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MONOGRAFICO: La financiacién complementaria y la respuesta de la economia social: la situacién del

“des-crédito” bajo la crisis financiera

PROLOGO DE LOS COORDINADORES

Ricardo Palomo Zurdo, Universidad CEU San Pablb

Milagros Gutiérrez Fernandez, Universidad de Extrenadura?

El presente monografico de REVESCO se edita cubaddranscurrido ya cinco afios
desde el inicio de la crisis financiera internaeioen el afio 2007. Lo que empezd con una
crisis financiera en Reino Unido y en los Estadogdbls comenzé a contagiarse al resto de
paises desarrollados, adquiriendo mayores propwsi@al convertirse en crisis economica

global, hasta la fecha sélo comparable a la grared&n iniciada hace casi un siglo, en 1929.

Desde el punto de vista financiero, la convulsiarptovocado la que, probablemente,
sea una de las mayores reestructuraciones del $&atoario realizadas hasta la fecha, tanto
en su perspectiva global como en su dimension diaésn Espafia. EI enorme efecto
mediatico de esta crisis y sus ya devastadoresosfeociales en términos de desempleo han
removido pilares como la concepcion de los Estaelosuestionado gasto publico y la mas

gue amenazada economia del bienestar.

El sector financiero sufre un continuo descréditr plgunas de sus dudosas
actuaciones alentando la burbuja en los pasadas ggibbonanza economica; asi como por
determinadas malas practicas cuya factura ha sidpéldida de confianza de muchos
ciudadanos. Si a esto se afiade el coste econdémécpaga los Estados (y por tanto para sus
ciudadanos) ha tenido el rescate de las entidaugscferas; es comprensible la situacion de
indignacion de muchos ciudadanos; lo cual no detmpdco conducir a una injusta
generalizacion hacia todas las entidades finargigratampoco a una politizacion de la

protesta o una busqueda de responsables no sigrafieada.

Cuando alcanzamos el otofio de 2012 y ante unaqudirsp de gran incertidumbre

para 2013, conviene afrontar los hechos y asunsirelwores del pasado, pero conviene
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también empezar a pensar en positivo. Una vezodniteado el fuerte impacto de la crisis, que
primero fue financiera y luego econémica, es el mim de comenzar a trabajar para que la

enfermedad que parece que podemos superar no dargrénica.

La leccion se ha aprendido, lo cual no quita queldaturo haya otras crisis, como es
habitual en el devenir de las economias. Los excdsbpasado y la exuberancia irracional
gue conocimos nos han dejado una elevada facteradg@sde ahora y durante bastantes afios,
tendremos que ir pagando. El rechazo inicial pospuacabase la fiesta tiene que dar paso al

convencimiento de que procede retirarse si quereemasr adecuadamente.

Tendremos que acostumbrarnos a un estado de ienesimado y, probablemente, a
una elevada tasa de paro estructural, pero losielgsatenemos buena capacidad e ingenio
para superar los problemas. Contamos con muchasytamtes y destacadas empresas con
amplio reconocimiento internacional, y tenemos nmoschtalentos y extraordinarios
profesionales en todos los ambitos; por tantou ltpy que hacer ahora es asumir los errores
y ponerse a trabajar igual que el discolo alumrgpesndido reconoce el peligro de su
trayectoria y decididamente cambia y se esfuei@@naando el aprobado o incluso la buena

nota.

Las recetas para esto tienen siempre un denomir@dodn: trabajo, esfuerzo y

productividad. Aunque nos pese, y al modo Mer&ddeiten, arbeiten und arbeiten.

La innovacion, el fomento del emprendimiento yfl@mtacion exportadora son vias e
iniciativas para llegar a la recuperacion del emppero poco queda por descubrir bajo estas
actuaciones; son tacticas y aportes logisticos |saestrategia finalista de la creacion de

empleo.

Una actuacion clave en este camino de esperanzen ésprescindible programa
intensivo de adelgazamiento de la administracidnigal en todos sus ambitos. El Leviatan
devorador de recursos debe hacer dieta. No pugér ®n su elevada ingesta pagando la
cuenta con emisiones de deuda a medio y largo ppoie no cuenta con efectivo para ello.
Si come “mucho y caro” necesita endeudarse madpyhsice, alguien tiene que prestarle (los
inversores nacionales y extranjeros y, entre elties, forma destacada, las entidades

financieras).



