seguir teniéndolos.

En la actualidad, no obstante, las transformaciones producidas en el sector financiero
y el impacto de la crisis econémica, tanto la internacional como la especifica espafola,
abren un escenario en el que los procesos de cooperacion, integraciéon o fusiones en-
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tre éstas, con racionalidad, parecen necesarios. Estos procesos de redimensionamiento
deben buscar la mayor complementariedad y racionalidad econémico-financiera, tanto
en los procesos intra-territoriales como en los que se deban hacer entre cajas de dis-
tintas comunidades autonomas. Esta es, actualmente, la mejor alternativa para elimi-
nar o reducir la necesidad de aportar fondos publicos.

La organizacion territorial del Estado, definida en la Constituciéon Espafiola, determina
el ambito competencial de las Comunidades Auténomas en relacién con las cajas de
ahorros, atribuyendo a aquel la determinacion de las bases y ordenacion de la activi-
dad economica general y la politica monetaria, asi como de la ordenacion del crédito,
banca y seguros (149.1.11y 13) Las Comunidades Auténomas tienen competencias so-
bre las cajas de ahorros, en los términos previstos en sus respectivos Estatutos, asi como
de desarrollo legislativo y ejecucion, en el marco de la legislacion bésica del Estado.

Bajo dichas premisas, en el caso de que se planteasen modificaciones de la Ley
31/1985, de Organos Rectores de Cajas de Ahorros, éstas deberian hacerse con
el objetivo prioritario de reafirmar su naturaleza juridica, de forma compatible con una
gestion profesional y conforme a los principios de la organizacion territorial del estado;
y deberian orientarse a las siguientes:

B 1. Seguir reforzando el equilibrio entre la representacién de la sociedad civil, la re-
presentacion ptiblica y la representacién laboral en los Organos de Gobierno de las
Cajas:

« Paraello, puede actuarse sobre los porcentajes de representacion atribuidos en la
LORCA a cada grupo de representacion, fijando un criterio legislativo claro, in-
cluso aunque este apartado no tenga caracter basico.

 Cabria diversificar de manera mas efectiva la presencia directa o indirecta de ins-
tituciones publicas, computando como representacion publica la de representantes
de entidades que, atin siendo privadas, sean designadas o determinadas por en-
tidades publicas o de derecho publico.

¢ Igualmente, habria que determinar con claridad el principio de proporcionalidad
en los grupos de representacion de origen publico, incluyendo aquellos que lo ha-
gan en condicion de entidad fundadora, e impedir el establecimiento de filtros que
persigan favorecer a ambitos de representacion con nivel econémico medio ele-
vado.

e También habria que reforzar la participacion democréatica de los impositores, con-
forme a los criterios previstos en la LORCA, atendiendo a los principios de igual-
dad, universalidad, participacion y proporcionalidad, que garantice la presencia
como electores y elegibles de una base amplia de clientes agrupados en un colegio
electoral, impidiendo requisitos que tiendan a excluir a un nimero importante de
los clientes mas modestos.

* Fomentar la presencia de entidades sociales realmente representativas, particu-
larmente las asi reconocidas en los Consejos Econémicos y Sociales, evitando los
modelos tendentes a reforzar intereses de parte a través de entidades afines, en
ocasiones sin relevancia social suficiente.

» En caso de clarificaciéon de los porcentajes de la LORCA, determinacion de un li-
mite minimo significativo de la presencia y participacion de los trabajadores de
las entidades, que deberia de aumentarse.
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» Todas las lineas anteriores, bajo la premisa del mantenimiento del actual marco le-
gislativo de las cuotas participativas, sin desarrollo alguno de derechos politicos de
las mismas.

