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El sistema financiero cumple con la funcién de poner en contacto a los ahorradores e inversores —de ahi
su nombre de intermediarios financieros— con el propdsito de agilizar las operaciones de crédito y, de
este modo, mejorar la eficiencia de la economia al utilizar de mejor forma los recursos disponibles?.

Los ingresos depositados por los clientes permiten a la entidad, después de inmovilizar una parte del depo-
sitoinicial (reservas), la concesion de créditos a terceros o destinar los recursos a la compra de otros acti-
vos para obtener rentabilidad que permita retribuir a los depositantes y generar los beneficios por su activi-
dad. En la economia moderna, la repeticion de ese proceso de generacién de nuevo dinero por las entidades
de crédito® permite ampliar el dinero en circulacién (oferta monetaria) por encima de la cantidad inicial emi-
tida por el banco central (base monetaria). Esta expansidn del crédito ha permitido sustentar un mayor
numero de operaciones de crédito que permiten un mayor crecimiento de la produccidn. En ocasiones, no
obstante, los activos generados superan con creces los criterios prudenciales razonables cuando se com-
paran con el capital de la entidad de crédito (nivel de apalancamiento superior a 15 veces), incurriendo en
una situacion peligrosa por el tipo y volumen de riesgo asumido.

La quiebra de una entidad bancaria implica la pérdida del valor de la inversién de sus accionistas —una conse-
cuencia ldgica en un sistema como el capitalista donde se debe asumir la condicién de riesgo—y el muy posi-
ble despidode unapartedelaplantilla,incluyendolos ejecutivos; pero,ademas, incorporaunriesgo que afecta
al conjunto de la sociedad porque generala pérdida de dinero de los ahorradores que realizaron el depésito en
esa entidad, con la consiguiente pérdida de su riqueza y de confianza en el sistema (riesgo sistémico).

La practica bancaria esta apoyada en la confianza de los ahorradores en la empresa que debe manejar su
dinero para conseguir un buen fin, es decir, para devolverlo a su propietario cuando lo reclama, con el pago
adicional de los intereses pactados enrelacién con el tiempo transcurrido. La constatacion de efectos ajenos
ala propia practica bancaria (externalidades) hace que el sector pablico respalde con su garantia, parcial o

! Reduce los costes de informacién y transaccién inherentes a la no disponibilidad de entidades especializadas.
2 Multiplicador del dinero bancario.
3 La utilizacion de este término en este documento puede entenderse, genéricamente, como endeudamiento.
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integramente, los depdsitos de los clientes y, en contrapartida, deba imponer unas estrictas condiciones de
control en el funcionamiento de las entidades financieras y supervisién de su cumplimiento. De no ser asi se
incurre en el denominado riesgo moral, al poder actuar los gestores de las entidades sin la suficiente pru-
dencia, dado que cuentan con el respaldo pUblico de asumir las posibles consecuencias negativas derivadas
de sus decisiones, creando una desequilibrada situacion donde se privatizan las ganancias y se socializan
las pérdidas.

La falta de supervisidn y regulacién de los mercados financieros esta en la base de la crisis
financiera actual

El desarrollo de los mercados financieros ha permitido ampliar el nimero y tipo de operaciones mercantiles
aunque a lavez, desgraciadamente, ha abierto un nuevo campo de intercambios centrado Unica y exclusiva-
mente en los instrumentos financieros que, aunque ha generado grandes beneficios particulares con reper-
cusion en algunos paises en la evolucion de sus variables macro (consumo, empleo y, porende, PIB], estan
desligados de la produccién para satisfacer las necesidades de las personas. Estos procesos, amparados en
la falta de la necesaria regulacion y supervision, han permitido generar burbujas con ventajas a corto plazo
(latercera parte de los beneficios en Estados Unidos durante la Gltima etapa expansiva y un porcentaje algo
menor en el Reino Unido tenian como origen el sistema financiero) y graves consecuencias a medio y largo
plazo, talycomodemuestralaactual crisisiniciadaen 2008 y cuyofinnose vislumbra con claridad. Esta con-
ducta ha cambiado el objetivo original encomendado al sistema financiero de limitar el riesgo al actuar como
intermediario cualificado entre agentes econémicos, hasta convertirlo en un generador de riesgo dentro del
sistema.

La escasez de crédito limita la posibilidad de normalizar la actividad econdmica

Conindependencia de las perversas repercusiones derivadas del mal uso del sistema financiero, la escasez
de crédito es una poderosa razén que limita la posibilidad de normalizar los ritmos de actividad de las eco-
nomias modernas, al reducir la capacidad de realizar proyectos de consumo e inversion de las familias,
empresas y sector publico. En la actualidad este problema es extensible a buena parte de los paises avan-
zados en todo el mundo, donde el acceso al crédito se ha convertido en un empefio dificil debido a dos facto-
res: elevado endeudamiento de los agentes econémicos y fragil solvencia de las entidades de crédito.

Estasituacion es consecuencia de varios factores que, aunque afectan de forma distinta en cada pafs, tienen
algunas caracteristicas comunes. El mantenimiento de politicas monetarias expansivas durante un periodo
demasiado largo ha permitido disponer de un elevado montante de dinero a las entidades financieras que,
como se hacomprobado, nofue utilizado con el necesariocriterio prudencial en el manejo del riesgo y, en con-
trapartida, ha colaborado a generar una burbuja de precios. El desarrollo descontrolado de las operaciones
financieras por parte de las entidades de crédito ( productos estructurados), llegando a excluiractivos de sus
balances hasta alcanzar niveles de apalancamientos desorbitados, en un contexto de insuficiente control y
supervision por el sector publico, profundizaba los peligros implicitos de la anterior causa.
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Ladisponibilidad de estas condiciones permitié alas empresas el uso del endeudamiento para comprar otras
empresasa precios muy superiores de suvalorrazonable, dentro de un proceso continuo de apalancamiento
financiero®. Los bancos norteamericanos, también gracias al excesivo apalancamiento, crearon y distribu-
yeron porelmundo billones de délares en activos, sin contar con las debidas garantias. Elinmenso fraude ha
provocado pérdidas multimillonarias concentradas en la banca de Estados Unidos, pero también en los ban-
cos europeos que, con el paso del tiempo, parecen mas dafiados incluso que los primeros. En paralelo, en
algunos paises (merecen especial mencion Espafia, Irlanda y Estados Unidos ] se generd una burbuja inmo-
biliariaapoyadaen la prolongada subida de precios dela viviendaresidencial y laimprescindible colaboracién
de una financiacién facil, concedida con poco rigor.
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4 Elactual caso de Sacyr en la pugna por controlar REPSOL es un ejemplo del modo de funcionamiento.
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Crédito concedido por las entidades de crédito espafiolas al sector residente (en porcentaje del PIB)
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La crisis financiera ha causado una crisis productiva

Lacrisis financiera caus6 una crisis productiva todavia no superada, entre otras razones por las dificultades
que se mantienen en las entidades de crédito. A pesar de los gestos y las declaraciones ante la opinion
publica, las entidades bancarias distan de haber alcanzado la suficiente estabilidad en sus balances para
retomar con normalidad sus funciones de intermediacidn.

