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REESTRUCTURACION Y RESCATE DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

Sofia Espinosa Vera

Tutor: Eduardo Bandrés Moliné
Grado en Administracion y Direccion de Empresas

RESUMEN

La crisis del sistema bancario espafiol ha sido de tal gravedad que las
autoridades espafiolas han tenido que recurrir a la ayuda internacional para completar el

saneamiento y reestructuracion del sector: lo que se conoce como “rescate” bancario.

Las nacionalizacion de Bankia, ante su elevado volumen de pérdidas, fue el
punto algido en una Espaiia sumida en la crisis debido a la burbuja inmobiliaria,
situacion que desemboco en la solicitud de asistencia financiera a la UE de la que se han
utilizado 41.333 millones de euros que el FROB se ha encargado de repartir entre las
entidades en proceso de recapitalizacion.

La condicionalidad de esta ayuda quedd recogida en el MoU, que impuso
medidas de reforzamiento y supervision del sistema bancario y fijo la hoja de ruta para
la recapitalizacion, reestructuracion y resolucion de entidades, asi como la constitucion
de una sociedad de gestion de activos problematicos para ayudar a su saneamiento. El
resultado ha sido una transformacion profunda de la estructura del sistema bancario,
pues ha experimentado un proceso de integracion sin precedentes.

El fin del periodo de rescate, que ha movilizado un volumen aproximado de
100.000 millones de euros, tuvo lugar el 23 de Enero de 2014 después de que la Troika
certificase la “salida limpia” del programa. Sin embargo ain queda un largo camino por
recorrer hasta restaurar la confianza definitiva en el sector bancario y recuperar la

normalidad de los flujos de crédito a la economia real.



PRESENTACION

Elijo el presente tema de estudio porque desde que empecé mis estudios
universitarios, la situacion del sistema financiero espafiol ha despertado en mi un alto
grado de interés, y dada la trascendencia que la crisis financiera ha tenido en nuestro
pais, he querido conocer qué ha pasado realmente, qué debilidades podia tener Espafia y
otros paises periféricos para que la crisis nos haya afectado durante méas tiempo y en
mayor medida y lo mas importante de todo, en qué consistio el rescate y a cambio de
qué la UE ha contribuido a sanear nuestro sistema bancario.

Concretamente, he centrado mi trabajo en el programa de asistencia financiera
que tuvo lugar desde junio de 2012 hasta Enero del presente afio; periodo en que Espafia
estuvo bajo la tutela de la Union Europea. La importancia de este tema de estudio no
solo reside en el hecho de que se haya solicitado un rescate de 41333 millones de euros
de los cuales de momento solo se han recuperado 1003 por la venta de NCG Banco a
Banesto y otros 1304 por la venta del 7.5% de Bankia y que ha costado en definitiva
maés de 100000 millones de euros; sino que también es importante destacar que la crisis
se extendid mas alla de la economia para afectar a los &mbitos institucionales, politicos
y sociales. De hecho, dio lugar a una crisis social provocada principalmente por el
aumento del desempleo en el pais y que desembocd en el nacimiento de movimientos
sociales encaminados a cambiar el modelo econdmico y a cuestionar el sistema politico
exigiendo una renovacion democratica.

En el ambito estrictamente financiero, nos encontramos ahora con un sistema
financiero espafiol mas pequefio y concentrado, pero afrontando una mayor competencia
por la integracion europea y con una banca mas minorista y ain mas regulada que antes.
El objetivo del presente trabajo consiste en analizar detalladamente el programa de la
asistencia financiera experimentado por Espafia, exponer cuéles han sido las principales
condiciones y obligaciones impuestas por la UE, como se han ido implementando y de
qué manera han afectado al sistema bancario espafol. Pretendo finalmente observar cual
ha sido la evolucion de las debilidades que llevaron a Espafa a estar afectada de Ileno
por la crisis financiera internacional como por ejemplo el sobreendeudamiento, la
excesiva liquidez, la abundancia del crédito, asi como el boom inmobiliario que estaba

experimentando.



METODOLOGIA

En la elaboracién del presente trabajo he consultado una amplia bibliografia
nacional e internacional ya sea para ayudarme a comprender conceptos, para estructurar
el hilo de mis ideas y en definitiva poder desarrollar el presente trabajo o para colmar
mis ganas de saber mas.

La mayor parte del contenido de mi trabajo lo he obtenido de documentos
oficiales de los diferentes organismos de la UE, del FMI, INE, de informes de auditoria,
articulos de prensa y revistas especializadas en la materia, articulos académicos, asi
como de ciertos Boletines Econdmicos y Decretos leyes que se han promulgado para
cumplir con las obligaciones del Memorando de Entendimiento.

He manejado también articulos en otros idiomas de periédicos internacionales
importantes, algunos de ellos nombrados en el desarrollo del trabajo, para adquirir
también el punto de vista de las potencias Europeas y de EEUU.

El contenido del trabajo estd estructurado de la siguiente manera: En primer
lugar, una introduccion explicando de forma breve el origen de la crisis financiera
internacional en EEUU vy sus efectos sobre el sistema bancario espafiol. En segundo
lugar , el desarrollo principal del trabajo que se centra en el periodo que se inicia con la
nacionalizacion de Bankia en un contexto de completa inestabilidad financiera que
desemboco en la solicitud de asistencia financiera a la Union Europea, hasta el fin del
periodo de rescate que tuvo lugar el 23 de Enero de 2014. A continuacion, analizo los
avances que tuvieron lugar en el periodo post-programa y expongo el verdadero coste
que ha supuesto el programa de asistencia financiera Finalmente, reflejo las

conclusiones que he extraido de todo el estudio realizado.

Por dltimo, antes de comenzar con el desarrollo de mi trabajo, cabe decir que
seria pretencioso por mi parte pretender realizar avances de la situacién, tampoco creo
que esté en disposicion de aportar ideas originales al respecto; mi objetivo es mas
modesto y consiste en realizar un estudio de lo ocurrido y reflejar la situacion actual

eludiendo finalmente a posibles mejoras que pueden producirse en un futuro.



DESARROLLO

1. ORIGEN DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL Y SUS EFECTOS
SOBRE EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL*

Desde que en 2007 estallara la llamada crisis de las hipotecas ‘“basura”
(subprime) en EEUU, la economia mundial ha sufrido la perturbacion econémico-
financiera de mayor calado desde la Gran Depresién, desatada por el desplome bursétil
de Octubre del 29. La crisis financiera internacional fue el resultado de varios
elementos: la excesiva desregulacion del sistema financiero de los gobiernos liberales
de los afios 80 y 90 de Margaret Thatcher y de Major en Reino Unido, y de Reagan y
Bush en EEUU; vy el exceso de liquidez global como consecuencia de una politica
monetaria expansiva y del excedente de ahorro de los paises emergentes. Dichos
fendbmenos distorsionaron la percepcion del riesgo, llevando a un exceso de
apalancamiento, que junto con el sobreendeudamiento de familias y empresas dieron
lugar al estallido de la burbuja inmobiliaria en EEUU precipitando la crisis. Esta,
alcanzé una nueva dimension en Septiembre de 2008 cuando el banco de inversion
Lehman Brothers se declar6 en bancarrota, debido a las perdidas en el sector
hipotecario, y la Reserva Federal y el Departamento del Tesoro Americano decidieron
no rescatarlo, provocando un colapso de los mercados y el hundimiento de los sistemas
financiero y bancario internacionales; la quiebra de una institucion sistémica desataba
una crisis sistemica. En un mundo cada vez méas globalizado, la crisis se propagé
rapidamente por todo el mundo afectando principalmente a los paises desarrollados.

En este contexto de crisis mundial, el sistema bancario espafiol, como indico
Poveda Anadon “caped con cierta comodidad la primera fase de la crisis internacional,
pero luego se ha visto afectado por el periodo de debilidad coyuntural que siguio”.
(Poveda, 2013: pp.281).

Asi pues, conforme la magnitud y la duracion de la crisis se fue ampliando,
empezaron a surgir problemas en la banca espafiola que, de acuerdo con Maudos (2011:

155-159), tenian origen en desequilibrios como:

! TORRERO MANAS, A. (2010): pp. 1-23.
HEROLES CARDOSO, R. (2014): pp.1-4.
STEINBERG, F. (2008)

ALAMA, Ly FUERTES, ANA M2, (2009)



- La abundancia de liquidez a la que tenia acceso en los mercados
internacionales a reducidos tipos de interés junto con politicas monetarias
expansivas, escenario que propicié el endeudamiento® debido al bajo coste de
financiacion.

- Enla UEM los tipos de interés también eran muy bajos, suponiendo la reduccion
del coste de inversion e incentivando a su vez el apalancamiento.

- Las empresas espafiolas tenian una elevada dependencia de la financiacion
bancaria, pues invertian a ritmo muy elevado gracias al abundante crédito® que
la banca espafiola ponia a su disposicion gracias a la liquidez que obtenia en los
mercados mayoristas.

- El fuerte crecimiento del crédito bancario vino acompafiado de un gran
incremento de la capacidad instalada (apertura de un elevado numero de
sucursales y un aumento de la plantilla).*

- La incapacidad de acompafiar el crecimiento del crédito con uno similar en los
recursos propios, provocé el deterioro de la solvencia de las entidades y su
posterior intento de reforzarla apoyandose en instrumentos hibridos (como las
participaciones preferentes) que posteriormente causarian causaron grandes
pérdidas a sus inversores.

- EIl problema méas grave al que debian hacer frente las entidades de depdsito
espafnolas fue el deterioro de su cartera crediticia, muy concentrada en la
actividad ligada al sector inmobiliarios, ademas de tener que gestionar un
elevado volumen de activos problematicos que habian entrado en su balance en
respuesta a la creciente morosidad. ElI boom inmobiliario del sector de la
construccion iniciado a principios del 2000 y sus graves efectos sobre la

economia espafiola, es un hecho que no ha tenido precedentes en nuestro pais.

2 Si bien en 1999 Espafia tenfa un nivel de deuda privada (como porcentaje del PIB) por debajo de la
media de la eurodrea (97,2% vs. 112%), la etapa de expansion econémica vivida en el periodo 1995-2007
dio lugar a un crecimiento del nivel de endeudamiento, hasta alcanzar un maximo del 225% en 2009, 60
puntos porcentuales por encima de la media de la euroérea. Afiadiendo la deuda publica, el
endeudamiento total equivale al 290% del PI1B, 39 pp. Superior a la media del &rea euro.

® La banca espafiola, fue el segundo sector bancario que mas incrementé el crédito al sector privado
residente durante la etapa del boom (2000-07), superada sélo por Irlanda.

* De 2000 a 2008 la red de oficinas crecié un 17% y el nimero de empleados un 14% de media. Datos
que contrastan por completo con el comportamiento medio de la banca europea que redujo la red de
oficinas y el empleo en un 13% y 3%, respectivamente.

® El crédito destinado a la construccion y actividades inmobiliarias suponia en 2007 el 60.8% del total del
crédito al sector privado residente, un aumento del 14.5 pp.