En definitiva, un conjunto de medidas que, en el caso de acometerse modificacio-
nes legislativas, pueden resultar de interés para que la composicion de los 6rganos
de gobierno de las cajas de ahorros - asambleas generales, consejos de administra-
cion y comisiones de control — responda més atn a la funcion social de estas enti-
dades, previniendo tanto los riesgos de desnaturalizacion juridica como la utiliza-
cién indebida de estas instituciones financieras por parte de instituciones publicas,
organizaciones politicas, gestores u otros grupos de interés. El reciente ejemplo de
lo que esta ocurriendo en la Comunidad de Madrid, respecto de la cuarta entidad fi-
nanciera espafola, es una prueba de lo que no debe ocurrir.

2. Seguir reforzando un funcionamiento de sus Organos de Gobierno bajo los
principios de rentabilidad, profesionalidad, eficiencia y responsabilidad social:

o Intensificando el control y vigilancia a cargo de dichos Organos de la gestion de
la entidad, su politica de inversiones y empresas participadas y la politica de re-
tribuciones de altos directivos.

 Incorporando plenamente criterios de Responsabilidad Social Empresarial en los
Codigos de Buen Gobierno, asi como mecanismos de verificacion.

» IReafirmando la responsabilidad, capacitacién y autonomia de los consejeros, ya
conceptualizadas legalmente.

3. Cubrir vacios de regulacion en relacion con las fusiones de cajas de diferentes co-
munidades auténomas, respecto a la atribucion de competencias sobre la caja re-
sultante.

o En la actualidad se exige simplemente la aprobacion de las Comunidades Auto-
nomas afectadas. La Comunidad Auténoma competente sobre la nueva Caja en
materia de supervision y Ley de Cajas, debe ser predeterminada bajo criterios ob-
jetivos y conocidos, basados, por ejemplo, en la implantaciéon de la nueva entidad
en cada comunidad auténoma (sede social, volumen de depoésitos, créditos, nu-
mero de clientes, nimero de oficinas,...).

¢ Asimismo, debe establecerse qué criterios se pueden compartir entre comunida-
des autonomas, como el destino de los presupuestos de la Obra Social.

B 4. Cabria estudiar mecanismos para evitar el riesgo de conflicto de intereses entre

la labor de tutela y supervision, por una parte, y la responsabilidad de adminis-
tracion, por otra, que se han producido entre Comunidad Auténoma, como su-
pervisor, y grupos que representan a dicha Comunidad Autéonoma en los 6rganos
de administracién (casos como en la Ley de cajas de la Comunidad Valenciana o
la reciente Ley de cajas de la Comunidad de Madrid). Conflicto de intereses que de-
terioran el Buen Gobierno y que, en otros &mbitos societarios y financieros, se pu-
sieron de manifiesto entre los auditores y consultores (Caso ENRON) o, mas re-
cientemente, la polémica que acompana a las entidades calificadoras. *
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B 5. Desarrollar el Art. 19 de la LORCA en la redaccion que se modifico mediante el
Art. 8, 12° dela Ley 44/2002 (Ley Financiera) en materia de Alianzas de Cajas de
manera que, alternativamente a procesos de fusion, se puedan articular procesos
de colaboracién o integraciéon que faciliten reducir los costes operativos de las en-
tidades que la integren, para aumentar su eficiencia sin poner en peligro la com-
petencia en los mercados nacionales o para participar con volumen suficiente en
los mercados internacionales de capital; todo ello sin riesgo para la naturaleza ju-
ridica de las cajas que la integren por la creaciéon una sociedad instrumental con-
junta que gestione los proyectos que compartan.

B 6. Y por ultimo, pero no menos importante, reforzar la simetria supervisora con
otros subsectores de crédito a través de los reguladores y supervisores comunes
(Banco de Espaia, CNMV), sin perjuicio de las competencias de las Comunidades
Autonomas en su ambito:

« Incorporando los criterios de coordinacién internacional, nueva regulacion del
sector financiero, exigencia a las entidades calificadoras que se estan realizando
a nivel internacional tras la crisis financiera global.

e Una via a utilizar en materia de supervision seria la opcion de reduccién de or-
ganismos supervisores a dos, siguiendo el modelo que ha venido a denominarse
“Twin Peaks”, diferenciando la supervision financiera prudencial (Banco de Es-
pafia) de la regulacién de mercados y de gobierno corporativo (CNMYV).