Las cifras agregadas disponibles para la zona euro reflejan que el intenso esfuerzo realizado por el Banco
Central Europeo para aumentar el dinero en circulacién (/\ delaM1°del 12,9% en 2009y el 4,8% en 2010) ha
permitido dotar de liquidez a las entidades de crédito, pero no recomponer los canales de crédito, como
demuestrala evolucién de la ofertamonetaria (V dela M3®del-0,5%en2009e/\en 2010 y20llentansoélo
el 2%y 1,3%, cuando la media del periodo 2001-2007 fue del 8,6% nominal).

Elsaldo de crédito concedido por las entidades financieras espafiolas a los sectores residentes en el pais (el
equivalente mas cercanoal M3] refleja una situacion todavia mas restrictiva, con descensos en 2009y 2011
(-1,8%y-1,9%) yunligero aumento nominal en 2009 (0,4%). Una conducta bastante diferente a la observada
desde 1990 a 2008 cuando se produjeron incrementos del crédito muy elevados, en algunas etapas excesi-
vos para las posibilidades del pafs. El crédito concedido por el sector financiero espafol a los sectores resi-
dentes nacionalesaumenté desde el 68,3% del PIBen 1990 al 171,8% del PIB en 2008 -momento en el que se
inicid la crisis—, con fuertes oscilaciones durante la etapa mencionada. La tasa de crecimiento del crédito fue

5 Efectivo en circulacion.
& Dinerototal en circulacion.
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mas moderada en laetapa 1990-2000 (del 68,3%al 88,8% del PIB] paraintensificar progresivamente el ritmo
de aumento a partir de ese momento: 13,7 puntos adicionales del PIB en 2000-2003 y 69,4 puntos adicio-
nales del PIB en 2003-2008. La tasa anual de crecimiento acumulativa del crédito concedido a los residen-
tes en esta Ultima etapa fue del 20,3% nominal, un porcentaje muy superior a la evolucién anual del PIB en el
mismo periodo (7,8% nominal).

El destino de los créditos también ha cambiado en la etapa 1990-2011, con un traspaso del protagonismo a
los préstamos con garantia hipotecaria, hasta convertirse en mayoritarios (del 26,5% al 57,2% del total], en
detrimento del concepto “otros deudores a plazo” (del 41,7% al 27,6% del total) y del “crédito comercial” (del
15,1%al 2,6% del total), donde se recogen operaciones distintas a las inmobiliarias.

Los créditos con garantia hipotecaria han pasado de 57696 millones de euros en 1990 (18,1% del PIB] a
1.035.041 millones de euros [97,8% del PIB). Para valorarla magnitud del fendmeno, los créditos de este tipo
concedidos enel periodo 2003-2008 ascendierona 633.663 millones de euros (58,2%del PIBde 2008, bas-
tante mas de la cantidad de partida acumulada durante décadas.

El crédito concedido a sectores residentes por el sector financiero espafol se reparte casi a partes iguales
entre bancos y cajas de ahorros (45,6% y 45,2% respectivamente ), aunque las segundas han reducido en
casi tres puntos porcentuales su participacion en los Ultimos dos afios. La elevada concentracion de crédi-
tos en préstamos hipotecarios es una caracteristica muy resefiable del sistema financiero espafiol, con
especialintensidad en las antiguas cajas de ahorro ( 71,3% del total de activos frente al 53,3% de los bancos),
conseguido después de un proceso de concesion de créditos alejado de la razonable prudencia en la gestion
de riesgo (sobrevaloracién de las tasaciones para cumplir con los requisitos de cobertura: cantidad maxima
concedida del 80% del valor de la vivienda y cuota de amortizacion inferior al 30% de la renta del beneficiario).

La dltima etapa expansiva ha generado importantes beneficios en el sector financiero espafiol sin
una contribucidn fiscal acorde con aquellos

Como es légico pensar, la Gltima etapa expansiva, en especial desde 2003 a 2008, permitié acumular bene-
ficios muy grandes a las entidades de crédito espafiolas al aprobar y conceder cientos de miles de présta-
mos de todo tipo, a los que sumar las generosas remuneraciones aprobadas en especial para el nivel ejecu-
tivo. Las entidades de crédito espafolas declararon beneficios antes de impuestos en el periodo 2003-2008
por valor de 114.053,58 millones de euros, de los cuales su aportacién al Impuesto sobre Sociedades fue de
17.414,73 millones de euros ( 15,3% del total, cuando el tipo general de gravamen era el 35%).

La elevada deuda con el exterior es otro rasgo significativo del actual sector financiero espariol

La elevada deuda con el exterior de las entidades financieras (761.200 millones de euros) es otro de los ras-
gosimportantes del sistema financiero espafol, al haber articulado la dindmica de concesién de créditos en
laemisidn de activos hipotecarios comprados mayoritariamente porinversores extranjeros. La diferencia de
vencimientos entre las cédulas emitidas y los préstamos hipotecarios, mucho menor el de los primeros (3
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afos] que el de los segundos (25 afios de media), genera mucha tensidn a las entidades de crédito espafio-
las a corto plazo, al tener que buscar financiacién alternativa para asumir estas obligaciones en unas condi-
ciones poco favorables y, por tanto, limitar sus tareas normales de intermediacién.