Resulta entonces que, los bancos, puestos a etdgg: a) los prestatarios particulares
con situacion laboral incierta y con la escasargéale sus activos inmobiliarios devaluados
(los ciudadanos); y b) la nutriente rentabilidadlaleeuda publica emitida, nada menos que
con la garantia del Estado...; se orientan mas lecipcion “b”. Y si esto continda el crédito
al sector privado se estanca y se restringe, grigpetencia por la financiacion entre empresas
y administraciones se convierte en una pugna dalsaun el resultado por todos conocido.
Consecuentemente, las empresas no obtienen |zifica&n necesaria, y sin apalancamiento -
que es la esencia de la actividad empresarial-agaiecimiento; y sin él no hay creacion de
empleo; y sin empleo caen las cotizaciones de ¢ur&ad Social y cae la recaudacion de
impuestos; y las familias consumen menos, arriesgamos y postergan sus decisiones de

inversion; y entonces las empresas que tratanlite\seir se encuentran con menos mercado
y...

Cierto es que la necesidad puede agudizar el ingenias empresas para nutrirse de
otras fuentes: ampliaciones de capital; capit@goe etc. pero no todas las empresas y
pequefios negocios pueden llegar a ello; y desdm,luenguna familia puede realizar una
ampliacion de capital entre sus vecinos y conogdwa sufragar la compra de una vivienda.
La receta milagrosa es: trabajo y reduccion ratidelegasto publico.

En este convulso contexto, las entidades de crégitta Economia Social, cajas de
ahorros y cooperativas de crédito, han protagonizad extraordinario proceso de
concentracion. Las primeras han sufrido, ademas, madical transformacion que ha
modificado su configuracion y naturaleza societamdiante la conversion de muchas en

bancos- y, consiguientemente, su modelo de negarotido finalista.

Desde otra perspectiva, la crisis ha revelado kuficiencia de las entidades
financieras para el ejercicio de su principal missémo entidades suministradoras de crédito.
Su amenazada o dificil solvencia, la necesidadmgantar un exigente control del riesgo y
las elevadas tasas de morosidad han llevado aestr&ceion sin precedentes de la actividad

crediticia que ha terminado por estrangular a waa garte de la economia real o productiva.

Con este telon de fondo, este numero monograficoadeevista recoge cinco

interesantes aportaciones.



Los reconocidos expertos en sistema financiergpiofesores de la Universidad CEU
San Pablo, Antonio Calvo y Jesus Paul, presentgrotmenorizado estudio de la evolucién
del crédito al sector privado en Espafa. Justifim@mo la fuerte contraccion del crédito al
sector privado constituye un elemento caracteoiddie la profunda crisis que actualmente
atraviesa la economia espafiola. Concretamenteamadl Ultimo ciclo del crédito que se ha
registrado en la economia espafiola, delimitandorsitud e intensidad y la comparan con
otros ciclos crediticios registrados en décadaadsss Consiguen asi evaluar los factores de
oferta y demanda crediticia que estan incidiendoleecontraccion del crédito, con una
especial atencién al papel que las entidades bascde caracter social han tenido en este
proceso ciclico del crédito.

Los profesores Amparo Melian y Francisco Solerdddas universidades levantinas
Miguel Hernandez y Universidad de Valencia (IUDESQR) presentan otra faceta del
contexto antes referido, centrando su estudio ®rdaperativas de crédito y la banca social,
que se presentan como nuevas respuestas ante dbkenpas de siempre pero ahora
agudizados por la crisis econOmica. Sefalan coni@ eh origen de las cooperativas de
crédito y la nueva “banca social” ha transcurridésnide un siglo que ha conocido una
transformacién extraordinaria de los sistemas b@wxalndican los autores que, a pesar de
sus diferencias, ambos tipos de instituciones srogi por unos motivos semejantes: la
exclusion financiera de colectivos vulnerables pdaesidad de respuestas éticas, solidarias y
responsables. Afirman que esas necesidades haadooprotagonismo con la actual crisis
financiera, econdmica y social, en la que se apnecideterioro de los valores elementales v,
en consecuencia, una extension del descréditcsdmtedades bancarias. Por ello, los autores
consideran en su trabajo que esta situacion rexalet papel del crédito cooperativo y de la
“banca social”, instrumentos que, por sus especriabracteristicas, se han visto menos
afectadas por la pérdida de reputacién del conjdet®ector bancario y se abren paso como

alternativas.