» En este sentido, si bien el marco regulatorio actual del Banco de Espafia es ade-
cuado y suficiente para las funciones sobre las que se le atribuye competencia, pue-
den reforzarse éstas en materia de actuacion y ejecucion en el desarrollo de las fun-
ciones de los 6rganos rectores de las Cajas, sin perjuicio de la supervision
prudencial que se atribuye a las Comunidades Auténomas en el &mbito de sus
competencias, de conformidad con lo establecido en el Art. 7.6 de la Ley 13/1994,
de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espana.

 Igualmente, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) como orga-
nismo encargado de la supervision e inspeccion de los mercados de valores espa-
foles y de la actividad de cuantos intervienen en los mismos, puede aumentar su
papel supervisor sobre instituciones emisoras u oferentes de valores, cuya trans-
parencia en materia de informacion al mercado debe tener siempre altas cotas de
exigencia, como garantia de seguridad en las transacciones y de solvencia del sis-
tema.

e De no concretarse esta modificacion del sistema de supervision en Espana, estas
mismas medidas pueden adoptarse en un esquema de supervision sectorial
(banca, seguros, valores) como el actual o, incluso, en un esquema de supervision
Unica.?

FORTALECER EL SISTEMA FINANCIERO

Finalmente, cuando sea necesario, como se ha comprobado en el caso de la Caja de Aho-
rros de Castilla-La Mancha (CCM), habra que acudir a recapitalizar el sistema finan-
ciero, en concreto a empresas viables o para proyectos de colaboracion o fusion que
también lo sean. Estas medidas de recapitalizacion, cuando procedan, deben hacerse
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eligiendo la formula méas adecuada a la situacion con la intervencion del Banco de Es-
panay la participacion de los Fondos de Garantia de Dep0sitos.

La utilizacién de dinero ptblico en estas eventuales operaciones de recapitalizaciéon no
requiere necesariamente la compra de titulos de propiedad y puede realizarse a través
de los Fondos de Garantias de Depoésitos, o bien a través del anunciado Fondo de Re-
estructuracion del Sector Financiero, mediante avales para la emision de participa-
ciones preferentes, siempre y cuando existan en el mercado privado.

Preservar el caracter privado de las entidades intervenidas, no entrando en el capital
de las mismas, no es contradictorio con el necesario control que el Estado debe hacer
con el destino del capital inyectado. Es mas, dicho control, se podria incrementar en
el caso espafiol con la participacion de representantes del Estado con voz y sin voto en
las comisiones de control, o de buen gobierno que se crearan al efecto. Gestionar con-
forme a principios de maxima transparencia, buen gobierno, responsabilidad social, in-
version socialmente responsable,... debe ser una exigencia comun a bancosy cajas de
ahorros. Ello implica, no sélo la participacién del Estado, también la de la sociedad a
través de los grupos de interés social.

En este sentido es altamente inconveniente la suscripcion por parte del Estado de cuo-
tas participativas con derechos de voto. Seria la antesala de la modificacion de la na-
turaleza juridica de las cajas de ahorros. Una vez estabilizadas las entidades que hu-
bieran sido objeto de dicha emision, el Estado realizaria una OPV que supondria la
“privatizacion” de estas entidades.

Como este escenario se produciria en un entorno de déficit ptblico elevado, como con-
secuencia de las iniciativas de politica fiscal que hayan sido necesarias para afrontar el
actual panorama recesivo, la tentacion de enjugar dicho déficit con una Desamortiza-
cién de las Cajas de Ahorros es un riesgo que este pais no se debe permitir.