Ladeuda de los agentes econémicos residentes en Espafia asciende a 2,8 billones de euros’, por encima del
crédito concedido por las entidades de crédito espafiolas 1,8 billones de euros], de manera que la diferen-
cia entre ambas cifras corresponde al crédito obtenido directamente en el exterior, fundamentalmente por
empresas de gran tamafio. Las sociedades no financieras son las que acumulan un mayor endeudamiento
(1,2 billones de euros; 45,1% del total] después de haber acumulado un muy fuerte crecimiento en la etapa
2003-2008 (130% nominal). Las familias le siguen en volumen de crédito pendiente de pago (886.963 millo-
nes de euros, 31% del total), alcanzado también después de un gran aumento entre 2003 y 2008 (100%

Entidades de crédito. Crédito otros sectores residentes (millones de euros)
Crédito  Congarantia Otrosdeudores Deudores Arrendamiento

Total comercial  hipotecaria aplazo alavista financiero Dudosos
1990 217974  32.889 57.696 90.880 12.254 13.135 8.467
1995 289.827 31.272 108.146 110.192 10.684 8.617 16.594
2000 559.407  45.643 259.565 211.230 17.982 18.063 6.922
2003 802.212  55.531 430.885 250.899 20.923 25.069 ?7.666
2004 945.697  60.249 531.642 250.811 22.955 29.282 ?.484
2005 1.202.617 75361 709.682 325.293 28.057 34.990 9.631
2006 1.508.626  85.376 883.841 414.589 34.113 40.713 10.859
2007 1.760.213  90.842 1.018.785 497.883 40.572 26.293 18.251
2008 1.869.882  74.215 1.064.549 529.457 49.128 45.229 63.057
2009 1.837.043  55.263 1.074.999 493.837 40.953 37.833 93.306
2010 1.843.949  54.219 1.059.416 509.419 39.825 32.246 107.173
2011ljunio  1.817.411 48.172 1.031.538 502.514 48.962 29.738 116.611
Evolucién
anual
1990-1995 33,0% -4,9% 87,4% 21,3% -12,8% -34,4% 96,0%
1995-2000 93,0% 46,0% 140,0% 91,7% 68,3% 109,6% -58,3%
2000-2003 43,4% 21,7% 66,0% 18,8% 16,4% 38,8% 10,7%
2004 17,9% 8,5% 23,4% 0,0% 9,7% 16,8% -2,4%
2005 27,2% 25,1% 33,5% 29,7% 22,2% 19,5% 28,7%
2006 25,4% 13,3% 24,5% 27,5% 21,6% 16,4% 12,8%
2007 16,7% 6,4% 15,3% 20,1% 18,9% -35,4% 68,1%
2008 6,2%  -18,3% 4,5% 6,3% 21,1% 72,0% 245,5%
2009 -1,8%  -25,5% 1,0% -6,7% -16,6% -16,4% 48,0%
2010 0,4% -1,9% -1,4% 3,2% -2,8% -14,8% 14,9%
2011 junio -1,4%  -11,2% -2,6% -1,4% 22,9% -7,8% 8,8%
Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espaiia.

7 Nosetienen en cuenta las instituciones financieras porque el destino mayoritario es el resto de agentes.
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nominal), muy concentrado en el capitulo de vivienda (de 308.596 a 671.041 millones de euros ). El resto del
crédito corresponde a las Administraciones Publicas (682.029 millones de euros) con un considerable
aumento de suvolumen en los tres dltimos afos (+301.293 millones de euros).

El grueso del endeudamiento de los agentes econdmicos espafioles se mantiene en la etapa de crisis —ha
comenzado a disminuir en lo que va de afio 2011: -1,7%—, manteniéndose como un pesado lastre para la
mejora de las decisiones de consumo e inversién. En un ejercicio de calculo aproximativo, la carga anual de
intereses que deben pagar los agentes econdmicos espafioles en concepto de deuda equivale al 16,3% del
PIB anual espafiol®.

Espana concentra excesivamente el ahorro en la compra de vivienda a diferencia de lo que ocurre
en la Unién Europea

Las cifras de créditos en operaciones inmobiliarias pendientes de pago reflejan una pauta de ahorro de la socie-
dad espafiola concentrada en la compra de vivienda. En los paises mas avanzados de la Unién Europea, el aho-
rro tiene destinos mas diversificados condicionando una operativa del sistema financiero mas dirigida hacia el
créditoaempresas dedicadas aactividades productivas con una superior capacidad de generarriquezaamedio
y largo plazo. La concentracion de politicas publicas dirigidas a incentivar la construccién de vivienda (recalifi-
cacion de suelo, ayudas fiscales y permisividad de la autoridad monetaria en la concesion de créditos) o, lo que
eslomismo, laausencia de una politica publica dirigidaaincentivar el alquiler hajugado un papel determinante
en un proceso con resultados favorables a corto plazo, pero de consecuencias perversas para la mayoria de la
poblacién espafiola: precios de la vivienda muy altos, deuda desmesurada y un sector financiero lastrado para
mucho tiempo, sin olvidar los efectos negativos sobre el urbanismo y el medio ambiente.

Las entidades de crédito espafiolas no se han visto afectadas por los efectos devastadores de los “activos
téxicos” norteamericanos, pero tienen problemas propios de lamisma gravedad enla practica. El cruce delas
dos perspectivas manejadas —crédito de las entidades y endeudamiento de los agentes— permite alcanzar
algunas conclusiones sobre la situacién del sistema financiero espafol:

B Se ha acumulado un endeudamiento excesivamente grande de los agentes econdmicos espafoles, en
especial del sector privado, que limita seriamente encontrar demanda solvente y ha convertido hoy las
solicitudes de refinanciacién de la deuda en operaciones mas frecuentes.

B Hayunaexcesiva concentracion de préstamos hipotecarios en el riesgo total de las entidades de crédito
espafiolas, que reduce su capacidad de rotacion del crédito y tiene mayor propension a generar fallidos
enun momento de crisis econémica con las consiguientes obligaciones para las entidades (dotaciones a
dudosos por valor de 117.592 millones de euros en mayo de 2011]).

B Dentro de los préstamos hipotecarios se concentra un porcentaje demasiado grande en promotores
inmobiliarios (saldo actual 364.000 millones de euros, de los que mas de 150.000 millones son opera-
ciones de suelo), mas dificil de recuperar debido a la fuerte caida en el precio del sueloy de la vivienda ter-
minada, y la dificultad para finalizar promociones en construccién.

8 Tipodeinterés medio del 6% nominal.



Cuadernos de informacion sindical | 27
10 e El sistema financiero en Espaia. Restriccion del crédito. Reflexiones y propuestas de CCO0

B Ladeuda de las entidades de crédito con el exterior es demasiado grande y esta instrumentada en venci-
mientos a corto plazo, que les obliga arefinanciarla con unos mecanismos alternativos bastante escasos
ycaros enlaactual coyuntura (el tipo de interés de las emisiones de bonos superael 5,5% anual y las ayu-
das del FROB tienen un tipo del 7,5%).