1.1-  Primeros cambios importantes en el Sistema Bancario Espafiol

Desde finales de 2008 asistimos a un acelerado crecimiento de la morosidad, una
reduccion de las tasas de rentabilidad y del llamado “colchon” de provisiones, una
contraccion del crédito sin precedentes y un deterioro de los ratios de solvencia (Berges
y Ontiveros, 2013:16-26).

Las consecuencias mas adversas se manifestaron en 2010 debido al dréstico
empeoramiento del riesgo pais y a la pérdida de la financiacion que el Banco Central
Europeo (en adelante BCE) habia concedido a lo largo del 2009, lo que habia sustentado
la liquidez y solvencia de manera ‘“ficticia”. Se cred entonces una extraordinaria
preocupacion por la liquidez que desemboc6 en una mayor contraccion del crédito y un
aumento de la morosidad y la desconfianza.

En este contexto, se fueron adoptando medidas para fortalecer la solidez del
sistema bancario: se cred El Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Credito
(FGDEC)® y el fondo de reestructuracién ordenada bancaria (en adelante FROB).

El FROB es, y ha sido, un instrumento fundamental en el proceso de
reestructuracion del sistema financiero espafiol; fue creado en el Real Decreto-ley
9/2009’, de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los
recursos propios de las entidades de crédito, como un instrumento para ayudar a
sobrevivir a las entidades con dificultades y rescatar sin tanta burocracia a las inviables.

Contaba con dos funciones: gestionar los procesos de reestructuracion de las
entidades de crédito en crisis y apoyar determinados procesos de fusion de entidades de
crédito para mejorar la eficiencia de su funcionamiento®.Con la aprobacién del Real
Decreto-ley 24/2012, de 31 de Agosto (véase apdo.3) la funcion del FROB se reduciria
exclusivamente a la primera.

El FROB tiene personalidad juridica y plena capacidad publica y privada y
cuenta con tres mecanismos de financiacion®: dotacién a cargo de los Presupuestos
Generales del Estado de 6.750 millones de euros, aportacion de los Fondos de Garantia

de Depositos de 2.250 millones de euros y operaciones de endeudamiento (emision de

® Se formé mediante la unificacion de los tres fondos que existian en Espafia en esos momentos: uno para
los bancos (Fondo de Garantia de Dep6sitos en Establecimientos Bancarios, FGDEB), otro para las cajas
de ahorro (Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorro, FGDCA) y otro para las cooperativas de
crédito (Fondo de Garantia de Depdsitos en Cooperativas de Crédito, FGDCC).

" Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracién bancaria y reforzamiento de los
recursos propios de las entidades de crédito; BOE de 27 de Junio de 2009.

 FROB (2010): pp. 3, 4.

*MENDEZ ALVAREZ-CEDRON, J. M2 (2009): pag.8.



valores de renta fija, recepcion de préstamos, apertura de crédito, etc.).

Un afio después comenzo el mayor proceso de concentracion en la historia de las
cajas de ahorro, que iba a afectar a 39 de las 45 existentes, mediante fusiones
convencionales o bien mediante fusiones “frias” o SIP (Sistemas institucionales de
proteccion)™®. Esto no solucioné los problemas existentes y ademas contribuyé a crear
un circulo vicioso entre riesgos bancarios y riesgos soberanos a finales de 2011.

Este fendmeno se agudizo con las subastas de financiacion del BCE al 1%, que
fue aprovechada por los bancos espafioles para comprar de manera masiva deuda
publica e intentar mejorar sus margenes intensificando todavia mas el circulo vicioso.
Espafia y el resto de paises periféricos pasaron a ser importantes deudores del BCE;
mientras que los bancos de los paises mas saneados (Alemania, Holanda y Finlandia)
asumieron importantes posiciones acreedoras frente al Eurosistema. Este seria el inicio
de una clara fragmentacion financiera en la eurozona.

En este contexto de riesgo de la estabilidad financiera, la crisis espafiola alcanzo

su punto algido con la intervencion de Bankia.

1.2-  El caso Bankia como detonante de la asistencia financiera

Bankia, que habia surgido de la fusion mediante SIP o fusion fria de siete cajas
de ahorros, presentd problemas desde su origen, pues ya en 2011 tuvo que ser
recapitalizada con 4.465 millones de euros. Despues de varias semanas en las que se
habian sembrado dudas sobre la viabilidad de la entidad, el 8 de Mayo tuvo lugar la
dimisién de su presidente, Rodrigo Rato, tras conocerse que el Gobierno y el Banco de
Espafia (en adelante BdE) estaban ultimando un plan de saneamiento que incluia
cambios en su gestion y probablemente aportaciones de dinero pablico. Rato anuncio su
dimisién en un comunicado™ y propuso como sucesor a José Ignacio Goirigolzarri,
exconsejero delegado del BBVA.

El 9 de Mayo se produjo la intervencién més severa del sistema financiero desde
el inicio de la crisis: la nacionalizacién del Banco Financiero y de Ahorros (BFA),

matriz de Bankia mediante la “conversion en capital de las participaciones preferentes

19 os SIP son una férmula de cooperacion que permite compartir la liquidez y el riesgo de crédito entre
entidades. Cabe destacar la equivalencia esencial entre las fusiones y los SIP en cuanto a sus efectos
relevantes: la cesion a la entidad central de la facultad de definir las politicas y estrategias principales, el
alto grado de compromiso mutuo para apoyar la solvencia y la liquidez entre los participes y el hecho de
que éstos comparten los resultados de su actividad en un porcentaje elevado. (FROB: “La reestructuracion
de las cajas de ahorro en Espafia”, Nota informativa, 29 de Junio, pag.6.)

1 RATO, R. (2012)



que posee el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) en el BFA 1z

El Estado, por tanto, asumia ahora el 100% de BFA a través del FROB al pasar a
ser titular directo del 45% de su capital. Se solicitdé ademas un rescate de 19.000
millones de euros, cifra que desbordaba todas las previsiones y que suponia el rescate
financiero mas caro de toda la historia de Espafia.

El viernes 25 de mayo la CNMV (Comision Nacional del Mercado de Valores)
aprobd la suspension en la cotizacion de las acciones de Bankia a peticion de la propia
entidad y se presentaron los resultados de las cuentas de 2011 reformuladas, revelando
unas pérdidas de 2.979 millones de euros frente a unos beneficios declarados de 305
millones de euros. Las diferencias abismales, respecto a los balances presentados pocos
meses antes, se debian, en su mayoria, a la diferente valoracion de los activos y créditos
relacionados con la actividad inmobiliaria.

El 28 de Mayo, conocido también como “lunes negro™?, la bolsa cerré con una
pérdida de -2.11% (nivel no registrado desde 2003) y la prima de riesgo se dispard
alcanzando su méaximo histdrico hasta el momento, 511 puntos basicos** Ese mismo
dia, Mariano Rajoy neg6 en rueda de prensa™ de forma clara que fuese a haber algin
tipo de rescate para la banca espafola insistiendo en que no habia relacion entre la
subida de la prima de riesgo y la situacion de Bankia; pues atribuia el aumento de la
diferencia (spread) con el bono aleman a las dudas que aln se planteaban sobre el euro.

Sin embargo, las pérdidas y la consecuente nacionalizacion de Bankia habian
sido, sin duda alguna, la gota que colmaba el vaso en una Espafia sumergida en la crisis
debido a la burbuja inmobiliaria y al problema de iliquidez. Esta situacion provoco que
la UE comenzase a presionar a Espafia a solicitar un rescate financiero presionando
cada vez mas. A esta situacion se sumo el informe del FMI (véase apdo. 2.3.1) sobre
las necesidades de capital de la banca, la amenaza de Moody's de recortar la calificacion
de la deuda espafiola y las continuadas declaraciones de autoridades internacionales que
llevaron a Espafia a comenzar a gestionar el programa de asistencia financiera. Dentro

de estas declaraciones internacionales cabe destacar la de Alemania: “Es ist schon

'2\/gase anexo |.

BTRILLO, I., (2012)

1 Por encima de los 500 puntos en los que fue rescatada Grecia y muy cerca de los 517 en que fue
rescatado Portugal.

BRAJOY, M., (2012)


http://www.cincodias.com/articulo/economia/fmi-publica-necesidades-banca-espanola-40000-millones-euros/20120609cdscdseco_1/
http://www.cincodias.com/articulo/mercados/agencias-rating-alertan-riesgo-contagio/20120609cdscdsmer_1/

entschieden! ”(La suerte esta echada) que presiond a Espafia a pedir el préstamo; la del
presidente de EEUU: “Europa debe actuar ahora”, reclamé Obama; y finalmente, el
ultimdtum del BCE cuyo vicepresidente, Vitor Constancio, exigi6é a Madrid una

“respuesta urgente” para “calmar los mercados” (De Miguel, 2012).

2. EL RESCATE

2.1- Aceptacién de la asistencia financiera por parte del gobierno espafiol

El 9 de Junio de 2012, los ministros de Economia y Finanzas de la zona euro
(ECOFIN) vy la directora gerente del FMI, Christine Lagarde, se reunieron de manera
urgente mediante videoconferencia para estudiar el rescate del sistema financiero
espafiol. El gobierno espafiol ain no habia aclarado si pediria 0 no ayuda financiera y no
lo haria hasta el final de la reunién que duré mas de dos horas y media.

Sin embargo, la prensa internacional, que tenia en esos momentos al Sistema
Bancario Espafiol en el punto de mira, ya daba por hecho que la banca espafiola recibiria
asistencia financiera. Cabe nombrar un articulo del diario “The Guardian*® titulado:
“Spain's savings banks' culture of greed, cronyism and political meddling” (“La cultura
de la avaricia, amiguismo e intervencion politica de las cajas espaniolas”).

Este era uno de los muchos articulos internacionales que ya anticipaban el
rescate antes de que el gobierno lo hubiese afirmado. En él se critican varios de los
motivos que estaban dando lugar a un sistema financiero espafiol insostenible. Destacan
las pérdidas repentinas de Bankia, las negativas consecuencias de su salida a bolsa, asi
como casos de corrupcion y favoritismos politicos que estaban saliendo a la luz.

De acuerdo con un estudio del Observatorio Marca Espafia (OME) sobre
discursos de la crisis europea y espafiola que emitieron distintos medios de prensa
internacional durante Junio y Julio de 2012, existia un posicionamiento enfrentado de
una imagen negativa por parte de los medios Anglosajones y una vision, no tan negativa

de otros paises como Francia y China.'’

' TREMLETT, G. (2012)

“As European taxpayers prepare to rescue Spain's ailing banks, anti-corruption prosecutors, academics
and regional parliaments are uncovering a tale of greed, cronyism and political meddling that has brought
many of the country's leading savings institutions to their knees.”(“Mientras los contribuyentes europeos
se preparan para rescatar los bancos espafioles en dificultades, fiscales anticorrupcién, académicos y
gobiernos regionales estan destapando casos de avaricia, favoritismo e intervencion politica que ha
Ilevado a la ruina a muchas de las entidades financieras mas importantes del pais.)”