En otro de los igualmente interesantes trabajogsie monografico, se valora la
alternativa que supone el acceso al mercado diwwnburséatii (MAB), como con gran
fortuna y precision desarrollan sus autores, dlegar Alvaro Gonzélez de la Universidad de
La Laguna, junto con la profesora Carmen CaldesladJniversidad CEU San Pablo.
Partiendo de la premisa de que la crisis econdattaal ha afectado a las posibilidades de

captacion de financiaciéon de las pequefias y mesliangpresas esparfolas, defienden el



importante papel que el Mercado Alternativo Butgatiede desempefiar al abrir la via del
mercado como opcion alternativa o complementalaadaira restriccion financiera que sufren
las empresas. Se trata de un mercado de valoredocyedestinado a proveer de financiacion
a empresas de menor capitalizacion que deseandisgealy poder llegar a mas mercados de
lo que su propia estructura financiera podria perndisi, esta iniciativa publica que cuenta
ya con varios afos de vida se revela ahora masarmgeomo instrumento de aportacion de
recursos propios que incorpora también ventajaslés tanto para las empresas como para

sSus inversores.

La profesora Pilar Gomez junto con el profesor ArddPartal, desde la Universidad
de Jaén, centran su trabajo en el analisis dell perfriesgo de las cooperativas de crédito
espafolas y, en particular, en las implicaciondsesel coste del seguro de depdsito. Esta
cuestidn conectada con la percepcién del riesgdodeinversores y los esquemas de
proteccion de garantia de depdsitos es crucial pargener la confianza de unos inversores
cada vez mas sensibles sobre la seguridad de sussgha lo que cabria afadir la polémica
suscitada por la fusion en 2011 de los fondos danga de depdsitos de los tres sectores
bancarios espafioles. La reforma propuesta por kaiskin Europea en julio de 2010,
modificando el procedimiento para fijar las apadaes que deben realizar las entidades de
crédito a los sistemas de garantia de depoésitdsremdn de su nivel de riesgo, supondra
cambios sustanciales en las cuotas que paganraental las entidades financieras; por lo que
el trabajo analiza el perfil de riesgo de las coafpeas de crédito espafiolas durante el
periodo 2007-2010 y cuantifica su efecto sobrectagribuciones al Fondo de Garantia de
Depdsitos de Entidades de Crédito (FGDEC) aplicdadmetodologia desarrollada por la
Comision. El estudio concluye con importantes awitkes sobre la evolucion del perfil de
riesgo del sector durante un periodo de recesidnd&uica y el impacto de esta reforma,
valorado a través del numero de entidades que darfensu aportacion y las variaciones en

el coste del seguro respecto al sistema vigente.

Por ultimo, los coordinadores de este monografemds querido aportar un enfoque
sobre el camino de la restructuracion que han dekalo las entidades financieras de
economia social y que a todas luces no ha conclaittn La figura de los sistemas
institucionales de proteccion y las motivacionesnéenicas 0 no para su configuracion

arrojan diversas interpretaciones.



Las tres reformas financieras aprobadas hastacages?012 han generado cierto
“descrédito” entre la sociedad por su elevado cattecto e indirecto, que se une al
“descrédito” por las restricciones crediticias daesituacion del sector y las reformas han

impuesto.

Sin crédito bancario no es posible el desarrollpresarial en un sistema de pymes
como el europeo tan dependiente de los intermediagritan timido a la hora de captar

recursos en el mercado.

Como puede apreciarse, el contenido de este numermutre de importantes
aportaciones bajo un enfoque oportuno y necesaria pntender el actual proceso de

desajuste del crédito en el sistema bancario.

Ricardo J. Palomo Zurdo Milagros Gutiérrez Fernandez
Catedratico de Economia Financiera y Profesora de Economia Financiera y
Contabilidad Contabilidad

Universidad CEU San Pablo de Madrid Universidad de Extremadura
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EL CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN ESPANA: DEL
CRECIMIENTO DESBORDADO A LA FUERTE RESTRICCION

POR

Antonio CALVO BERNARDINO y

Jesus PAUL GUTIERRE]Z

RESUMEN

La fuerte contraccion del crédito al sector privadonstituye un elemento
caracteristico de la profunda crisis que actualmexttaviesa la economia esparfiola. Este
comportamiento no es algo sorprendente, dado sjuemocida la existencia de una fuerte
correlacion positiva entre los ciclos econdémicdesy ciclos crediticios, tal y como ha sido
ampliamente documentado en la literatura econén@ica el fin de comprender la fuerte
restriccion crediticia a la que en el momento presee enfrentan las empresas no financieras
y las familias espafolas, en este articulo se znal ultimo ciclo del crédito que se ha
registrado en nuestra economia. Se delimita sutl@hg intensidad y se compara con otros
ciclos crediticios registrados en décadas pasddas.estudiar el comportamiento del crédito
en la fase alcista del ciclo y los principales degdérios acumulados en ella, centramos el
analisis en su fase bajista, evaluando los factdeesferta y demanda crediticia que estan
incidiendo en la contraccién del crédito. Un espleénfasis se da al papel que las entidades
bancarias de caracter social han tenido en estesoaiclico del crédito.