Responsabilidad clara del Banco de Espaiia en el desarrollo de la burbuja inmobiliaria

La burbuja inmobiliaria fue consecuencia de muchas decisiones en las que, de alguna forma, participd la
sociedad espafiola, pero el grado de responsabilidad es mayor en quienes debian gobernar la situacién. Las
autoridades monetarias espafiolas (Banco de Espafia) no estuvieron a la altura de sus responsabilidades
durante la etapamas caliente del ciclo expansivo, al no ejercitar las competencias y utilizar los instrumentos
asudisposicion para reducir el crecimiento del dinero en circulacién. Con la llegada de la crisis, el Gobierno
ylas entidades interesadas mantuvieron un discurso erréneo.

Tampoco lo estuvo el Gobierno, por el temor a las consecuencias de una caida en los precios de la vivienda que,
sinembargo, con su desmesurada subida ha contaminado la determinacién del conjunto de precios espafioles.

Conlallegada de lacrisis, el Gobierno y las entidades interesadas mantuvieron durante un tiempo crucial un
discurso errdneo, al conceder una excelente salud del sistema financiero espafiol muy lejano de la situacion
real. Mientras que en el resto de Europa se adoptaron rapidamente medidas de recapitalizacién en un con-
texto monetario muy expansivo, es decir, con mas posibilidades de encontrar recursos financieros, la no
adopcién de medidas en Espafia ha profundizado los problemas iniciales.

El reconocimiento con bastante retraso de las deficiencias —muy concentradas en las cajas de ahorros—
abrid paso a un proceso también demasiado lento de adopcién de medidas para intentar solucionar los gra-
ves problemas. En sintesis, las principales han sido la creacion del Fondo de Reconversién de Ordenacion
Bancaria (FROB) enjunio de 2009° que ha permitido conceder ayudas por valor de 14.000 millones de euros
yel proceso de fusién de cajas de ahorros 12 entidades), con reconversion incluida en bancos en una parte

delos casos 0.

Alavista de lo sucedido en los dos Ultimos afos, es necesario destacar el elevado grado de
improvisacién mostrado por el Gobierno y el Banco de Espaia

A'la vista de lo sucedido en los dos Ultimos afios, es necesario destacar el elevado grado de improvisacion
mostrado por el Gobiernoy el Banco de Espafia. Después de esperar demasiado tiempo, enuna primera etapa
se promociond el uso de la figura del Sistema Institucional de Proteccion (SIP) para, en un breve periodo de
tiempo, ser superada y quedar vacia de contenido debido ala necesidad de promoverla “unidad de empresa”,
que unida a la nueva legislacién ha impulsado al sector a buscar capital privado y, con ello, se ha materiali-

9 RD Ley 9/2009 de 26 de junio.
10 RDLey11/2010de 9dejulioyRD Ley2/2011 de 18 de febrero.
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zado la voluntad del legislador y del supervisor de transformar la naturaleza juridica de las cajas. En defini-
tiva, los SIP se han convertido en bancos, quedandose las cajas de ahorros sin contenido, pero manteniendo
gastos y costes de administracion. Todo parece dirigido a una nueva definicion legislativa de su estructura
y, porlo tanto, a que se materialice el riesgo de que en la mayoria de los casos, se asista a la desaparicion de
las cajas de ahorros.

Seria necesaria una nueva definicién legislativa si, por el contrario, hubiera voluntad de mantener, redefi-
niéndolo, el papel delas cajas de ahorros enla vertiente finalista—las Obras Sociales—o enla de negocio—pro-
mover el desarrollo territorial a través de lainversién y lainclusidn financiera de capas sociales menos favo-
recidas—. Estos rasgos definitorios de las cajas, asi como la promocidn de la competencia serian, sin duda,
elementos que se echarfan de menos si estas entidades desaparecen como tales.

Ayudas concedidas por el FROB mediante participaciones preferentes convertibles

Entidad Importe Fecha
Banco Financieroy de Ahorros (Bankia) 4.465millones 28/diciembre/2010
CatalunyaCaixa 1.250millones 28/julio/2010
Novacaixa Galicia 1.162 millones 30/diciembre/2010
Banco Mare Nostrum 915 millones 31/diciembre/2010
Caja Espafia-Duero 525millones 29/noviembre/2010
Unnim 380 millones 28/julio/2010
BancoBase 1.500 millones

Banca Civica 1.000 millones

CajadeAhorros del Mediterraneo 2.800millones Junio2011
TOTAL 13.997 millones

La reestructuracidn de las entidades de crédito se llevard a cabo con el apoyo del Fondo de Garantia de Depdsitos correspondiente, que podrd tener
apoyo financiero del FROB, cuyas aportaciones de fondos soportardn un tipo de interés del 7,7 5% que, a partir del sequndo afo, se elevard al 8,25%.

El Gltimo capitulo ha sido la entrada del FROB tomando el 93% de Novacaixa Galicia (NCG Banco), el 90% de
CatalunyaCaixa (Catalunya Banc) y el 100% de Unnim, aportando fondos publicos adicionales de 2.465,
1.718 y 568 millones de euros, respectivamente.

Sobredimensidn del sector financiero y falta de depuracion de responsabilidades

La sobredimensién del sector financiero espafiol en la Gltima década ha obligado a un ajuste cuyas conse-
cuencias, hasta la fecha, se han cuantificado en la pérdida de 14.586 empleos y el cierre de 3.600 oficinas'!;
aunque algunas opiniones elevan la reduccion prevista de empleo muy por encima de esa cantidad en 2013.
Enelprocesonose han aplicado, salvo contadas excepciones, medidas de penalizacién alos gestores de las
entidades de crédito que, mientras cobraban salarios y complementos muy jugosos, con sus decisiones

colaboraban a provocar la actual situacién.

11 | adestruccién de empleo en las cajas de ahorros ha sido de 9.230 en septiembre de 2011, con 3.137 oficinas cerradas.
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Practicamente, ladepuracion de responsabilidades se ha circunscrito alos primeros ejecutivos de CCM, Caja-
Sury, enalgun caso, de Caja del Mediterraneo (CAM), y estd por ver que se pueda aplicar, por ejemplo, al exdi-
rector general de la CAM, entre otros directivos de esta entidad. Ademas, en los casos en los que el propio
Banco de Espafia alega que se han dado sustitucion de gestores y administrativos ejecutivos en los proce-
sos de integracion, no es menos cierto que se han realizado con cuantiosas indemnizaciones y, en segin
qué casos, con retiros dorados a empresas participadas o fundaciones. NovaCaixaGalicia ha tenido especial
publicidad, pero no es la Unica entidad con esta situacién, que debe ser evitada y exigirse responsabilidades.