Y RAMIREZ, D. (2012)
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http://www.theguardian.com/world/spain

Finalmente, el ministro de Economia y Competitividad, Luis de Guindos,
comparecié ante los medios de comunicacién'® y confirmé la peticion de asistencia
financiera a la UE para recapitalizar las entidades bancarias que lo requiriesen y sanear
el deteriorado sistema financiero del pais. Accedia asi a aceptar un tipo de rescate
limitado para la banca que habia sido disefiado meses antes (Julio 2011) y que evitaba el
rescate pais.

El ministro recalc6 que se impondrian condiciones para el sistema financiero
pero no para la politica econdmica y fiscal del gobierno; sin exigir por tanto nuevos
ajustes al Estado. “No habra nuevas condiciones macroeconémicas ni fiscales, pero si
para las entidades que reciban ayudas” indicé De Guindos. Ademas, insistio en evitar
usar el término rescate’®, ya que segtin indicé se trataba de un préstamo en condiciones
favorables (“mds que las de mercado’) cuyo objetivo final era mejorar la solvencia de
las entidades para que estuviesen en condiciones de dar crédito a las familias con el fin

de impulsar el crecimiento de la economia y el empleo.

2.2- El contenido del rescate

El Eurogrupo aprobo la peticion del gobierno espafiol y, esa misma tarde del
sabado 9 de Junio, difundié un comunicado en inglés (véase anexo Il) en el que ponia a
disposicion una linea de crédito de un maximo de 100.000 millones de euros con los
que cubrir todas las necesidades de recapitalizacion de la banca espafiola y que
permitiria ademas tener un amplio colchdn de seguridad.

El rescate lo suministraria el FEEF sdlo provisionalmente hasta que se activase
el Mecanismo europeo de Estabilidad o fondo de rescate permanente de la zona euro.
El MEDE®™ comenzaria a operar el 1 de julio hacia el FROB quien se encargaria de
repartir la ayuda entre los bancos que lo requiriesen.?

El Eurogrupo indic6 que seria el ejecutivo quien tendria la plena responsabilidad

de la asistencia econémica y quien firmaria el “Memorando de Entendimiento (“The

®DE GUINDOS, L. (2012)

9 EI MEDE es un organismo intergubernamental creado por el Consejo Europeo, que funciona, desde su
entrada en vigor en julio de 2012 como un instrumento de gestién de crisis, “con capacidad para
movilizar fondos y propiciar apoyo a la estabilidad bajo una estricta condicionalidad, adaptada al
instrumento de asistencia elegido, a los miembros del MEDE que experimenten problemas de
financiacion, cuando sea indispensable para salvaguardar la estabilidad de la zona euro en su conjunto...”
(Art.3 Tratado del MEDE, lineas 1y2)

% Este sistema no se habia utilizado hasta ahora porque en los anteriores rescates (Irlanda, Grecia y
Portugal) no se traté de un rescate bancario sino de un rescate de la economia. Los programas de
asistencia a estos paises se canalizaron por el FEEF.
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Spanish government will retain the full responsibility of the financial assistance and
will sign the MoU ”). Sefial6 ademas que “La asistencia estaba condicionada a que el
sector financiero se centrase en reformas especificas, incluyendo planes de
reestructuracion”, cambios que deberian estar en linea con las reglas comunitarias de la
UE.

Por Gltimo invitaba al FMI a apoyar la aplicacién y la supervision de la ayuda

financiera mediante informes periédicos.

2.3- Determinacion de la cantidad solicitada:

La cantidad solicitada se precisaria mas adelante cuando se conociesen las
necesidades de recapitalizacion de la banca una vez se obtuviesen las auditorias
independientes de las consultoras Oliver Wyman y Roland Berger?'.

A esto hay que afadir que el FMI, en la madrugada del viernes al sabado 9 de
Junio, ya habia publicado su evaluacion de las necesidades del sistema financiero
espafol adelantandose dos dias de la fecha esperada. Esto se produjo como
consecuencia de que fuentes oficiales comunitarias y una del gobierno aleman
consultadas por Reuters afirmasen que se esperaba que el anuncio de la activacion del
rescate fuese ese mismo sabado 9 por la tarde (El pais, 2012).

A continuacion expongo las necesidades estimadas por el FMI y las que més
adelante determinaron Wyman y Berger. Veamos, en primer lugar, cual fue la

evaluacion del FMI:

2.3.1- Informe del FMI

Después de llevar a cabo El Programa de Evaluacion del Sector Financiero
espafiol (o PESF, por sus siglas en inglés), que incluyd pruebas de estrés de las
entidades con el objetivo de evaluar sus vulnerabilidades, el FMI estim6 que la banca
“requeria alrededor de 40.000 millones de euros” para hacer frente a la delicada
situacion econdmica.

De acuerdo con el informe (IMF, 2012), el nacleo del sector era “solido”, ya que
estaba bien gestionado, sin embargo, persistian aun importantes vulnerabilidades en
algunos segmentos; y sélo un 30% del sector necesitaria una inyeccion de dinero para

reforzar sus balances.

21 MINISTERIO DE ECONOMIA Y COMPETITIVIDAD (2012)
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En el escenario desfavorable, los bancos més grandes estarian suficientemente
capitalizados como para resistir nuevos deterioros. Sin embargo, las entidades que
habian solicitado acceso al FROB y los bancos que habian pasado a ser administrados
por el sector publico “necesitarian aumentar sus reservas de capital en alrededor de
40.000 millones de euros en términos agregados, para cumplir con el calendario de
transicion de Basilea 11 (capital basico de nivel 1 de 7%)”.

El FMI advirtié que las necesidades de capital superarian esa cifra “debido a los
costes de reestructuracion y la reclasificacion de préstamos...que puedan identificarse en
las valoraciones independientes de los activos que acaban de ponerse en marcha”.

Veamos ahora cuales fueron las necesidades de recapitalizacion estimadas por los
auditores independientes:

2.3.2-Informes de Oliver Wyman y Ronald Berger

El 21 de Junio se cuantificaron los resultados de las pruebas de evaluacion de
caracter agregado (top-down) de la banca espafiola realizado por las auditoras Oliver
Wyman?® y Ronald Berger?. Estas fueron seleccionadas por el Ministerio de Economia
para analizar a 14 grupos bancarios®, los cuales representaban el 90% del sistema
financiero espafiol.

El proceso tuvo dos etapas:

1- En esta primera se habia realizado una evaluacion general de los balances a
31 de Diciembre de 2011 y de la capacidad de resistencia ante un escenario adverso.

Para Wyman (Wyman, 2012), la cantidad que necesitaba la banca se situaba
entre 51.000 y 62.000 millones de euros. En cambio, Ronald Berger (Berger, 2012) fue
mas exacto estableciendo una cantidad necesaria de 51.800 millones de euros en el peor
de lo escenarios. Hay que tener en cuenta que no toda esa cantidad debia ser
necesariamente capital publico, pues algunas entidades tenian capacidad para conseguir

capital de fuentes privadas, lo que aminoraria la cifra a financiar con dinero europeo.

%2 Fundada en Nueva York y especialista en la evaluacion de servicios financieros, sobre todo, en la
gestién de riesgo Bancario.

2% Creada en Alemania en 1967, es una de las mayores consultoras del mundo especializadas en estrategia
y direccion de empresas.

¢ Santander; BBVA&Unnim; Popular&Pastor; Sabadell&CAM; Bankinter; Caixabank&Banca Civica;
Bankia-BFA; KutxaBank; Ibercaja&Caja3&Liberbank; Unicaja&CEISS; Banco Mare Nostrum;
Catalunya Bank; NCG Banco y Banco de Valencia.
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El principal objetivo era que las entidades tuviesen un “core capital ”**de un 6%
en el peor de los escenarios lo que se correspondia con una caida acumulada del PIB del
6.5% Yy una tasa de paro en 2014 del 27.2%.

En el mejor de los escenarios Wyman establecié un rango de necesidades de
entre 16.000 y 25000 millones de euros y Berger establecié una cifra mayor, 25600
millones, con el objetivo de conseguir un “core Tier 12 del 9%.

La diferencia de estas cifras establecidas por las auditoras con respecto a la
estimacion que publicé el FMI de 40.000 millones de euros se deriva de que el
escenario macroecondémico contemplado en las pruebas de resistencia de Wyman vy
Berger fue més duro®.

2-Tras esta fase mas general, habia que esperar al estudio que se estaba
realizando a cada entidad de manera individual; un analisis (bottom-up) méas profundo

de las carteras bancarias y una valoracion exhaustiva de sus activos. (Véase ap. 4.1)

En total, el coste de las pruebas de solvencia que se realizarian hasta el 30 de
Septiembre (momento en que se publicarian los resultados de la segunda fase) ascendid
a 31.398.929,81 de euros®’. Dos millones de euros de esta cantidad fue lo que Wyman y

Berger se embolsaron por el trabajo “profesional” realizado en la primera fase.

2.4- Solicitud formal de asistencia financiera para la banca:

El 25 de Junio, Luis de Guindos envio al presidente del Eurogrupo, Jean-Claude
Junker, una carta en la que solicitaba de manera formal en nombre del gobierno
“asistencia financiera para la recapitalizacion entidades bancarias que asi 10
requieran” 28,

“La eleccion del instrumento concreto en el que materializard esta ayuda tendrd
en consideracion las diferentes posibilidades disponibles en la actualidad y aquellas
que se puedan decidir en el futuro”. Esto significaba que se podria recurrir al fondo de

rescate temporal (FEEF) y en el futuro, al Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)

% Suma de las acciones emitidas por una entidad asi como sus reservas, es decir, los fondos “no
exigibles”. Es por tanto una medida de solvencia ya que es el dinero del que dispone la entidad de forma
inmediata. Basilea III, que entrara plenamente en vigor en 2019, entiende al core capital, como “common
equity Tier 1” (capital puro).

%6 \/gase anexo Il para conocer con més detalle los resultados finales de los informes de auditoria de
Wyman y Berger.

2" BDE (2012a)

%8 \/gase la carta completa en el anexo IV
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una vez esta institucion fuese plenamente operativa (Véase nota 19 para mas
informacion del MEDE).

El ministro indicaba también que las autoridades espafiolas ofrecerian todo su
apoyo en la valoracion de los criterios de elegibilidad, en el seguimiento de medidas a
implantar y en la definicion de los contratos de ayuda financiera con el objetivo de
finalizar el Memorando de Entendimiento antes del 9 de Junio para que se pudiese
negociar en el proximo Eurogrupo, que tendria que dar su aprobacion. En esas
negociaciones Espafia intentaria conseguir un plazo de devolucién lo mas largo posible
y un tipo de interés bajo, ya que entonces la operacion seria mucho mas favorable.

La carta no daba detalles sobre las condiciones ni la cifra del crédito que
solicitaria, pero si indicaba que el punto de partida para fijar esa cantidad serian los
informes de auditoria de los expertos independientes (Véase ap.2.3.2), quienes habian
fijado las necesidades en un maximo de 62.000 millones de euros; asi como el analisis
PESF del FMI (Véase apdo. 2.3.1) que estimd que serian requeridos 40.000 millones de
euros.