Palabras clave: crédito bancario al sector privado, ciclo crediticdemanda y oferta de

crédito, entidades bancarias de caracter social.
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14 Antonio Calvo Bernardino y Jesus Paul Gutiérrez

Claves Econlit: E32; E51; G21

PRIVATE SECTOR CREDIT IN SPAIN: FROM BOOM TO BUST

ABSTRACT

The deep crisis in the Spanish economy is chaiaeteby the existence of a sharp
contraction in private sector credit. This cred#hhvior is not surprising, since it is known
that there is a strong positive correlation betweeanomic cycles and credit cycles, as has
been well documented in the literature. In ordeunderstand the strong credit restrictions
which Spanish non-financial firms and househola@sfacing at present, this article analyses
the last credit cycle that has occurred in Spamisbnomy. It is defined its length and
intensity and compared with other credit cyclepast decades. After studying the behavior
of credit in the expansion phase of the cycle dednbajor imbalances accumulated in it, we
focus the analysis in the recession phase, asgegnsupply and demand factors that are
affecting credit crunch. A special emphasis is git@the role that social banking institutions

have had in this cyclical process of credit.

Key words: bank credit to private sector, credit cycle, cretimand and supply, social

banking institutions.

1. INTRODUCCION

La crisis financiera global, y la posterior transfi@acion en crisis de la deuda soberana
en el seno de la UEM, ha afectado de forma espeeidé acusada a la economia espafiola,
que se ha mostrado muy vulnerable como consecuelecias desequilibrios acumulados
durante el largo periodo de expansion que regiksdle mediados de los noventa hasta 2007.
Espafia no sélo esta inmersa en una profunda racesa@nOmica, con una incidencia muy
negativa en el mercado de trabajo, que ha hechelqaro vuelva a situarse en cifras récord,
sino que se enfrenta a una crisis financiera ca@npetigrosas vertientes, una crisis de deuda
que esta impidiendo a las administraciones publig@nciarse a tipos de interés que

permitan la sostenibilidad de sus cuentas, y uisé drancaria que ha obligado a nacionalizar

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coeplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacion del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco
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entidades y a acudir a la ayuda financiera de l@riJEuropea para su recapitalizacion, y
conseguir asi una solucion ordenada de la crisisdbia.

Una de las caracteristicas de la economia espdiicdate este periodo de crisis esta
siendo la contraccion del crédito al sector privdtkie hecho es especialmente relevante para
el funcionamiento de nuestra economia, dado quéspafa, al igual que en el resto de la
zona del euro y a diferencia de Estados Unidos,ptéstamos bancarios constituyen la
principal fuente de financiacion externa. En cotmren 2011 los préstamos de las entidades
crediticias residentes representaban en torno%l @€l total de la financiacion del conjunto

de los hogares y de las sociedades no financieras.

Esta contraccion del crédito, en un momento desi@eecondmica, no es algo
sorprendente, dado que es conocida la existenciandefuerte correlacion positiva entre
actividad econémica y crédito al sector privaden las fases de expansién de la actividad
economica el aumento de la demanda de bienesigissrde las empresas no financieras y el
de las rentas de los hogares impulsa la demandhticee a la vez que las entidades
financieras también tienen incentivos para incrdéarda oferta, resultado de lo cual las tasas
de crecimiento del crédito se aceleran. Por elradnf cuando la actividad econdémica se
desacelera, y se deterioran las perspectivas ecomginel crecimiento del crédito se reduce.
En definitiva, se puede afirmar que el ciclo ecommdnsuele ir acompafiado de un ciclo de

crédito.

En ocasiones, como lo acontecido en Espafa desdmdus de la década de los
noventa, en la fase expansiva del ciclo se asigte“@oom crediticio” o fase de crecimiento
excesivo del crédito en la que se acumulan una derproblemas (un sesgo inadecuado en la
estructura del endeudamiento bancario, un excesndeudamiento con el exterior o la
reduccion de los controles sobre la calidad delitof que provocan un importante deterioro
de la estabilidad financiera de las entidades ticeah y que suelen finalizar en periodos de

fuerte restriccidn crediticia y de crisis bancafidberola y Berganza, 2007).