Estas indemnizaciones y acuerdos personales de los primeros directivos de estas entidades son inacepta-
bles en simismas y constituyen en muchos casos un claro abuso de posicién. Madsain enun sector que esta
sufriendo una dura reestructuracion, cerrando oficinas y reduciendo empleo.

Proceso de fusién de cajas de ahorros espafiolas

Cajafusionada Sede social Fechadeintegracion Cajasintegrantes Sede social
Unicaja Mélaga 12demayode 2010 Unicaja Malaga
Cajade Jaén Jaén
Unnim Barcelona 1dejuliode2010 Caixa Sabadell Sabadell
CaixaTerrasa Tarrasa
CaixaManlleu Manlleu
CatalunyaCaixa Barcelona 1dejuliode 2010 Caixa Catalunya Barcelona
Caixa Tarragona Tarragona
CaixaManresa Manresa
CajaEspafia-Duero  Ledn 1deoctubre de 2010 CajaEspaiia Ledn
CajaDuero Salamanca
Cajasol Sevilla 5deoctubrede 2010 Cajasol Sevilla
Cajade Guadalajara Guadalajara
LaCaixa Barcelona 3denoviembrede 2011 LaCaixa Barcelona
Caixa Girona Girona
Novacaixa Galicia  ACorufia 1dediciembrede 2010 Caixa Galicia ACoruha
Caixanova Vigo

Ensentido contrario de lo que dictaria la actitud ejemplarizante, algunas de las nuevas normas han protegido
alos antiguos gestores, como la de exigir experiencia en los consejos de administracién en la Gltima década
como requisito para formar parte de los 6rganos de gestion de nuevas entidades. Ello conduce a que nume-
rosos primeros ejecutivos aun formen parte de los consejos de administracién de las cajas y, lo que resulta
mas paradgjico, de los 6rganos de gobierno de los nuevos bancos, lo que ademds ha llevado aparejado un
incremento de sus retribuciones.

La falta de debate sobre el modelo de gesti6n de las cajas de ahorros
Tampoco se ha realizado un debate en profundidad sobre el modelo de gestién aplicado en las cajas de aho-

rro que, lejos de concentrarse en incentivar politicas de desarrollo regional interesantes pero también sol-
ventes, ha condenado a muchas de ellas a una situacién critica porla concentracién de actividades en el sec-
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Sistemas Institucional de Proteccién (SIP) en el sector de cajas de ahorro

Nombre Sede social Cajade ahorros Sede social PesoenelSIP
BancaCivica Sevilla CajaNavarra Pamplona 29,1%
Cajasol Sevilla 29,1%
CajaCanarias Santa Cruz de Tenerife 21,3%
CajadeBurgos Burgos 20,5%
Bankia Valencia Caja Madrid Madrid 52.06%
Bancaja Castellén delaPlana 37.7%
La Cajade Canarias Las Palmas de Gran Canaria 2.45%
CajadeAvila Avila 2.33%
Caixa Laietana Mataré 2.11%
CajaSegovia Segovia 2.01%
CajaRioja Logrofio 1.34%
BancoMare Nostrum  Madrid CajaMurcia Murcia 41%
Caixa Penedes Villafranca del Penedés 28%
CajaGranada Granada 18%
SaNostra Palma 13%
Effibank Madrid Cajastur Oviedo 66%
Cajade Extremadura Caceres 20%
Caja Cantabria Santander 14%
Caja3 Zaragoza Cajalnmaculada Zaragoza 44%
CajaCirculo Burgos 31.5%
Cajade Badajoz Badajoz 24.5%
Sinnombre Mélaga Unicaja Mélaga 63%
Caja Espafia-Duero Ledn 37%
KutxaBank Bilbao BBK Bilbao 57%
Kutxa San Sebastian 32%
CajaVital Vitoria 11%

Un Sistema Institucional de Proteccion (SIP) o ‘fusion fria’ de varias cajas de ahorro es basicamente una union en la que cada entidad mantiene su

marca, su forma juridica, su capacidad de decision individual asi como su independencia econémica, aunque se aprovechan de algunos servicios

comunes que contribuyen a abaratar costes -servicios informaticos o plataformas para las operaciones financieras-, asi como la cooperacion en sus

redes de oficinas y cajeros. Las condiciones impuestas por el Banco de Espafia a los SIP para que puedan ser considerados reforzados y como grupos

aefectos regulatorios incluyen los siguientes aspectos:

1.-Que el compromiso de solidaridad en la solvencia comprometa al menos el 40% de los recursos propios computables de cada entidad participante.

.-Que exista unainstancia central que vele por la solvencia y liquidez de las entidades, y en la que radique la direccién Gnica del grupo.

-Queseacredite, en el senodelamisma, la efectiva existencia de una direccién centralizada, profesional y noasamblearia, adecuadamente dotada
de medios.

.-Que ésta seala encargada de cumplir los requerimientos regulatorios de informacion en base consolidada.

.-Que el sistema cuente con mecanismos adecuados para el seguimiento y la clasificacién de los riesgos

-Que en elacuerdo se fije un minimo de permanencia de 10 afios, y se incluyan penalizaciones claramente desincentivadoras de las bajas.

.-Que las entidades mutualicen, al menos, un 40% de sus resultados, participando asi en el beneficio comin de la actividad.

.-Que, ajuicio del Banco de Espaia, se cumplan los requisitos previstos en la normativa vigente sobre recursos propios de las entidades financieras
paraasignaruna ponderacién de riesgo del 0% a las exposiciones que tengan entre silos integrantes del sistema institucional de proteccién.