Cualquier intervencion, pues, debe regirse por los siguientes principios:

¢ Cadena de responsabilidad, provocando la sustitucion de aquellos gestores
y/o administradores cuya gestion asi lo aconseje

 Compromisos de reestructuracion del modelo de negocio verificables que
garanticen la viabilidad futura, acompanada de condiciones exigentes en
materia de gestion como son las limitaciones sobre la distribuciéon de benefi-
cios para reforzar los recursos propios y sobre las politicas retributivas de los di-
rectivos.

+ Minimizacion del impacto sobre el erario puablico al utilizarse, en primera
instancia, fondos de las propias entidades, asi como férmulas flexibles de finan-
ciacion publica a crédito o recuperables en procesos de subasta.

¢ Menor distorsion posible de la competencia, pues frente a una inyecciéon
generalizada e indiscriminada se trataria de operaciones selectivas, justificadas y
gestionadas por las autoridades supervisoras.

+ Exigencia de compromisos que prioricen las garantias de empleo y me-
didas de reestructuracion acordadas con las organizaciones sindica-
les.

Asi pues, con el establecimiento de mecanismos juridicos de tutela de la gestiéon de es-
tas entidades para garantizar el cumplimiento de estas condiciones, se produciria el pro-
ceso de reestructuracion ordenado del sector de tal manera que se eliminaran las ba-
rreras existentes para la normalizacion de la circulacion del crédito.
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PAPEL DEL SECTOR PUBLICO

Por otra parte, la escasez de liquidez ha creado las condiciones para ampliar las acti-
vidades del Instituto de Crédito Oficial, de manera que se han aprobado normas que
autorizan préstamos y avales a distribuir por este organismo por un valor maximo de
27.500 millones de euros (12.500 millones de euros previstos inicialmente) cuyo ori-
gen sera la emision de Deuda Publica del Reino de Espana.

La garantia de crédito de las pequenas y medianas empresas es un elemento muy im-
portante para mejorar el funcionamiento de la economia espafola pero la amplitud y
el volumen de recursos de las medidas aprobadas hasta la fecha generan algunas pre-
guntas sobre la capacidad de un organismo tan pequefio como el ICO (menos de dos-
cientos trabajadores) para poner en practica un namero tan elevado de expedientes con
un criterio adecuado de eficiencia.

La delicada situacion actual de falta de crédito sobre todo, en el segmento de las
PYME:s hace apostar por un refuerzo de su papel mediante el incremento de lineas de
crédito garantizando sus efectos y no acaben teniendo un mero efecto-anuncio como,
lamentablemente, ha ocurrido en ocasiones.

Asimismo, seria adecuado plantearse como el Estado a través del ICO, en coordinacion
con las Comunidades Auténomas, puede actuar mas intensamente para evitar en lo po-
sible que la pérdida de rentas que lleva aparejada la pérdida de empleo, derivado de la
actual situacion de intensa recesion, no se le afiada un problema de primer orden so-
cial como es el riesgo de perder la vivienda por impago de las hipotecas. En este sen-
tido, cabria plantearse una serie de medidas financieras complementarias a las ante-
riormente expuestas.3

Dado que el ICO puede ser un instrumento de intervencion en el sistema financiero pero
dificilmente de sustitucidon de redes bancarias, sin entrar ahora a abordar la conve-
niencia o no de crear una entidad publica capaz de cubrir dichas funciones, parece
oportuno coordinar sus actuaciones con las entidades financieras espafiolas, seria
conveniente alcanzar un grado elevado de cooperacion donde se aproveche la expe-
riencia de la banca minorista para garantizar un buen grado de eficiencia en la distri-
bucién de los créditos y una distribucién de los riesgos donde el ICO asuma una parte
razonable dentro de los criterios habituales en el negocio bancario. 4

NOTAS

-

Diversas opiniones apuntan a la conveniencia de reducir la presencia de representantes directos o in-
directos de la comunidad auténoma en los 6rganos de administracion; otros a que, caso de contar con
presencia de un grupo de representacion de 6rganos autonémicos, la comunidad autébnoma no ejerza su
capacidad de tutela; y por tltimo, los casos de Pais Vasco y Cataluiia, evitar cualquier conflicto de inte-
reses al no desarrollar en sus leyes respectivas la presencia de dicho grupo de representacion.

o

Notas especificas sobre Banco de Espana y CNMV

Banco de Espafa.- En la actualidad, la delimitacion basica de las competencias del BE en materia de
supervision bancaria se encuentran en la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervencion de
las Entidades de Crédito (LDI) y en la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espana
(LABE). Otras disposiciones complementarias son la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Recursos Propios,
ola Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores.
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Su marco regulatorio parece adecuado y suficiente para las funciones sobre las que se le atribuye com-
petencia.