2 Un andlisis de los factores que hacen que laidatl bancaria tenga un carcter prociclico puedergrarse
en Gual (2009).
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Ahora bien, la comprension de la actual fase deedeniento del crédito exige tener
en cuenta el anterior periodo de expansion. Digh@tdo modo, no se puede entender la
actual fase bajista del ciclo crediticio sin terer cuenta la anterior de crecimiento

desbordado y acumulacion de desequilibrios.

Precisamente, el analisis del ultimo ciclo creditregistrado en la economia espafiola
constituye el objetivo central del presente artcén primer lugar, se delimita su longitud e
intensidad, y se compara con los registrados estraueconomia desde inicios de la década
de los setenta. A continuacién, se analiza el cotapiento del crédito en la fase alcista del
ciclo y los principales desequilibrios acumuladosta. Posteriormente, nos centramos en el
analisis de la fase bajista del ciclo. En el apartsexto, por su parte, trataremos de responder
al papel que han cumplido las entidades bancadasacdhcter social en este proceso ciclico
del crédito. Finalizamos nuestro trabajo con lasaeracion de los factores de oferta y

demanda crediticia que han incidido en ese commdetdo del crédito.
2. LOS CICLOS CREDITICIOS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En las cuatro ultimas décadas, el crédito de |adagtes de crédito al sector privado
no financiero de la economia espafola ha estadet&tmma fuertes fluctuaciones ciclicas,
tanto si se considera en términos nominales conse $iace en términos reales. En efecto,
como se puede observar en el grafico 1, en nuestmraomia se han registrado periodos de
elevado crecimiento del crédito bancario al segiivado seguidos de periodos de muy
moderado crecimiento, o incluso de decrecimientmesideramos su evolucion en términos

reales.

La existencia de fuertes fluctuaciones en el criggito del crédito al sector privado
Nno es una caracteristica exclusiva de la econompafiela. También las principales
economias desarrolladas han estado sujetas a asusatbs crediticios en los que se han
alternado fases de rapido aumento del crédito cibis@rivado con periodos de muy bajo

crecimiento o incluso desceriso

% Para un anélisis de los ciclos crediticios regis en las principales economias avanzadas efititass
décadas véase Anguren (2012) y BCE (2012).
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La simple observacion del Grafico 1 nos permite parbar que, a mediados de la
década de los afios noventa, el comportamientoréeéit@ al sector privado experimentd un
cambio de tendencia y como se produjo un rapidceatoren sus tasas de crecimiento, tanto
en términos nominales como reales. No obstanteetdin de poder identificar de manera
sencilla los diferentes ciclos crediticios regidtra en la economia espariola, y en particular el
altimo, que como ya hemos indicado es el objetdrakde estudio en el presente articulo,
hemos procedido a estandarizar la serie de las tsacrecimiento interanual del crédito

bancario en términos reales (véase el grafico 2).

Grafico 1. Crédito de las entidades de crédito residentsscibr privado no financiero

Tasas de Variacion Nominal y Real

Variacion Nominal

Variacion Real

Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

Para su estudio, vamos a considerar la existercieed posibles fases o estados en la

evolucion del crédito:
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a) Fases alcistas. Aquellas en las que el crecimigel crédito resulta relativamente
elevado. En concreto, estableceremos que la ecarsmréncuentra en una fase alcista cuando

el valor medio de la variable estandarizada seerguma 0,5.

b) Fases intermedias, aquellas en las que al redio de la variable estandarizada se
sitia en el intervalo (0,5, -0,5).

c) Fases bajistas, aquellas en las que el valdionte la variable estandarizada es
inferior a -0,5.

Grafico 2. Crédito de las entidades de crédito residentsscbr privado no financiero
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

Establecidos los anteriores criterios para difeegndas distintas fases de
comportamiento del crédito, el inicio de la fasegsth del Gltimo ciclo crediticio se sitda en
septiembre de 1997, y aunque en el periodo jun00& a marzo de 2003 el crecimiento del
crédito se moderd, podemos considerar que estadtastevado crecimiento del crédito se
mantuvo hasta diciembre de 2007.