-Queelplandeintegracién contemple todos los aspectos anteriores, asicomo los hechos relevantes, y un calendario preciso y detallado de implan-
tacion.

w N
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torinmobiliario, a partir de planes urbanisticos elaborados con criterios cortoplacistas, alejados de los inte-
reses de la mayoria de la poblacién.
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La escasez de crédito se mantiene como uno de los problemas de la economia espanola

La escasez de crédito se mantiene como uno de los problemas de la economia espafiola debido fundamen-
talmente a las siguientes razones: elevado endeudamiento de todos los agentes econémicos que reduce la
demanda solvente, fragilidad de los balances de las entidades de crédito espafiolas por excesiva carga de la
deuda inmobiliaria y endeudamiento propio con terceros, y la vuelta a la desconfianza en el mercado inter-
bancario mundial ante posibles problemas de solvencia (de la liquidez a la insolvencia). Todo ello favorece
una actitud restrictiva de las propias entidades financieras en relacién con la concesidn de crédito.

La actual crisis ha permitido conocer la verdadera capacidad de las reservas anticiclicas obligadas por el
Banco de Espafia (37.000 millones de euros), a la vez que ha puesto en evidencia la opinién de multitud de
analistas al utilizarlas para rechazar las criticas de quienes alertaban sobre el riesgo acumulado, presen-
tandolas como uninstrumento suficiente durante el proceso expansivo.

Como también lo es conocer el valor real de los activos bancarios

Una de las preguntas que sobrevuela continuamente es conocer el valor real de los activos bancarios o, lo que
eslomismo, la dotacién necesaria para equilibrarlos balances y permitir la vuelta a la normalidad. La cantidad
provisionada en concepto de dudoso cobro es importante (116.611 millones de euros), pero existen muchas
dudas sobre el saldo todavia pendiente de préstamos concedidos a promotores inmobiliarios que pueden
necesitar provisiones adicionales. Enlaactual coyuntura, los resultados de explotacién conocidos auguranun
periodo largo para afrontar la total cobertura de los riesgos bancarios que se mantienen en sus balances.

Las medidas adoptadas hasta ahora no han conseguido normalizar el acceso al crédito

La politicamonetariaexpansivaaplicada porelBanco Central Europeo ha permitido facilitarliquidez alos ban-
cos de lazona euro, también alos espafoles, e incluso les ha permitido realizar operaciones de trading para,
juntoalaumento en las comisiones cobradas a los clientes, generar mas ingresos de explotacion que pudie-
ran ser utilizados para provisionar activos dudosos o fallidos y, en algunos casos, sostener los beneficios.
Adicionalmente, las ayudas del FROB han impedido la aparicién de sucesos de quiebra por problemas de sol-
venciaenlos balances de algunas entidades de crédito. Estas medidas, sin embargo, no han conseguido nor-
malizarel crédito, de manera que, aunque conlavueltaacriterios prudenciales enla gestién de riesgoes mas
dificil encontrar clientes con la necesaria solvencia, también lo es que el cierre de los canales de crédito en
las operaciones de circulante, sobre todo a las pequefias empresas, estan convirtiendo problemas iniciales
de liquidez en problemas de solvencia que ocasionan cancelacién de proyectos de inversion e, incluso, cie-
rre de empresas.

El escenario se complica alin mas con las nuevas obligaciones de capital exigidas fundamentalmente a las
cajas de ahorros que, si bien estan en linea con las propuestas planteadas en Basilea lll, se exigen en un
periodo mucho mas corto de tiempo (2011-2012 frente a 2019). Esta exigencia, como poco asimétrica, se
encuentrarecurrida ante el Tribunal Constitucional y ha agudizado la restriccién crediticia, pues contiene un
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componente prociclico en la disminucién del potencial de crecimiento econémico. Ademas esta medida es
cuestionable en la medida que el Gobierno debia haber puesto mas el foco en la exigencia de saneamiento de
los balances, antes que en la elevacién y anticipacién de ratios de capital, que nison homogéneos con los cri-
terios de Basilea lll nicon los del EBAen los test de estrés.

La delicada situacion se plasma también en el dramatico aumento de desahucios de viviendas por falta de
pago de las cuotas del préstamo hipotecario, ejecutados de acuerdo a una norma claramente negativa. La
reciente decisién de aumentar lavaloracién desde el 40%al 60% del valor de tasacion y el porcentaje del sala-
rioinembargable no parecen medidas suficientes para proteger a los afectados.

Dentro de este debate algunos foros demandan la aplicacién del concepto de dacién en pago, es decir, la can-
celacién del préstamo con la entrega de la vivienda. La aplicacién de esta férmula, posible como regla de apli-
cacidn para nuevas operaciones tras la correspondiente modificacién normativa, disciplinaria la concesion
de préstamos porlas entidades de crédito, alincluir en la decisién la posibilidad de descenso en el precioreal
de la vivienda. Este ejercicio reduciria la cantidad y posiblemente el nimero de créditos hipotecarios para
adquisicion de vivienda alaumentar el riesgo asumido.

Para las operaciones preexistentes, en la direccién de limitar la carga de los deudores, se podrian explorar
formulas paraalargar los tiempos de amortizacién y, sobre todo, evitar el cobro de intereses desmesurados.
Una férmula que no deja de ser una quita sobre las condiciones pactadas, pero que puede proteger la propie-
dad del activo para el comprador y reducir los fallidos para la entidad bancaria. La idea de alquiler con opcién
posterior de compra es otra férmula que puede ser aplicada para proteger los intereses de propietarios y
acreedores.

Desde el criterio de considerar la existencia de un exceso de deuda se abre la posibilidad de considerar esti-
mar la posibilidad de liberar una parte a los deudores. Esta opcién aplicada de manera radical implica dispo-
nerde recursos alternativos para evitarla quiebra de las entidades financieras, ademas de incurriren un pro-
blema de “riesgo moral” en el caso de no aplicar criterios muy asumidos por la mayorfa de la sociedad en la
minoracion de la deuda.

Son necesarias medidas que pongan solucidn a la actual restriccion del crédito

Entre las medidas posibles de aplicacién en Espafa para solucionar la actual restriccién de crédito
se enumeran las siguientes:

B El mantenimiento de una politica monetaria expansiva en la zona euro no soluciona el problema, pero el
corte de la inyeccidn de dinero por parte del Banco Central Europeo empeorarfa sensiblemente la solu-
cién, al convertir en problemas de solvencia los que hoy son problemas de liquidez para algunas entida-
des de crédito. La evolucién de la M3 permite mantener una politica monetaria expansiva en su compo-
nente cuantitativo.