Motivo de debate fue la posibilidad de recapitalizacion directa. Tras un consejo
Europeo el 29 de Junio, los jefes de estado y de gobierno de la UE publicaron “La
declaracion de la cumbre de la zona euro ”»9 que destacaba la necesidad de romper con
el circulo vicioso entre el riesgo soberano y el derivado del sector bancario si la ayuda
se inyectaba directamente en los bancos.

Cuando se cumpliese la condicion de establecer un mecanismo unico y efectivo
de supervision de los bancos de la zona del euro, en el que participase el BCE, el MEDE
podria tener la posibilidad de recapitalizar directamente a los bancos sin tener como
intermediario al Estado, salvando a éste de ser el responsable de la devolucion de la
deuda. El préstamo, por tanto, no computaria como deuda publica y reduciria asi la
presion de los mercados sobre la misma.

Esta opcion nunca se llevé a cabo porque aunque fue defendida por la CE vy el
FMI, Alemania mostro oposicion al respecto y ademas no era posible segun las reglas

de los fondos europeos de rescate que estaban en vigor en ese momento.

2 CONSEJO DE LA UE (2012).
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2.5- Las agencias de rating y la calificacion de la deuda espafiola:

Fue justo después de la peticién formal del rescate a Bruselas cuando Moody’s
(Moody’s, 2012) rebaj6 entre uno y cuatro escalones (reducciones que van desde “A3” a
“Baa3”) la calificacion de la deuda de 28 bancos espanoles dejando al nivel del bono
basura a la mayor parte del sistema financiero espariol.

Soélo 7 entidades lograron mantener su nota por encima del bono basura a la par
de la deuda espafiola (Baa3): El Santander quedd con la mejor calificacion (Baa2), por
encima incluso de la nota de solvencia del estado, gracias a su diversificacion
geografica; y BBVA, Banesto, Caja Laboral, Caixabank y Banca March acabaron al
borde del bono basura pero todavia con la consideracion de inversién recomendable. El
prestamista estatal, el Instituto de Crédito Oficial (ICO) también se mantuvo a flote,
pero el resto de las entidades significativas pasaron al siguiente nivel quedando en
consideracion de inversion especulativa.

La rebaja se produjo como consecuencia de la pérdida de solvencia del gobierno
espafol tras Gltima revision de la deuda soberana; asi como también por el limitado
acceso a la financiacion, la elevada incertidumbre en torno a la valoracion de los activos
inmobiliarios y la Gltima jornada bursatil que habia registrado la segunda mayor caida
en 2012 con un desplome del Ibex 35 del 3.6% (con el sector financiero encabezando
las pérdidas) y un cierre de la prima de riesgo en los 517 puntos béasicos. Esta era la
segunda vez que Moodys rebajaba la nota a la banca espafiola en poco tiempo.

Por otro lado, la agencia Standard & Poor's que ya hacia tiempo que habia
dejado en bono basura la calificacién de 14 entidades del sistema financiero espafiol,
rebajo también la nota de solvencia de cinco entidades financieras espafolas, entre ellas:
Bankia, Popular y Bankinter, que quedaron por debajo del nivel apto para la inversion.

La rebaja mas reciente habia sido llevada a cabo el 12 de Junio por Fitch
(FITCHRATINGS, 2012), la tercera de las tres agencias que domina el negocio de
evaluacion de riesgos. Esta recort6 la calificacion de 18 bancos espafioles (en algunos
casos hasta tres escalones) y bajo dos grados la calificacion de los dos grandes bancos
espafoles: Santander y BBVA,; consecuencia también de la rebaja de la nota de
solvencia de Espafia, ya que, por principio, ninguna entidad puede tener mayor nota
que el pais en el que esta radicada.

Otras muchas entidades estaban en proceso de revision negativa y con
posibilidades, por tanto, de sufrir una rebaja en el futuro como por ejemplo Caixabank,

Sabadell o Unicaja, entre otras, que estaban en proceso de absorcidn de otras entidades.
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3. EL MEMORANDO DE ENTENDIMIENTO (MoU)

El Memorandum of Understanding®™ es un programa negociado entre las
autoridades espafiolas y las instituciones europeas que recoge las condiciones exigidas
al sector financiero espafiol para acceder al ya conocido rescate y que estaria controlado
de manera exhaustiva por parte del Eurogrupo. Seria la Troika® la encargada de
verificar el cumplimiento de las condiciones recogidas en el mismo.

“Espafia debia cumplir, de forma paralela, sus compromisos y obligaciones
derivados del procedimiento de Déficit Excesivo (PDE), asi como las recomendaciones

para corregir los desequilibrios macroeconémicos "%

(cambios en el sistema fiscal para
reducir la carga tributaria sobre el trabajo, la reduccion de los incentivos a la compra de
vivienda o la implementacion de la reforma laboral) cuyo cumplimiento también seria
vigilado.

El MoU exigia 32 condiciones que el gobierno debia cumplir siguiendo un
calendario fijado y en un periodo de vigencia de 18 meses. Las autoridades espafiolas
serian las encargadas de que el programa se aplicase de manera adecuada.

El programa recogia también el cronograma de la intervencion financiera®:

- De manera inmediata se depositaron 30.000 millones de euros como reserva de
la FEEF para usarlo en caso de necesidad urgente.

- A continuacion tendrian lugar dos desembolsos en noviembre para los bancos
del grupo 1 y en enero (aunque se preveia para diciembre) para los bancos del
grupo 2. (Véase apdo. 5.1, 5.2)

- Por ultimo, el MoU fij6 un cuarto desembolso destinado a los bancos que
estaban inicialmente en el grupo 3 pero que no fuesen capaces de contar a 30 de
junio con todo el capital necesario para su completa recapitalizacion.

El memorando tenia como objetivo aumentar la flexibilidad a largo plazo del
conjunto del sector restableciendo asi su acceso al mercado y su componente clave
(MoU, Considerando 9) era la revision de los segmentos vulnerables del sector

financiero espafiol que comprendia los siguientes puntos:

MINISTERIO DE ASUNTOS EXTERIORES Y DE COOPERACION (2012).

%1 La Troika est4 formada por la Comision Europea, el BCE y el FMI. Concretamente su mision en
Espafia iba a ser la de evaluar los avances de la reforma financiera y las medidas adoptadas por el
Gobierno a cambio de la linea de crédito para sanear la banca de hasta 100.000 millones.

%2 El considerando 29 del MoU, indica que existe una “ estrecha relaciéon entre los desequilibrios
macroeconomicos, las finanzas publicas y la solidez del sistema financiero”

* En el considerando 10 del MoU encontramos la Hoja de Ruta sobre la recapitalizacion y
reestructuracién de los bancos de acuerdo a un calendario fijado. (Véase anexo V)
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Determinacion de las necesidades de capital, mediante un analisis general y una

prueba de resistencia banco por banco que publicaria sus resultados el 28 de
Septiembre. Cuando se conociesen, el sector financiero se dividiria en 4 grupos
de acuerdo a unos criterios fijados en la Hoja de ruta (Véase nota 33).

Recapitalizacién, reestructuracién vy, en el caso de que no fuesen viables,

liguidacion de aquellas entidades financieras que lo necesitasen una vez se
obtuviesen los resultados de las pruebas de resistencia.

La segregacion de los activos dafados de los bancos que recibiesen asistencia

financiera para su recapitalizacion y la transferencia a una Sociedad de Gestion
de activos (SGA). (Véase apdo.5)

No se comenzaron a implementar la mayoria de las normativas exigidas en El

MoU hasta la aprobacion del Real Decreto Ley 24/2012 de reestructuracion y

resolucion de entidades de créditos, que entré en vigor de manera inmediata tras su

publicacion en el BOE con el fin de garantizar la estabilidad del sistema financiero, la

utilizacion eficiente de los recursos publicos y para proteger a los clientes de las

entidades de crédito. La norma incluye seis tipos de medidas:

1. El establecimiento de un nuevo marco reforzado de gestion de situaciones de crisis

de entidades de credito que permitira su reestructuracion eficaz y la resolucion

ordenada en caso necesario. Se establecieron tres etapas dependiendo de la gravedad

de la situacion:

Medidas de actuacion temprana: se llevarian a cabo cuando las entidades
incumpliesen los requisitos de solvencia o se previese que fuesen a hacerlo.
Estas medidas son dirigidas por el Banco de Esparia.

Reestructuracion: se aplicara en las entidades que requieran apoyo financiero
publico para garantizar su viabilidad, pero que ademés existan elementos
objetivos que, a juicio del BdE, reflejen la capacidad para reembolsar dicho
apoyo en los plazos previstos para cada instrumento. También se aplicard a
entidades que aun siendo inviables proporcionen riesgo sistémico al pais.
Resolucion: tendra lugar cuando una entidad sea inviable o sea previsible que
vaya a serlo en un futuro préximo, y por razones de interés publico y estabilidad

financiera resulte necesario evitar su liquidacién concursal ordinaria.

% Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito;
BOE de 31 de Agosto de 2012.
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Una nueva regulacion del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria:
El FROB amplié sus poderes y pasé a ser, junto con el banco de Espafia, la
entidad publica encargada de la reestructuracion y resolucion de entidades de
crédito. Desde ese momento tendria una dotacién de los Presupuestos del Estado
y podria financiarse con terceros con un limite de 120.000 euros.
Reparto de los costes de la reestructuracion y gestion de instrumentos hibridos: Se
establecid6 el mecanismo por el que los titulares de deuda subordinada y
participaciones preferentes podrian ser obligados a sufragar parte de las pérdidas de
una entidad en restructuracion o resolucion, con el objetivo de reducir lo méaximo
posible el coste para el contribuyente de la reestructuracion.
Mecanismos de proteccion a los inversores minoristas mejorando la transparencia
cuando comercializan con instrumentos financieros no cubiertos por el FGD;
principalmente preferentes (desincentivando y limitando su adquisicion exigiendo
una alta inversion minima, entre otras).
Modificacion de los requerimientos de ‘“core capital ”: Se iba a exigir a todo el
sector bancario un “core capital” del 9% a partir del 1 de Enero de 2013, porcentaje
gue hasta entonces sdlo se habia exigido a los mayores bancos.
Establecimiento del marco legal para la constitucion de una Sociedad de Gestion de
Activos (SGA). Se constituyd la Sareb para ayudar en el saneamiento y la viabilidad
del sector financiero espafiol con un periodo maximo de 15 afios. En el apartado 5

expongo las caracteristicas de este “banco malo”.
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4. RECAPITALIZACION Y REESTRUCTURACION DEL SISTEMA BANCARIO

4.1- Resultados de la evaluacion independiente del sector bancario espafiol

Después del primer ejercicio de evaluacion de la resistencia del sector llevado a
cabo en Junio, tuvo lugar la segunda etapa que se encargd a “la consultora Oliver
Wyman, quien ha contado ademas con la participacion de las principales firmas
auditoras de Espafa (Deloitte, PwC, Ernst&Young, y KPMG) y con la de un director de
proyecto (The Boston Consulting Group) encargado de apoyar al banco de Esparia”. %

Los resultados se publicaron el 28 de Septiembre*®. Se habia realizado un trabajo
de campo sobre la calidad de los procedimientos de reconocimiento y dotacién de
provisiones por insolvencia. Las necesidades de capital se fijaron en 27.300 millones de
euros en el escenario base y en 56.900 en el escenario adverso®’.