* Dado que estamos considerando una serie estaadiarizn valor de uno representa una desviaciGratfgpr
encima del crecimiento medio del crédito de laesaniginal. Como la desviacion tipica para el pdwio
considerado presenta un valor de 7,2 y la medigatébdo es 6,3, el valor de la serie originalesdd 13,5.
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Atendiendo a los criterios anteriormente estabtesiida fase bajista del ultimo ciclo
crediticio se inicid6 en junio de 2009, manteniéred@n la actualidad, sin que existan

perspectivas de una reversion rapida en este comnpento de descenso en el crédito
concedido al sector privado.

3 LA FASE ALCISTA DEL ULTIMO CICLO CREDITICIO DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

Cuando se inicié la crisis financiera global en 20@ economia espafiola se
encontraba en el punto de inflexion de la fase esipa del ciclo crediticio mas intenso y
prolongado que ha registrado en las Ultimas décadas

Tal y como se puede observar en el Grafico 1, t@r gier mediados de la década de los
noventa se produjo una progresiva aceleracion emregimiento del crédito, que se hizo
especialmente intensa a partir de 2003 y que alcanzanaximo a inicios de 2006, con una
tasa de crecimiento real del crédito al sectorgalivno financiero en torno al 25%, la cual era

muy superior (alrededor de 10 puntos) a las tasagetimiento méximas alcanzadas en los
anteriores ciclos crediticios.

Grafico 3. Préstamos de las entidades de crédito residergestal privado no financiero
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Junto a su intensidad, en la fase expansiva deiektecrediticio destaca su duracion,
de mas de diez afios, lo cual contrasta con argermclos expansivos cuya duracion fue en

torno a dos o tres aﬁbs

Algunos datos adicionales pueden darnos una idsaapr@ximada de lo que supuso

este ciclo crediticio alcista (véase Grafico 3):

- En septiembre de 1997, fecha en la que hemos estddblel inicio de la fase

expansiva del ultimo ciclo crediticio, el stock de2dito concedido a hogares y

® Seglin las estimaciones de Anguren (2012), la paisae alcista del crédito registrada en Espafia lsemés
prolongada entre todos los paises desarrolladae des afios setenta.
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empresas no financieras era de 334 mil millonesed®s (66% del PIB). En
diciembre de 2007, una vez iniciada la crisis forara global, y momento en el que
damos por concluido el ciclo crediticio alcistastck crediticio al sector privado se

habia mas que quintuplicado, elevandose a 1,8b8lde euros (167% del PIB).

- El flujo efectivo crediticio anual al sector priva¢calculado como variacién del stock
crediticio en un periodo de cuatro trimestres) aptismbre de 1997 era
aproximadamente de 36 mil millones de euros, masmue en diciembre de 2007 se
aproximaba a los 250.000 millones, lo que suporee gn el momento algido de la
fase alcista del ciclo crediticio, el incrementauandel stock de crédito al sector

privado equivalia al 25% del PIB anual.

- La tasa media de crecimiento nominal del créditsegtor privado en el periodo
transcurrido desde septiembre de 1997 hasta dicted@2007 fue del 17,6% vy, en el
periodo enero de 2003 a agosto de 2007, la tesgareeimo al 20%.

Si descomponemos su evolucidn por sectores institales con el fin de evaluar si se
vieron afectados de manera diferente por el bo@ditario, comprobamos que el dirigido a
empresas no financieras y a familias e ISFLSH wné€gian comportamiento totalmente
similar. En efecto, su tasa de crecimiento medioahm empresas no financieras, desde
septiembre de 1997 a diciembre de 2007, fue de%d,7ah igual que el concedido a las
familias. Tan solo cabe destacar el comportamidifeszenciado en los dos afios previos al
estallido de la crisis, periodo en el que el ccédiempresas crecié a tasas proximas al 30%,

mientras que el crédito a las familias ya habigiadio una senda de desaceleracion.

Por otra parte, el analisis detallado segun sustis finalidades del crédito a otros
sectores residentes constituye un elemento cqudral comprender el boom registrado en el

prolongado periodo de expansion previo a que smifaila crisis financiera global.

Como pone de manifiesto el Cuadro 1, durante la fagansiva del ultimo ciclo
crediticio, el crédito destinado a financiar acades productivas registré6 un crecimiento
medio anual del 16,6%. No obstante, dentro detdmiga general de elevado aumento del
concedido a todos los sectores productivos, esisprediferenciar entre las tasas de
crecimiento registradas por los sectores ligadsgetbr de la construccion e inmobiliario y el
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resto de sectores productivos. Asi, el crédito edts de la construccion registrd un

crecimiento medio anual del 18,8% y el concedidmsaservicios inmobiliarios fue del

33,2%, llegando en los momentos algidos (finale2@@6) a crecer a tasas del 35% y 50%,

respectivamente.