Es competente para el control e inspeccion de las entidades de crédito y sus grupos consolidables, de
sus oficinas dentro o fuera del territorio nacional y, en lo que sea preciso, de las sociedades del Grupo.
Incluso es competente para analizar entidades no financieras controladas por grupos bancarios y su in-
cidencia en la situacién econémico-patrimonial del Grupo.

Controla e inspecciona el mercado hipotecario y tiene determinadas funciones de supervision del mer-
cado de deuda publica.

Supervisa e inspecciona a los titulares y entidades gestoras del mercado de deuda ptiblica. También las
actividades de entidades de crédito relacionadas con el mercado de valores.

Colabora con la CNMV cuando confluyen competencias de ambas, centrandose el Banco de Espafia en
la tutela de la solvencia de las entidades sobre las que mantiene competencia registral y el funcionamiento
de los mercados de valores sobre la CNMV.

Tiene competencias para recabar informacién completa sobre la situacién econémica, financiera, pa-
trimonial y de gestion de riesgos, asi como para encauzar y limitar las operaciones que expongan a las
entidades de crédito a distintos riesgos bancarios (controles de acceso, coeficientes de solvencia).

Como complemento de lo anterior, dispone asimismo de capacidad coercitiva sobre las entidades de cré-
dito. Puede formular recomendaciones y requerimientos, adoptar medidas cautelares, medidas excep-
cionales como la intervencion o sustituciéon de administradores. Instruir expedientes sancionadores e
imponer sanciones con excepcién de las que son competencia del Ministro de Economia (muy graves
en las que el Banco de Espafa tiene capacidad de propuesta) o del Consejo de Ministros (revocacion de
autorizacion).

Por altimo tiene capacidad normativa limitada a dictar las circulares para el desarrollo de las normas
que le habiliten para ello.

Finalmente, entre otras funciones, se ocupa del buen funcionamiento del sistema de pagos.

CNMV.- Concretamente, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) como organismo en-
cargado de la supervision e inspeccién de los mercados de valores espafioles y de la actividad de cuan-
tos intervienen en los mismos, puede aumentar su papel supervisor sobre instituciones emisoras u ofe-
rentes de valores, cuya transparencia en materia de informacién al mercado debe tener siempre altas
cotas de exigencia, como garantia de seguridad en las transacciones y de solvencia del sistema.

Los fallos de mercado como la informacién asimétrica para los distintos operadores en los mercados de
valores puede originar que los inversores, especialmente los pequefios pero también los instituciona-
les, puedan adquirir productos sobre los que no tienen una informacién correcta, bien en su configu-
racion, bien respecto de la garantia real del emisor. Esta falta de informacién adecuada, las filtraciones
interesadas de las deliberaciones de los 6rganos de gobierno y control de las entidades, entre otras cues-
tiones, tienen o pueden tener consecuencias en materia de Gobierno Corporativo, lo que aconseja re-
forzar una supervision unificada de estas entidades.

Asimismo, el analisis y seguimiento coherente de la estabilidad de las entidades financieras es una ga-
rantia adicional para conseguir un funcionamiento adecuado de los mercados.

Ademés de otras medidas en materia de Vivienda, que transcienden a lo que es un documento sobre sec-
tor financiero, debe fomentarse la practica de, tras el adecuado analisis de riesgos, renegociar las con-
diciones como via de evitar la decision de embargo por parte de las entidades financieras.