Una vez conocidas estas cifras, el Gobierno limito a 40.000 millones de euros el
recurso al fondo de rescate. Sin considerar los procesos de integracion en marcha de
entidades, las necesidades de capital adicional se fijaban en 59.300 millones de euros en
el escenario adverso. En cambio, si se tenian en cuenta los procesos de fusion en

marcha, la cifra disminuia a 57.300 millones. (\Véase cuadro 4.1)

Cuadro 4.1:
Necesidades de capital después del efecto fiscal (millones de euros)
Escenario Base Escenario Adverso
mill. € mill. €
Grupo Santander +19.181 +25.297
BBVA +10.945 +11.183
Caixabank+Civica +9.421 +5.720
Kutxabank +3.132 +2.188
Sabadell+CAM +3.321 +915
Bankinter +393 +399
Unicaja+CEISS +1.300 +128
Ibercaja+Caja3+Liberbank +492 -2.108
BMN - 368 -2.208
Popular +677 -3.223
Banco de Valencia -1.846 - 3.462
NCG Banco - 3.966 -7.176
Catalunyabank -6.488 -10.825
Bankia-BFA -13.230 -24.743
Total Sistema (solo necesidades) -25.898 -53.745| 38

Fuente: BDE (2012c: 2)

* BDE (2012b):pég.4

% WYMAN, 0.(2012)

7 Se tomaron como referencia los mismos escenarios macroecondmicos que para las pruebas de
resistencia top-down de la primera fase. (Véase anexo VI)

% La cifra fijada para Ibercaja+Caja3+Liberbank se vio posteriormente reducida al excluir a Liberbank de
la fusion.
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El cuadro 4.1 detalla las necesidades estimadas para cada banco en esta segunda
fase teniendo en cuenta los procesos de fusion en marcha. Como vemos, la mayor parte
del déficit de capital se centraba en las entidades ya controladas por el FROB, que en
total iban a necesitar hasta 46.206 millones de euros (el 86% de las necesidades) para su
recapitalizacion.

El gobierno pediria pues en principio, 40.000 de los 59.300 millones de euros
que necesitaba la banca. No obstante, se debia tener en cuenta que esas cifras no
representaban la ayuda final de la banca ya que en muchas entidades ésta se reduciria

cuando transfiriesen activos problematicos al banco malo.

Estas pruebas de resistencia que determinaban las necesidades de capital, abrian
en ese momento el proceso de recapitalizacion y reestructuracion del sistema bancario
espafol tal y como habia establecido el MoU:

Para comenzar, obtenidos los resultados, los bancos con necesidades de capital
tendrian que presentar sus planes de recapitalizacion y los que no podian completarlo
sin ayudas publicas, debian ademas presentar planes de reestructuracion.

Una vez presentados estos planes, se procedido a la clasificacion de las
entidades, acorde con los criterios que establecio el MoU en la Hoja de ruta, en cuatro
grupos:

Grupo 0: integrado por las entidades que no necesitaban capital adicional. Tras
los resultados, se incluyeron en este grupo siete entidades: Santander, BBVA,
CaixaBank, Banco Sabadell, Kutxabank, Bankinter y Unicaja (considerando la
combinacién de negocios con CEISS®).

Grupo 1: bancos en los que el FROB ya tenia una participacion de capital (BFA-
Bankia, Catalunya Banc, NCG Banco) y Banco de Valencia.

El 28 de Noviembre, La Comision Europea aprobd los planes de estas entidades,
justificando que éstos “se atenian a las normas sobre ayudas estatales”s9. A partir de
ese momento, ya era posible inyectarles el capital necesario cuando tuviese lugar el
primer desembolso de la ayuda en Diciembre. (Véase ap. 4.2)

Grupo 2: entidades con déficit de capital y que no puedan afrontarlo con sus
propios medios y sin ayudas estatales. Estas serian: Liberbank, Caja3, Banco Mare
Nostrum (BMN) y Banco CEISS. Fue el 20 de Diciembre cuando la CE aprobd los

% En Mayo del 2013 el FROB adjudicé a Unicaja el banco CEISS (fusién Caja Duero y Caja Espafia).
“°CE (2012a)

21



planes de reestructuracion de estas entidades (Véase apdo.4.3) para que pudiesen ser
recapitalizados cuando llegase el segundo tramo de la deuda en Febrero de 2014.

Grupo 3: integrado por los bancos con déficit de capital, pero con planes fiables
de recapitalizacion y que, por tanto, no necesitaban ayudas publicas. En este grupo se
incluyé el Banco Popular e Ibercaja.

Cabe destacar que estaba previsto que los bancos que recibiesen ayudas publicas
transfiriesen parte de sus activos dafiados al “banco malo” y que incorporasen en sus
planes de reestructuracion ejercicios de asuncion de pérdidas sobre algunos
instrumentos de deuda. El primer traspaso de activos problematicos por parte del grupo
1 tendria lugar a 31 de diciembre. (Véase apdo.5.1)

4.2-Espaiia recibe el primer tramo del rescate financiero

El 11 de Diciembre, el fondo de rescate permanente (MEDE) transfirio al
FROB, tal y como estaba previsto, el primer tramo del rescate: 39.468 millones de
euros.

Esta era la primera asistencia financiera que concedia el MEDE. En concreto, el
5 de Diciembre emitié 2.500 millones en letras a dos meses y otros 6.468 millones en
letras a 10 meses, asi como 6500 millones a 18 meses y otros 24.000 repartidos por
igual en sendas emisiones a 2 y 3 afios*.

El FROB pudo destinar 36.968 millones de euros del importe recibido para
recapitalizar los bancos espafioles nacionalizados (Bankia, Novagalicia Banco,
Catalunya Banc y Banco de Valencia) ya que la CE ya habia aprobado, el 28 de
Noviembre, sus planes de reestructuracion. El resto, 2500 millones de euros, se inyectd
en la Sareb (o “banco malo”) para cubrir la participacion del FROB en el mismo.

Estas inyecciones de capital al grupo 1 se materializarian el 26 de Diciembre®.
Se ejecutaron mediante las correspondientes operaciones de reduccion y ampliacion de
capital para todas las entidades menos para Bankia que se hizo mediante la emision de
obligaciones convertibles contingentes suscritas por BFA.

Como contrapartida a esta ayuda, la CE obligaba a los bancos a llevar a cabo
exigentes reestructuraciones como la obligacion de reducir su balance en mas de un

60% (a excepcion del banco de Valencia). Debian también centrar su modelo

1 Més adelante se fijara definitivamente un tipo de interés del 0.5% y un plazo de devolucion de hasta 15
afos.(Véase apdo. 7.1)
%2 \/gase anexo VI para ver el comunicado oficial del FROB de la inyeccién de capital al grupo 1.
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empresarial en préstamos al por menor y a las pymes, en las regiones que estaban
presentes histdricamente; debian abandonar las lineas de crédito a favor de promociones
inmobiliarias y otras actividades de riesgo; y limitar su presencia en el mercado
mayorista. El regreso a la demarcacién geografica contradecia la politica comunitaria de
libre circulacion y establecimiento asi como el empefio de Bruselas por que exista
integracion y competencia fronteriza en el sector financiero; sin embargo, la experiencia
reflejaba que las entidades que se quedaron en su territorio disponian del conocimiento
necesario para hacer una gestion de riesgos adecuada.

Bruselas indic6 también que si Novagalicia y Catalunya Banc no se integraban
en otra entidad antes de que acabase el 2017, tendrian que elaborar planes de resolucion
ordenada. Por Gltimo, el banco de Valencia dejo de existir como entidad independiente
y fue vendida a CaixaBank por un euro, solucion que salia més barata que su

liquidacion, aseguré el comisario de Competencia de la CE, Joaquin Almunia.

4.3-Luz verde a los planes de reestructuracion de las entidades del grupo 2

El 20 de diciembre la Comision Europea aprobo los planes de reestructuracion
de las entidades del grupo 2 (Liberbank, Caja3, Banco Mare Nostrum y Banco
CEISS)*. Estas eran las Gltimas entidades que iban a necesitar ayudas publicas para su
saneamiento.

Los requerimientos de capital de las mismas sumaban 1.865 millones de euros,
menos del 30% de las necesidades identificadas en las pruebas de resistencia (6.248
millones). De acuerdo con el comunicado de prensa de la CE de la aprobacion de los
planes de reestructuracion de estas entidadesa4 el resto se cubriria mediante el reparto de
cargas entre accionistas y titulares de capital hibrido, la venta de activos y otras medidas
como la transferencia de activos y préstamos toxicos a la Sareb.

Asi pues, tras esta autorizacion de la Comision Europea:

“La profunda reestructuracion a la que se han sometido estos cuatro bancos les
permitira ser viables a largo plazo sin un apoyo continuado del Estado” y que
“...prevén salvaguardias suficientes para limitar el falseamiento de la competencia

144

provocado por las ayudas publicas”™" s6lo faltaba esperar a la inyeccion de segundo

tramo del rescate que fue llevada a cabo por el FROB el 12 de Marzo de 2014 después

*3Comisién Europea (2012b)
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de que el MEDE hubiese dado su visto bueno para desembolsar los 1.865 millones en
los cuatro bancos no nacionalizados poniendo asi el broche final a la recapitalizacion de
la banca espafiola.

A cambio, se exigieron las mismas condiciones que a las entidades del grupo 1
cuando se autorizaron sus respectivos planes de reestructuracion y ademas, tuvieron que
comprometerse a la venta del banco CEISS y a que Liberbank y BMN cotizasen en
bolsa antes de 2017.%

4.4- Consecuencias de la terapia aplicada al sistema financiero

Las consecuencias de las normas impuestas en el MoU y en la Ley para la
reestructuracion y resolucion de entidades financieras supusieron la mayor
transformacion experimentada por el sistema bancario desde el comienzo del euro.

Cabe destacar las condicionalidades impuestas a las entidades tanto del grupo 1
como del 2 que debian cumplirse a cambio de la inyeccion de la ayuda que recibirian
para cubrir sus necesidades. Dentro es estas, la exigencia de reducir su tamafio en un 30
y en algunos casos hasta un 60% provocO que estas entidades prescindiesen de un
altisimo nimero de empleados*® y que cerrasen parte de sus sucursales.

En concreto, a final de 2012, Espafia contaba con 381 instituciones financieras,
34 menos que el afio anterior, lo que suponia una reduccién del 8.2% de acuerdo con los
datos publicados por el BCE. Aun mas pronunciadas fueron las reducciones de
entidades financieras de paises como Eslovaquia (-30%), en Luxemburgo (-22%) y en
Francia (9.2%).*

Esta reduccion del exceso de capacidad instalada ha sido una consecuencia
positiva del modelo de recapitalizacion y reestructuracion adoptado por Espafia
caracterizado por “una ordenada restructuracion y una lenta recapitalizacion” de

acuerdo con la clasificacion que establecida en el siguiente cuadro.