B Juntoaloanterior,elBanco Central Europeo debe reducireltipo de interés de intervencidn, recientemente
elevado hasta el 1,5%, frente a los tipos muy inferiores en EEUU, Gran Bretafa o Japén. Esta medida inci-
dird en unareduccién del Euribor, aliviando parcialmente la carga financiera de familias y empresas.
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Laactualsituacién patrimonial de un segmentono pequefio de las entidades de crédito espafiolas es deli-
cada, muy posiblemente peor de la declarada oficialmente, al tener contabilizados activos por un valor
superiora su precio actual de venta (inexistente cuando no hay mercado) y algunos otros que superan el
dudoso cobro para estar mas cerca del fallido, a los que sumar la necesidad de reducir su endeudamiento
(desapalancamiento)’?. De serasf, las entidades necesitan mas recursos para provisionar, que obtienen
cancelando los créditos que pueden (habitualmente los del circulante) o inmovilizando las entradas de
pasivo. En estas condiciones, la solucién 6ptima es la capitalizacién de la entidad con nuevos recursos de
origen privado o pUblico. Una opcion, la Gltima, inevitable en algunas cajas de ahorros, la intervenida Caja
de Ahorros del Mediterraneo, Novacaixa Galicia, Catalunya Caixa, y probable en Unnim.

Elinconveniente viene dado por la escasez de recursos, en especial del sector pUblico espafiol con seve-
ros problemas para financiar sus actuales obligaciones (vencimientos y nuevo déficit). Dado que el pro-
blema se extiende atoda Europa, unaférmulaadecuadaserfaunadecisiénanivel supranacionalenlaque
se apostara por una recapitalizacién mas o menos generalizada del sistema financiero, tal y como pro-
pone, entre otros, el Fondo Monetario Internacional®® pero con depuracién de responsabilidades, garan-
tias de saneamiento de balances y devolucidn de las ayudas a plazo cierto, para que no se materialice el
riesgo moral de (volvera) socializar pérdidas. En ausencia de esta solucién, las entidades utilizan una via
mas lenta, dirigiendo a la provision los beneficios de explotacion y restringiendo las nuevas operaciones
de crédito.

En paralelo a la recapitalizacién debe haber un esfuerzo adicional de las entidades de crédito para redu-
cir o evitar, segun los casos, los dividendos distribuidos, y concentrar los recursos de explotacién en la
provisién de activos con objeto de equilibrar lo antes posible su balance.

Deigual forma es Util profundizar en la renegociacién de créditos para garantizar su cobro en un periodo
mas largo, evitando los costes asociados al impago tanto del prestatario como de la entidad de crédito.
El equilibrio en el balance de las entidades de crédito se puede conseguir mediante una disminucién en
el valor de “activos malos” a costa de los acreedores (hair cut en lenguaje anglosajon), quienes deberian
asumirla pérdida (modelo aplicado en Suecia en la década de los noventa del pasado siglo). Unaiiniciativa
de este tipoimplica el reconocimiento de quiebra de las entidades, de manera que obliga a una nacionali-
zacion de las mismas con la correspondiente aportacién en el capital patrimonial —con las dificultades
para encontrar recursos publicos suficientes en el actual contexto—y el traspaso a terceros de las inver-
siones insolventes.

Enelcasoespafiol, los afectados serian en sumayoria entidades de crédito europeas, propietarias de los
titulos hipotecarios emitidos como soporte para continuar la expansion de créditoy, muy probablemente,
tendria repercusiones negativas en la capacidad de acceso a la financiacién de los agentes econdmicos
espafioles, privados y publicos.

Una opcién alternativa para conseguir una recapitalizacion de las entidades en peor situacién seria con-
vertir deuda en capital, ofreciendo a los acreedores esta alternativa, convirtiéndose en propietarias par-
ciales o mayoritarias de entidades espafiolas con balances desequilibrados. Esta opcién tiene la comple-
jidad de evaluar la ecuacién de canje deuda-capital y la existencia o no de valor afiadido en la incorpora-
cién del nuevo accionista, afectacién de competencia, o idoneidad de que determinados inversores pue-

dan adquirir la propiedad de un sector estratégico de nuestra economia, entre otras.

Lacantidad asciende a 300.000 millones de euros para el consejero delegado del Banco de Santander, Alfredo Sdenz.

Las principales criticas vendrian de las entidades de crédito saneadas que considerarian competencia desleal las ayudas a
quienes cumplieron mal con sus obligaciones. No obstante, conviene no olvidar que estas entidades, hoy mas saneadas, fue-
ron a suvez objeto de apoyo enlacrisis de los bancos privados de los afios 70 y 80 del pasado siglo.
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Otra posibilidad es la creacién de un denominado “Banco Malo” al estilo de Suecia de los 90, siempre y
cuando se garantice no incurrir en riesgo moral con gestores e inversores; es decir, no salgan beneficia-
dos cuando percibieron altos ingresos en la etapa de expansién, realizarlo con condiciones minimas para
su materializacion y siendo conscientes de la dificultad para disponer de recursos financieros publicos
en el momento actual.

Instrumentos publicos: ICO y banca pablica

La disponibilidad de instrumentos publicos para dinamizar el sector financiero, con objeto de hacer llegarel
crédito en los cuellos de botella detectados, es una férmula para reducir la restriccion crediticia.

Parael corto plazo, resultanecesario reforzarlas lineas de financiacion del Instituto de Crédito Oficial y cana-
lizar por esta via una mayor y mejor oferta de crédito, con el adecuado control de riesgos, hacia las pyme.
Debe prestarse especial atencién aunaadecuada definicién de las lineas de crédito y a su efectiva ejecucion,
evitando que unainadecuada gestion, bien desde el ICO bien desde las entidades financieras colaboradoras,
dé como resultado una ejecucidn insuficiente.

Para el medioylargo plazo, trabajar en el desarrollo de unabanca publica, como herramienta de actuacién en
el sectorfinancieroy del crédito, resulta de utilidad en términos econémicos y para afrontar periodos de res-
triccion crediticia.

Esta férmula precisa disponer de unared de oficinas suficiente y del personal especializado para llegar a los
territorios y destinos deseados donde realizar su tarea de intermediacién con garantias de profesionalidad
y adecuado control de riesgos.

Para acometer un objetivo de estas caracteristicas se necesitan recursos financieros pablicos, escasos en
el actual contexto econémico y supone crear una nueva red bancaria, compatible con el proceso de reduc-
cién del tamafio del sector financiero que estamos sufriendo, como consecuencia de la burbuja inmobiliaria.