Cuadro 1. Crédito de las entidades de crédito residentea séctores residentes

detalle por finalidades

Crédito a Actividades Productivas
Agricultura, ganaderia y pesca
Industria (excepto construc.)
Construccion
Servicios Inmobiliarios
Servicios No Inmobiliarios

Crédito a Personas Fisicas

Bienes de Consumo Duradero
Resto

Crédito Sin Clasificar
Total Crédito

Pro memoria:
Construccién y vivienda

Adquisicion y rehabilitacion vivienda

Crédito a Inst. Privadas sin Fines Lucro

FASE ALCISTA DEL CICLO CREDITICIO

Septiembre
1997
Mill. Euros

191,414
9,494
55,686
25,065
16,041
85,128

138,175
98,229
15,296
24,650

867
9,790

340,248

139,335

Diciembre
2007
Mill. Euros

943,087

25,245
141,571
153,453
303,514
319,304

789,250
623,540
56,576
109,133
6,089
21,788

1.760.213

1.080.507

Var. Media
Anual Periodo
(%)

16,6
10,2
9,5
18,8
33,2
13,5

18,8
20,2
14,1
15,5
19,7
8,8

17,3

22,2

FASE BAJISTA DEL CICLO CREDITICIO

Junio
2009
Mill. Euros

1.007.492
23,732
158,800
134,690
324,663
365,607

815,068
651,566
49,583
113,922
5,382
33,063

1.861.005

1.110.917

Marzo
2012
Mill. Euros

935,176
21,416
139,850
96,193
295,696
382,020

782,441
649,602
35,835
97,004
6,643
44,193

1.768.454

1.041.492

Var. Media
Anual Periodo
(%)

-2,0
-5,1
-2,3
-12,8
-1,7
2,1

-0,9
0,2
11,2
2,8
4.4
20,2

-1,2

-1,9

Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

El resto de sectores productivos registraron criecitos del crédito mucho mas

moderados. Asi, el concedido a los servicios naolriliarios aumentd a una tasa media anual

del 13,5%; el destinado a la agricultura, ganadepasca crecié al 10,2%; y el dirigido a la

industria (excluida la construccion) experimenté aumento medio anual del 9,5%. Este

crecimiento diferenciado entre el crédito concedidos sectores de la construccion y a los

servicios inmobiliarios respecto al del resto det@es productivos hizo que el peso de la

financiacion otorgada a la construccion (entenditlaentido amplio) sobre el total del crédito

destinado a financiar actividades productivas atananapidamente, pasando de representar
el 21,5% en septiembre de 1997 al 48,5% diez aidsstande.
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Por su parte, el concedido a personas fisicastm@ga ese periodo un crecimiento
medio anual del 18,8%. Al igual que ocurriera cbrrédito a las actividades productivas,
dentro de una tonica general de elevado aumentr@ito concedido a los distintos tipos de
gasto, un especial crecimiento registré el destinadla adquisicion y rehabilitacion de
vivienda, que experiment6 un aumento medio anu&@e%, frente al 14,1% del concedido

para la adquisicion de bienes de consumo duradedel y15,5% del resto de crédito a
personas fisicas.

Graéfico 4. Crédito de las entidades de crédito residentema sectores residentes segun
finalidades

Tasas de Variacion Interanual
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(a) Comprende: construccion, servicios inmobiliayadquisicion y rehabilitacion de viviendas.

(b) Comprende: agricultura, ganaderia y pescaicseswno inmobiliarios, industria y el crédito cealido a las personas fisicas
distinto del destinado a adquisicién y rehabilibacile vivienda.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de &Sp

Por altimo, si, por un lado, agrupamos el créditocedido a construccién, actividades
inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de ieimdas y, por otro, el concedido al resto de
actividades productivas (industria, servicios nmabiliarios y agricultura y pesca) y el
otorgado a las personas fisicas no destinado ddaisacion y rehabilitacion de viviendas,
obtenemos una vision mas precisa aun del compatamdiferencial del crédito concedido a
vivienda y construccion y el resto del créditouiesdo que el primero aumentd a una tasa

de crecimiento medio anual del 22,2%, y el seguoduizo al 12,4% (véase el Grafico 4).
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Este desbordado crecimiento del crédito hipotecanicsentido amplio hizo que pasara de
representar el 41,1% del total de crédito destirmadimanciar actividades productivas y a
personas fisicas a inicios de la fase expansivaidel crediticio, al 62% a finales de 2007

(véase el Grafico 5).