** Serfa el 16 de Mayo de 2013 cuando Liberbank se estrend en bolsa para cumplir con la condicionalidad
exigida. El precio de salida de cada accion se marco en 0,55 euros.

%® Seglin la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) Espafia cerré 2012 con 965.400 personas desempleadas,
marcando un récord histérico con un 26% de tasa de paro.

*" BCE (2013)
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Cuadro 4.4:
Tres maneras de combinar la recapitalizacion y restructuracion en el sistema
bancario Europeo:

Planificacion reestructurada y

Temprana recapitalizacion pero Temprana recapitalizacion pero

reestructuracion tardia escasa reestructuracion

lenta recapitalizacion.

- Caso: Espania - Caso: Irlanda - Caso: Alemania y Remno

- Problemas: Costes asociados - Problemas: Una temprana e Unido

al rescate crecientes debido a msuficiente recapitalizacion - Problemas: La falta de

una intervencion tardia y a la que intensifica los problemas reestructuracion hace al sector
condicionalidad de la UE. de credibilidad y que supone no rentable y que

- Ventajas: Ordenada altos costes asociados al probablemente se necesite una
planificacion del sector rescate. pronta recapitalizacion.
bancario. ayuda Europea y - Ventajas: Una gradual - Ventajas: Muy pocas o
efectiva reestructuracion que recuperacion de la credibilidad ninguna condicionalidad
ayuda a corregir el exceso de del programa de asistencia de aplicada por la UE.

capacidad. la Union Europea.

Fuente: CARBO VALVERDE, S. Y RODRIGUEZ FERNANDEZ, F. (2014), traduccion de la autora.

En 2014, ya con la reestructuracion en su recta final, la crisis ha provocado en
Espafia el cierre de casi 13000 oficinas bancarias, recorte que supera el 30% de la red
existente en 2008 y que ha afectado principalmente a las cajas de ahorro, provocando la
casi completa desaparicion de las mismas.

En definitiva, puede decirse que el sistema bancario espafiol ha sufrido una
profunda trasformacion sin precedentes. Una de las primeras medidas del alcance que
ha tenido la reestructuracion bancaria en Espafia es la que se refiere a la disminucién del
nimero de entidades bancarias existentes, y una segunda, seria la reduccién de la
capacidad instalada.

Nos encontramos actualmente ante un sistema financiero espafiol mas pequefio y
mucho mas concentrado®®; una banca mas minorista y atin mas regulada; un entorno de
rentabilidad mas exigente, una baja exposicion a la financiacion mayorista, una mayor
diversificacion de los ingresos y en definitiva, todo lo que va a representar una nueva

manera de hacer banca (Funcas, 2014).

“8 \Véase el anexo VIII que muestra el nuevo mapa del sistema financiero espafiol.
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5. LA CREACION DE UN “BANCO MALO”: LA SAREB

Cumpliendo con el MoU, en Noviembre de 2012 se constituyé la Sociedad de
Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb), con un 55% de
capital privado y un 45% en manos del FROB, dependiente del estado espafiol.

Este “banco malo” tiene como funcidn recibir, gestionar y desinvertir de manera

ordenada la cartera de activos téxicos* de las entidades bancarias que recibiesen apoyos

publicos con el objetivo de reducir el riesgo de las mismas. De acuerdo con el
Memorando:

“Las transferencias se realizaran al valor economico real (a largo plazo) de los
activos, que se establecera mediante un proceso minucioso de revision de su calidad,
partiendo de las valoraciones individuales empleadas en la prueba de resistencia. Las
pérdidas respectivas se materializaran en los bancos en el momento de la
segregacion.” (Considerando 21, 1V, MoU)

“El FROB aportara a la entidad efectivo o titulos de alta calidad por un importe
correspondiente a determinado porcentaje del valor econdémico real de los activos
adquiridos. A cambio, los bancos recibiran una participacion limitada en la entidad,
bonos emitidos por ella 'y garantizados por el Estado” (Considerando 22, 1V, MoU)

Veremos a continuacién como se llevaron a la practica estas normas cuando se
transfirieron los activos problematicos del grupo 1 y 2 al “banco malo”.

Asi pues, para maximizar el beneficio de la sociedad y contribuir al saneamiento
de las entidades, el elemento clave era y es el precio al que compraria a los bancos los
activos problematicos que se habian ido acumulando en sus balances durante la crisis
financiera que suponian a finales de 2011 un total de 184.000 millones de euros™ (el
60% de toda la cartera crediticia de las entidades segun el Banco de Espafia).

El régimen juridico aplicable a la creacion de la Sociedad de Gestidn de activos
y por tanto, los detalles de su funcionamiento, quedaron recogidos en el Real Decreto
1559/2012, de 15 de noviembre®",

Esta ley faculta al FROB para que pueda obligar a una entidad de crédito a

transmitir a una SGA sus activos dafiados y permitir su gestion independiente. También

* Préstamos dudosos, préstamos subestandar, viviendas sin vender, hipotecas de dudoso cobro o
impagadas, terrenos sin edificar o cualquier otro tipo de activos cuya utilidad se hubiese deteriorado en
gran medida.

> CARRASCO CABALLERO, M2 del C. Y Gonzalez Mota, E. (2013): pag.24

*! Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece el régimen juridico de las
sociedades de gestion de activos; BOE del viernes 16 de Noviembre.
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establece qué activos y con qué valoracién serian transmitidos y qué entidades estaban
obligadas a hacerlo; asi como los objetivos, el tamafio, la duracién, el capital, los
organos de gobierno y la supervision de la Sareb que le correspondia al Banco de
Espana.

5.1- Los bancos del grupo 1 traspasan a la Sareb los activos problematicos

En afio 2012 finaliz6 con el traspaso al banco malo de 36.695 millones de euros
en activos inmobiliarios problematicos por parte de la banca nacionalizada (grupo 1)>.
Bankia es el banco que traspasdé mayor cantidad de activos (22.318).

El contrato de transmision de estos activos tuvo lugar el 31 de diciembre tal y
como habia establecido el Boletin Oficial del Estado (BOE) la semana anterior. La
Sareb, como contrapartida, entregd bonos de renta fija emitidos por ella y con garantia
estatal iniciando asi oficialmente su actividad. A partir de ese momento se dedicaria a
vender estos activos en el mercado buscando la maxima rentabilidad.

Las entidades transfirieron los activos con un descuento medio del 63.1% en los
activos reales, y del 45% y 46% para las promociones inmobiliarias®.Estos descensos

en los precios son inferiores a los previsibles si los pusiesen en venta en el mercado.

Cuadro 5.1;

ASI| SE DEVALUARAN LOS ACTIVOS QUE PASEN AL SAREB

Depreciacién de los préstamos y activos traspasados al banco malo. En porcentaje

PRESTAMOS 45,6

Tipo de activo Descuentos
Vivienda terminada 324
i e . —
c— ’ - — . . T e
mmsu.elo . s M S S S S i b e - o
Otros con garantia real » S — 338
Otros sin garantia real R — 676

Vivienda nueva
Promociones en curso

Suelo

Descuento med
B Préstamos MM Activos adjudicados ACTIVOS ADJUDICADOS 631

Fuente: Frob

Fuente: FROB

2CARRASCO CABALLERO, M? del C. y GONZALEZ MOTA, E., (2013): pag.29.
*¥ FROB (2012a)
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5.2- Los bancos del grupo 2 traspasan a la Sareb sus activos problematicos:

La siguiente fase de traspaso de los activos inmobiliarios y fiinancieros tuvo
lugar el 28 de febrero por parte de las entidades del grupo 2 (BMN, Liberbank, Caja3 y
CEISS) por valor de 14.086 millones de euros.

Conclusidén de constitucion de la Sareb:

La Sareb culminaba su proceso de constitucién® con la recepcién de estos
activos con los que sumaba un volumen total de 50.781 millones. El “banco malo” ya
habia iniciado el proceso de enajenacion de los activos recibidos en la primera fase
tratando de obtener la maxima rentabilidad, durante un periodo de 15 afios, con el
objetivo Gltimo de devolver su deuda avalada por el Estado espafiol.

Paralelamente, durante esa semana, Sareb habia completado su estructura de
recursos propios que ascendian a 4.800 millones de euros (25% de capital y 75% de
deuda subordinada.). Estos recursos han sido aportados por 28 inversores: 27 entidades
privadas nacionales y extranjeras (55%) y por el FROB (45%); cumpliendo asi con el

objetivo de disponer de una estructura de capital mayoritariamente privada.

5.3- Situacion actual de la Sareb:

La Sareb se ha convertido en uno de los primeros operadores del mercado al
vender 45 inmuebles al dia (muy por encima de los objetivos marcados para 2014); ha
concluido el primer semestre del afio con unos ingresos de 1.696 millones de euros, una
cancelacion de la deuda de 1.636 millones de euros y ha conseguido atraer inversion
extrajera. En definitiva, estd siendo un instrumento clave para la recuperacion del pais.
(SAREB, 2014)

La sociedad, ha abierto un concurso (bautizado “Ibero) que se encuentra en su
fase final para encontrar nuevos gestores para sus activos de manera eficiente y
profesional.

La devolucion de la deuda emitida es el principal compromiso que tiene la
entidad; por el momento ha dividido los 50.000 millones de euros (aproximadamente)

de carga toxica en 10 carteras para que los participantes pujen por ellas.

% \/gase anexo IX
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6. LEY DE CAJAS DE AHORROS Y FUNDACIONES BANCARIAS

Fruto de la situacion en la que se encontraba el sector de cajas de ahorros en
Espafia durante la crisis, se aprob6 una nueva normativa reguladora para estas entidades,
la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias™, que
contempla una profunda reforma de su régimen juridico y que como indicd Luis de
Guindos, era “la pieza de cierre de todo el entramado de los cambios acordados” con
Europa que se habian realizado durante los Gltimos 14 meses en el Sistema Bancario.

La nueva ley, obligada por el MoU, supuso una vuelta a los origenes de las
cajas, quienes deben limitarse a los clientes minoristas y a las pymes, a su ambito
territorial y ademas el activo de las mismas no podra superar los 10.000 millones de
euros o su cuota de depdsitos no podré superar un 35% de la comunidad auténoma en la
que operen.

También recogia el impedimento de que un miembro del patronato de la
fundacion bancaria lo sea del consejo de administracion de la entidad de crédito, al
margen del porcentaje de participacion. Esto supone un doble control, el de la CCAA o
el Ministerio de Economia y el del BdE.

Finalmente, la ley distingue tres tipos de fundaciones bancarias dependiendo de
su tanto por ciento de participacion en entidades de crédito; puede apreciarse que el
control del Banco de Espafa incrementa a medida que aumenta el negocio bancario:

- Las fundaciones con mas de un 30% en una entidad de crédito deben presentar
al BAE un protocolo de gestion de la participacion del banco que sera revisado
anualmente.