Lared de aquellas cajas con dificil viabilidad puede seruna oportunidad en este sentido, con el condicionante
de su concentracidn territorial y las medidas de ajuste o reestructuracion de plantillas que estan sufriendo.
Laactuacion publica sobre estas entidades intervenidas, y enlas que el Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB) ha tomado posiciones de control practicamente total, debe ir dirigida a mantener la activi-
dad, preservando el empleo y adoptando las medidas de ajuste que procedan de forma negociada con las
organizaciones sindicales que representan a los trabajadores del sector.

Las ventajas derivadas de la existencia de una banca publica deben ser compatibles con una gestién sol-
vente, eficiente y rentable que justifiquen bien la no existencia de remuneracién de los recursos invertidos
por la sociedad, reforzando con ello su capitalizacion, bien la retribucién al Estado para financiar otras politi-
cas publicas si el marco de competencia comunitario impide lo primero.

La experiencia de gestion de laantigua banca publica espafola y la reciente de una gran parte de las cajas de
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ahorros con una gestion excesivamente sesgada, en unos casos haciaintereses clientelares, enotrosauna
excesiva exposicion al riesgo inmobiliario, son modelos a evitar.

Para limitar la carga de los deudores deben reforzarse las medidas de renegociacién de deuda cuando sean
necesarias, alargando tiempos de amortizacién y, sobre todo, evitando el cobro de intereses desmesurados.
Una férmula que no deja de ser una quita sobre las condiciones pactadas, pero que puede proteger la propie-
dad del activo para el comprador y reducir los fallidos para la entidad bancaria. El alquiler con opcién poste-
rior de compra es otra férmula que protege los intereses de propietarios y acreedores.

Los procesos de recapitalizacion y reestructuracion del sector llevan aparejada la reduccién de “capacidad
instalada”. Esta se viene abordando de manera negociada. Es fundamental que una reestructuracién secto-
rial como la que estamos presenciando vaya acompanada del didlogo social, y se siga produciendo de
manera ordenada y no traumatica en términos de empleo en las entidades afectadas mediante los corres-
pondientes acuerdos laborales.

Medidas adicionales para conformar un sector financiero mas sano

B Lamodificacién estructural de las politicas publicas de vivienda y urbanismo para cambiar las pautas de
ahorro de lasociedad espafiola haciaactividades distintas ala construccidn residencial,ayudaranacam-
biar el modelo productivo espafol, y una apuesta decidida de apoyo al alquiler puede ayudar a dar salida
auna parte del parque de vivienda sin vender.

B La prohibiciénindefinida de las operaciones enla bolsa de valores a corto plazo, con o sin cobertura, con-
cede una mayor estabilidad a las entidades de crédito.

B Elestablecimiento de una tasa sobre operaciones financieras, en especial sobre las operaciones a corto
plazo para evitar las distorsiones sobre la estabilidad en el sector y conseguir ingresos que puedan ser
utilizados en caso de crisis sistémica, asi como compensar, en primera instancia, la utilizacion de recur-
sos publicos iniciales para recapitalizar el sector.

B Complementariamente debe procurarse el cumplimiento de pago sobre los beneficios reales en el
Impuesto de Sociedades.

B Eluso efectivo de mecanismos de control y supervision mas severos por parte de las autoridades mone-
tarias espafiolas (Banco de Espafia y Ministerio de Economia y Hacienda) es necesarios para agilizar
decisiones y reforzar normas de conducta mas solventes.

B Enesta misma linea, un control y limites a las retribuciones de los primeros ejecutivos y administrado-
res, sobre todo en las entidades que reciben apoyos publicos (legitimidad de que el Estado ponga condi-
ciones a entidades con riesgo sistémico). Sobre este apartado, establecer un tipo de gravamen especi-
fico en el IRPF a partir de determinados niveles de renta, con objeto de desincentivar abusos de los ges-
tores de las entidades. Esta medida no ha de ser exclusiva de los gestores del sector financiero, pues
estas situaciones se dan también en otras grandes empresas.

B Actuarsobre el modelo final al que parecen abocadas las cajas de ahorros, con el objetivo de mantener la
continuidad de sufunciénsocial evitandola exclusién financiera de las capas mas débiles de la poblacién,
ysu caracter de dinamizador de la competencia y suministro de crédito. Por dltimo, no es menor la nece-
sidad de preservar el gasto finalista de su Obra Social, cientos de millones de euros anuales, amenazado
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claramente porel proceso de transformacién en entidades bancarias al que se esta sometiendo amuchas
cajas de ahorros.

Sector financiero, innovacién y pymes

Se hace necesario que laindustria financiera espafola encuentre nuevos mecanismos de financiacién a las
pymes para afadir a los ya existentes; mecanismos que, amparados en la buena rentabilidad de los desti-
natarios, soslayen los problemas de solvencia y dimensién. De ahi que no sélo debiéramos hablar de instru-
mentos financieros, sino de una colaboracién estrecha con instituciones y organismos, y la combinacién
con instrumentos complementarios de otros sectores estratégicos como telecomunicaciones, tecnologia
delainformacion, etc., todos con un dnico objetivo: aumentar el tamafio de nuestras empresas, promover su
asociacién y cooperacion en estructuras de mayor tamafo capaces de operar en los mercados financieros.

Desde este punto de vista, estos mecanismos, que pueden considerarse un punto de partida de esta tarea
de innovacion, podrian ser:

A. Asesoramiento en la emisién de deuda: solas, asociadas o con la participacién de empresas del tipo SGR
(sociedades de garantia reciproca).

B. Participacion en capital paraasumir proyectos de mayor envergadura, bien directamente, bien por medio
de la creacion de SCR (sociedades de capital riesgo).

C. Apoyo por medio de sus plataformas tecnoldgicas, su red de oficinas, su personal cualificado y su cono-
cimiento de los mercados en la gestion ordinaria y, mas especificamente, en la gestion de su circulante.

D. Aprovechar la capacidad instalada de las entidades financieras (hoy por hoy sobrecapacidad) para pro-
veer de apoyos no financieros a través de proyectos compartidos entre empresas del sector financiero,
empresas TIC (tecnologias de lainformacion, telecomunicaciones, consultorfa...), empresas formativas,
que abastezcan de servicios tecnoldgicos a las pymes para permitirles el acceso al comercio electrénico
global (visibilidad exterior que facilitaria la exportacion, por ejemplo), el abaratamiento de diversos cos-
tes (de proveedores, de distribucién comercial, etc.) y facilitar la interconexién sectorial o local de las
pymes promoviendo su integracion y su aumento de tamafio.