-Las que tengan mas de un 50% en una entidad de crédito deben presentar un
protocolo de gestion, un plan financiero y un plan de diversificacion de inversiones y
gestion de riesgos que seran revisados por el BdE; deben también poner en marcha un
fondo de reserva destinado a posibles necesidades de capital que sera cuantificado por el
BdE y tendran la opcion de acudir a la ampliacion de capital de la entidad participada
para no ver diluida su participacion en el banco, pero no podran ejercer los derechos

correspondientes a ese incremento.

% Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias; BOE del Sabado 28 de
Diciembre.
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7. SUPERVISION DEL PROGRAMA DE RESCATE

De acuerdo con el considerando 33 del MoU, que trata sobre la supervision del
programa, la Comisién Europea en coordinacién con el BCE y la ABE, serian los
encargados de verificar que se cumplian las condiciones que acompafiaban a la
asistencia financiera mediante revisiones periddicas. Las autoridades espafiolas
solicitarian también asistencia técnica del FMI para apoyar esta supervision.

A continuacion expongo los avances Yy resultados de cada uno de estos informes
periddicos (Financial Assistance Programme for the recapitalisation of financial
institutions in Spain) que aunque fueron emitidos por la CE, se realizaron en
coordinacién con el BCE y la ABE y con la aportacion del FMI en su calidad de
supervisor independiente tal y como se indica en la introduccién de las diferente.

“A delegation from the European Commission (EC), in liaison with the
European Central Bank (ECB), the European Stability Mechanism (ESM) and the
European Banking Authority (EBA). The International Monetary Fund (IMF) also
participated in the review, fulfilling its role as an independent monitor ”.

Los avances comenzaron a notarse a partir de la segunda revisiondel Programa
de Asistencia Financiera®® que se produjo entre el 28 de Enero y el 1 de Febrero de
2013: el rescate se estaba desarrollando de manera satisfactoria ya que tanto el gobierno
como las entidades financieras habian iniciado las reformas exigidas en el MoU.
También se habian reducido los costes de financiacion, lo que significaba un aumento
de la confianza de los inversores que permitia, a su vez, disminuir las restricciones de
liquidez del sector bancario. Cabe destacar la mayor estabilidad del sector bancario por
la aprobacion de los planes de reestructuracion, la recapitalizacion y la creacion de la
Sareb, instrumento fundamental para la recuperacién del pais.

Sin embargo, la situacion seguia siendo complicada dada la gran cantidad de
deuda externa e interna y el elevado desempleo.

El informe indicaba que eran necesarios avances en el saneamiento de las
finanzas publicas y en la implementacion de las reformas estructurales con el objetivo
de estabilizar la economia.

Casi cuatro meses después tuvo lugar la tercera revision® de la CE, BCE, ABE

asi como del FMI en su calidad de supervisor independiente quienes afirmaron que el

%% EC (2013a)
EC (2013b)
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programa continuaba por el buen camino: los mercados financieros espafioles se habian
estabilizado aun mas desde la dltima revision; habia mejorado la situacion de liquidez y
la solvencia del sector y se habian conseguido importantes progresos en el proceso de
reestructuracién del sector y en la separacion de los activos deteriorados.

A continuacion, en Septiembre de 2013, tuvo lugar la 42 revision del Programa
de Asistencia Financiera®®, cuyas conclusiones fueron las siguientes: se habia producido
un descenso en los rendimientos de la deuda soberana junto a una menor volatilidad,
hecho que habia permitido a los bancos ampliar su acceso a los mercados financieros
reduciendo su dependencia del banco central; la situacion de liquidez y la estructura de
financiacién del sector bancario habia mejorado debido al aumento de los depdsitos
bancarios y a la recuperacion del acceso a los mercados financieros; las entidades
presentaban una comoda situacion de solvencia tras la recapitalizacion de parte del
sector y la segregacion de sus activos problematicos al “banco malo”; y el marco de
gobernanza, regulacion y supervision del sector bancario se habia reforzado gracias al
cumplimiento casi total de las condiciones horizontales.

Seguia siendo necesario recuperar la confianza en la economia espafiola
mediante reformas encaminadas a estabilizar el sistema de pensiones, unificar el
mercado interno y mejorar la eficacia de la Administracion local.

Todos estos avances producidos en el sistema financiero espafiol, y reflejados en
las sucesivas revisiones estaban siendo apreciados en los mercados. Cabe nombrar un
articulo de The New York Times®® que sefialé que a pesar de las muchas debilidades que
aun amenazaban el sector, habia habido un cambio en la confianza de los inversores: la
inversidn extranjera en el pais habia aumentado un 126% hasta Julio.

“What is truly remarkable is that Spain is suddenly flavor of the month (“Lo que
es destacable es que de repente Espafia esta de moda ). Entre los motivos destacaba la
inversion de Bill Gates la constructora FCC y el anuncio del BDE del crecimiento por
tercer trimestre consecutivo.

“Spain is now in a position to achieve that kind of German recovery” ( Espafa

se encuentra en posicion de lograr una recuperacion a la alemana ) indica el articulo.

¥ EC (2013): ¢
** MINDER, R. (2013)
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7.1- Finalizacion del programa de asistencia financiera

En este contexto favorable, no tardd en llegar la Gltima visita de la Troika (véase
nota 31) el 2 de Diciembre, en la que se ratifico el cumplimiento de la condicionalidad y
de los plazos fijados en el MoU (18 meses). ElI Eurogrupo certificd el éxito del
programa y su inminente fin, que tuvo lugar oficialmente la medianoche del jueves 23
de Enero de 2014.

Tanto el presidente del Eurogrupo, Jeroen Dijsselbloem, como el vicepresidente
de la comision europea, Olli Rehn felicitaron a las autoridades espafolas porque habian
avanzado de manera firme en la implementacién del programa del sector financiero, y
ello habia quedado reflejado en los resultados de las distintas revisiones periddicas;
Espafia habia superado graves problemas que existian en algunos ambitos del sector
bancario gracias a los ajustes y medidas adoptadas y al apoyo de la eurozona.

Sin embargo, a pesar de que no se esperaba solicitar asistencia financiera
posterior, el Eurogrupo inst6 al gobierno a completar la agenda de reformas®® (sobre
todo las iniciadas bajo el MoU); a mejorar la supervision del funcionamiento y la
estabilidad del sector bancario, principalmente de las entidades que son propiedad del
FROB; a vigilar que la Sareb siga esforzandose en conseguir sus objetivos y por tanto la
méaxima rentabilidad; a respetar los objetivos de déficit y la consolidacion fiscal; a
asegurar un provisionamiento adecuado y a estar pendientes del Analisis de Calidad de
los Activos y a las Pruebas de Resistencia que el BCE llevara a cabo este afio; entre
otros, pues la situacion del sector financiero seguia siendo débil amenazado todavia por
la crisis y la caida del precio de la vivienda.

Todos estos aspectos resultaban imperativos para conseguir que la banca
espafola fuese mas fuerte y transparente que hacia afio y medio, lo que le permitiria
sentar una base sélida para devolver a la economia a una senda de crecimiento
sostenible.

El fin del programa fue una buena noticia no sélo para nuestro sistema bancario,
sino también para la economia espafiola y la europea. Sin embargo, hablar de salida de

la crisis en ese momento hubiera sido inadecuado teniendo en cuenta la elevada

80 \/gase anexo X: Declaracion de la CE y BCE tras la conclusion del quinto examen del programa.
FMI (2014a), pp.4.5

IMF (2014b), pp. 16-18.

S'EC (2014): Pp. 25-27.
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morosidad bancaria, la aun dramética tasa de desempleo y la persistente reduccién del
crédito hacia las pymes y particulares.

En total, se habian desembolsado 41.333 millones de euros, de los 100.000 que
tenia a su disposicidn para recapitalizar y reestructurar el sector bancario.

Una vez cerrado oficialmente el rescate, Espafia seguira bajo la vigilancia del
fondo de rescate europeo (MEDE) hasta que devuelva la totalidad del préstamo recibido

que tiene un tipo de interés del 0.5% y un plazo de devolucion de hasta 15 afios.

7.2-- Fase de supervision post-programa

Avanzando en el cambio de percepcion que estaban experimentando los
mercados sobre la economia espafiola, en Febrero de 2014, Moodys (Moody’s, 2014)
elevo la nota de la deuda soberana del pais a “Baa2” alejando a Espafia del bono basura;
hecho que abrié la puerta a que el resto de grandes agencias de rating (S&P®* y Fitch)
mejorasen también mas adelante la perspectiva crediticia de la deuda soberana.

En la primera visita de supervision de la CE y del BCE® a finales de Marzo tras
la conclusion del programa, ya anunciaron que se mantenian las tendencias positivas de
progreso: la situacion de liquidez y la estructura de financiacion de las entidades de se
habian reforzado y habia incrementado la rentabilidad y los ratios de solvencia.

Indicaron que la reestructuracion de las entidades que habian recibido ayudas
publicas avanzaba satisfactoriamente. La entidad NCG vuelve a ser de titularidad
privada, y se ha vendido un 7,5% de la participacion del Estado en Bankia. EI proceso
de privatizacion y reestructuracion seguira llevandose a cabo con determinacion.

Los principales retos que deben afrontar las entidades de credito en esta fase
parecen ser las presiones sobre los beneficios producidas por la caida de la actividad de
intermediacion y la calidad de los activos que sigue deteriorandoselo y que exige un
estrecho seguimiento y unos niveles adecuados de provisiones.

No obstante, la economia necesita elevar su tasa de inversion para afianzar el
potencial de crecimiento y la creacién de empleo, pero esta inversion debe financiarse

con ahorro interno y no con mas deuda externa. (FUNCAS, 2014: 1).

62 S&P (2014)
% BCE (2014)
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7.3- Nuevas disposiciones de caracter financiero:

Durante el segundo trimestre de 2014 se han promulgado un importante nimero
de disposiciones de carécter financieross como la Ley de Ordenacion, Supervision y
Solvencia de Entidades de Crédito. A su vez el, Banco Central Europeo (BCE) ha
promulgado varias disposiciones entre las que cabe destacar: la modificacién de la
normativa sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del
Eurosistema; las operaciones internas de gestion de activos y pasivos, y los limites a la
remuneracion de los depoésitos; y el desarrollo del marco de cooperacion en el
Mecanismo Unico de Supervision (MUS) entre el BCE y las autoridades nacionales
competentes (ANC).

Esta Gltima es la mas importante. Con el MUSgs (SSM en inglés) se abre una
nueva forma de actuar en Europa que supondra un cambio sustancial en el marco actual
de las responsabilidades y procedimientos supervisores en la zona euro, con el objetivo
ultimo de conocer con mayor exhaustividad las debilidades y amenazas de las entidades
supervisadas. A mediados de octubre sabremos el grado de apalancamiento de 128
bancos europeos como consecuencia de la revision de la calidad de los activos a partir
de sus balances (el proceso AQR) y de los famosos test de estrés a partir de las
conclusiones del AQR.

En el marco del MUS, el Banco de Espafia actuara bajo el principio de
cooperacion leal con el BCE y le prestara la asistencia necesaria para el cumplimiento
de sus funciones conforme al citado reglamento y a las disposiciones de desarrollo. Las
bases para el trabajo del MUS cuando asuma la supervision a partir del 4 de Noviembre
quedan recogidas en el Reglamento Marco del Mecanismo Unico de Supervision
(MUS) publicado por el BCEgg.

8#CASADO CUBILLAS, JC. ,(2014): pp.124, 134

% REGLAMENTO (UE) No 468/2014 DEL BCE, 16 de abril de 2014 (“Reglamento marco del MUS”)
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8. COSTE TOTAL DEL PROCESO DE LA RECUPERACION DE LA BANCA

8.1 -Coste del proceso de reestructuracion:
De acuerdo con el BAE®’, las ayudas pUblicas prestadas durante el proceso de
reestructuracion se agrupan en cinco categorias: (2009-2013):

1. Ayudas financieras desembolsadas para la recapitalizacion de entidades en
forma de instrumentos computables como capital que ascienden a 61.495
millones de euros, de los que actualmente se han recuperado 1.760 millones.

2. Aportaciones del Fondo de Garantia de Depdsitos en Entidades de Crédito,
FGDEC, para la adquisicion de acciones no cotizadas procedentes de la gestion
de instrumentos hibridos por un total de 1.803 millones de euros, de los que, tras
la venta de NCG, se prevé una recuperacion, en valor actual, de 225 millones. Al
cierre de 2013, el FGDEC estimé unas pérdidas derivadas de esta adquisicion de
acciones de 754 millones, cubiertas con las correspondientes provisiones.

3. Avales y esquemas de proteccion de carteras de activos (EPA). Los avales
concedidos por el Estado a las entidades de crédito han alcanzado 103.436
millones de euros, habiéndose cancelado, un montante de 71.350 millones,
quedando, por tanto, por cancelar un saldo de 32.086 millones de euros.
Respecto a los diversos esquemas de proteccion de activos, su perdida esperada,
a 31 de diciembre de 2013, alcanzaba, en términos nominales, 8.337 millones de
euros (7.888 millones en valor presente); el importe nominal maximo de la
garantia asumida por FROB y FGDEC vy, por consiguiente, la pérdida total
méaxima tedrica a lo largo del periodo de vigencia de estos esquemas es, en valor
nominal, de 28.667 millones de euros.

4. Lineas extraordinarias de crédito concedidas a las instituciones financieras
para aportar liquidez con un limite disponible agregado de hasta 16.300 millones
de euros. Todos los saldos dispuestos de estos créditos han sido ya amortizados
y las lineas canceladas tras la recapitalizacion o, en su caso, la venta de las
entidades beneficiarias.

5. Aportacion de capital publico a la Sareb a través del FROB que ascendié a
2.192.

" BDE (2014)
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En total una cifra que superaria ligeramente los 100.000 millones de euros. En el
anexo XI se exponen las cifras fijadas para cada una de las entidades de acuerdo con el
BDE.

Se considera que habria sido mas caro todavia liquidar las entidades que han
caido desde 2009. Lo que si se garantiza es que habria salido méas barato llevar a cabo
un rescate generalizado del sector en 2009 nada mas intervenir CCM (primera caja en
derrumbarse en 2009).

Los planes de reestructuracién de la banca espafiola necesitada se aplicaron con
los mismos criterios que en otras entidades financieras europeas con ayudas; sin
embargo, en el caso espafiol, el proceso ha sido mas rapido y eficaz, pues en menos de

cuatro meses se aprobo la reestructuracion de ocho entidades. s

8.2 - Efecto del rescate sobre el déficit

Ya el 13 de Junio, Eurostat, la oficina de estadistica de la UE, asegur0 en un
comunicado®®: "El crédito aceptado por el Gobierno espafiol aumentara directamente
la deuda publica espafiola y también habra un impacto directo sobre el déficit para
Espafa del gasto en los intereses del préstamo.

Todo esto, no sélo iba a trastocar los planes de ajuste del Gobierno para cumplir
con el objetivo de disminucidn del endeudamiento sino que ademas, se contradecia con
la aclaracion del presidente del gobierno al dia siguiente de aceptar la asistencia
financiera: “la linea de crédito (evitando de nuevo la palabra rescate) no afectara al
déficit publico y por tanto no habra subidas de impuestos”. (El Economista, 2012)

Eurostat expuso de forma clara que la inyeccidn de capital se consideraria como
una transaccion financiera, sin impacto en el déficit puablico si el gobierno actuase como
un inversor privado buscando una tasa de retorno de mercado. Sin embargo, la
recapitalizacion (que es en lo que consistia nuestro rescate bancario) se considera gasto
publico con impacto en el déficit si se inyecta capital en una entidad para cubrir las
pérdidas de la misma.

Veamos la evolucion del déficit desde 2010, afio en que comenzaron a
manifestarse las consecuencias mas adversas de la crisis en nuestro pais, hasta

practicamente el final del programa de asistencia financiera:
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Cuadro 8.2:

Déficit sin cotar Déficit causado Total déficit
las ayudas por las ayudas
bancarias bancarias
2010 9,57% 0,04% 9,61%
2011 9,07% 0,49% 9,56%
2012 6,84% 3,80% 10,64%
2013 6,62% 0,40% 7,02%

Fuente: IGAE (Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas) 7

Cabe destacar que la CE recomend0 en 2013 alargar dos afios mas (hasta 2016)
el periodo para reducir el déficit pablico’* por debajo del umbral del 3% del PIB que
determina el Pacto de Estabilidad y Crecimiento’® El objetivo de 2013 pasaba, por
tanto, del 4.5% previsto al 6.5% y el de 2014 a 5.8%.

"A la vista de las previsiones econémicas adversas y gracias a la estrategia
fiscal de medio plazo creible, hemos aconsejado al Gobierno espafiol ampliar en dos
anos (de 2014 a 2016) el horizonte para corregir el déficit excesivo”, sefiald Rehn en la
rueda de prensa en la que presentd las proyecciones macroeconémicas de la CE para
2013 y 2014.

"0 Estos indicadores, aunque son déficit, no computan en los compromisos del gobierno de Espafia con la
UE segun el Protocolo de déficit excesivo (PDE).

"ICE (2013): “Recomendacion del consejo relativa al Programa Nacional de Reformas de 2013 de
Espafia” {SWD (2013) 359 final}, pag.4.

EUROEFE (2013)

"?REINO DE ESPANA: “Actualizacion del Programa de Estabilidad 2014-2017”, pag. 10, linea 5.
El P. de Estabilidad es un “Documento esencial de disefio de la politica fiscal en el corto, medio
y largo plazo, y de coordinacion de las politicas econdmicas en la Union Europea [...] Tiene la
consideracién de plan fiscal nacional a medio plazo al que hace referencia el articulo 4 del
Reglamento (UE) 473/2013”. (Pag.6)
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CONCLUSIONES

El sistema bancario espafiol estd atravesando una de las méas graves crisis de su
historia reciente. EI boom inmobiliario experimentado en Espafa, en el contexto de la
crisis financiera internacional, afecté de lleno al sistema bancario poniendo al
descubierto todas sus debilidades.

Las normas y ajustes exigidos por el MoU y mas concretamente las
condicionalidades impuestas a las entidades nacionalizadas, capitalizadas o
reestructuradas de las que la ley de cajas de ahorros y fundaciones bancarias del 27 de
Diciembre de 2013 es una buena muestra, han provocado una profunda transformacién
del sistema bancario. El sector ha sufrido uno de los procesos de reestructuracion mas
intensos en el panorama internacional; el resultado ha sido una fuerte reduccion de la
capacidad instalada y por tanto un aumento en la concentracion bancaria, una menor
exposicion a la financiacion mayorista y un entorno de rentabilidad méas exigente. El
sector bancario espafiol afronta nuevos retos y en definitiva una nueva manera de hacer
banca en el futuro.

El hecho de que la troika certificase la “salida limpia” de Espafia tras el fin del
rescate no quiere decir que el sistema bancario haya superado todos sus problemas. Es
cierto que se han recuperado en gran medida indicadores financieros que en su dia
provocaron que la crisis nos afectase de lleno: ha mejorado la liquidez, la solvencia, el
proceso de desendeudamiento avanza satisfactoriamente y han aumentado los
indicadores de confianza. También han mejorado otros indicadores a nivel
macroecondémico que muestran que la economia esta comenzando a crecer, aspecto que
es apoyado por las proyecciones realizadas por los expertos.

Sin embargo y a pesar de todos estos avances, cabe destacar ciertas debilidades
aun existentes como el elevado desempleo, la morosidad de las pymes y el débil flujo de
crédito al sector privado.

Para concluir quisiera destacar los aspectos positivos y negativos mas relevantes
que ha supuesto del programa de asistencia financiera.

a) Como aspectos positivos cabe citar:

- Las ayudas publicas han evitado la liquidacion de determinadas entidades de
crédito —las mas problematicas-, lo que hubiera dado lugar a una crisis sistémica del

sistema bancario espafiol de consecuencias imprevisibles para la economia espafiola.
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- El “rescate” de la UE ha facilitado fondos que el Estado espafiol no podia
suministrar directamente, y que de hacerlo hubieran supuesto unos costes financieros
muy elevados

- Como en otras ocasiones, la imposicién de unos criterios de condicionalidad
desde organismos internacionales ha facilitado la realizacion de reformas estructurales
que, de otro modo, hubieran encontrado mucha mas resistencia entre los diferentes
agentes econdémicos.

- Se abre paso una nueva y mas exigente regulacion del sistema bancario, que
deberia evitar en el futuro la aparicion de crisis financieras tan profundas y tan
generalizadas como la que hemos vivido.

- El negocio bancario debe volver a sus fundamentos: canalizar el ahorro hacia la
inversion, en un entorno de reduccion de de la dependencia de los mercados mayoristas
y de recuperacion de los valores de la banca tradicional

b) Como aspectos negativos cabe destacar:

- El rescate de la banca espafiola se ha producido con un volumen de ayudas
publicas que, en conjunto, supera los 100.000 millones de euros, de los cuales, méas de
60.000 millones han sido en forma de aportaciones de capital, que en gran medida sera
dificil, cuando no imposible, recuperar.

- Las aportaciones de capital generan un mayor déficit publico y una deuda que
finalmente debe devolverse con los impuestos

- No estéa claro que se hayan establecido las responsabilidades de todo orden de
los gestores de las entidades rescatadas.

- Si las entidades de crédito interpretan que el Estado nunca va a permitir su
quiebra, se genera un problema de riesgo moral en la conducta de los directivos
bancarios que debe ser corregido con una regulacién mas estricta.

- La desapariciéon del modelo de cajas de ahorro en el sistema financiero espafiol
es un duro golpe para la existencia de una banca con objetivos sociales y va a aumentar
el grado de exclusion financiera en amplios segmentos de la poblacion.

- No se ha vinculado el rescate de las entidades intervenidas con el cumplimiento
por parte de las mismas de objetivos crediticios a empresas y familias, ni con un
comportamiento socialmente responsable en el tratamiento de la deuda de las familias.

-Tras el proceso de reestructuracion bancaria, es muy posible que disminuya el
grado de competencia financiera en Espafia, al existir una fuerte concentracion en el

sector.
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