Gréfico 5. Crédito concedido a construccion y vivienda sobtetel del crédito a actividades
productivas y personas fisicas (a)

(% sobre el total del crédito)
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(a) Comprende: construccion, servicios inmobilisy adquisicion y rehabilitacion de viviendas.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

4. LOS EXCESOS DE LA FASE EXPANSIVA DEL CICLO CREDITICIO Y LOS
DESEQUILIBRIOS ACUMULADOS

El hecho de que en la economia espafiola desde doedik la Gltima década del
pasado siglo hasta el inicio de la crisis finarecigiobal se produjera un elevado crecimiento
del crédito es algo légico y racional si tenemos@enta la fuerte expansion que en el citado
periodo experiment6 el PIB. No obstante, tal y ame puede observar en el Gréfico 6, la
expansion de la actividad econdmica no justificentansidad en el crecimiento en el crédito
al sector privado que se produjo desde el inici?@@3 hasta finales de 2007, por lo que
podemos afirmar que en el citado periodo se régistrautentico “boom crediticio”, el cual
estuvo asociado con la acumulaciéon de desequiilemoel conjunto de la economia espafiola
y en las propias entidades de crédito.
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En efecto, con una perspectiva de varias décaddsnms observar en este Grafico 6
la estrecha relacion general entre el crecimieatd’tB real y el del crédito al sector privado
no financiero en Espafia. Sin embargo, aproximadgranire 2003 y 2008 la coincidencia
entre el ciclo econémico y el ciclo crediticio sempen completamente, observandose una

expansién crediticia mucho mas acusada que laiexgetada en la actividad real.

Este crecimiento del crédito tan importante genemdios efectos distintos, pero

interrelacionados, que se ponen de manifiestoeGtéficos 7 al 10:

Grafico 6. PIB y crédito al sector privado no financiero

Series Estandarizadas de Tasas de Crecimiento Interanual
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

- En primer lugar, un aumento espectacular de laiaaion recibida, via créditos, por
el sector privado no financiero (Grafico 7). Enotde este crédito llego a superar el
175% del PIB espafiol en algunos trimestres de &M 0, disminuyendo a partir de
entonces, si bien todavia alcanza niveles muy étsyagpues supera actualmente el
150% de nuestro PIB. Ademas, esta situacion delitoréontrasta con la existente
alrededor de quince afos atras, en la que esdasigiificaba entre el 60% y el 70%

de nuestra produccién.

- En segundo, la gran relevancia del endeudamiergditicio de este sector en

comparacion con el de otros paises de nuestronentmonomico. En efecto, salvo

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coeplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacion del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




26 Antonio Calvo Bernardino y Jesus Paul Gutiérrez

Irlanda, Espafia es el pais en el que el sectoadwialcanza el mayor nivel de
endeudamiento crediticio, superando en casi 25opual que le sigue, que es el
portugués. Resulta ademas destacable el hecho eldogures paises con mayor
endeudamiento crediticio del sector privado norfarero que aparecen en el Grafico
8, son algunos de los que mayores dificultades éstdendo en la actual situacién de

crisis econémica y financiera global.

- En tercero, si tenemos en cuenta, ademas de laciawdon mediante créditos, la
obtenida a través de emisiones de valores (Gr&ficto cual resulta otra forma de
financiacion del sector de sociedades no finangjeyalo comparamos con la
conseguida exclusivamente a través de créditognposl comprobar que también se
ha producido un crecimiento significativo de laaficiacion del sector privado a
través de titulos, pues mientras que en 1995 dewetfamiento de este sector equivalia
al 80% del PIB espariol, con casi 15 puntos corradipates al endeudamiento a
través de valores, a finales de 2010, suponia ipaavente el 230% de nuestra
produccion, cuando la correspondiente al crédidodet 160%. Asi pues, en 2010, el
endeudamiento a través de la emision de valoreslaedr@a0% aproximadamente del

PIB espafiol, mas de 50 puntos que el de quinceafies.
Gréfico 7. Crédito al sector privado no financiero (% del pib)
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Gréfico 8. Crédito al sector privado no financiero (% del pib)
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- Finalmente, este excesivo endeudamiento del sgrteado no se ha financiado
mediante el ahorro nacional, canalizado a travéssiestituciones financieras, sino
gue éstas, para atender a la demanda crecientenateciicion, han tenido que
acumular niveles de deuda muy elevados, que hardoresreciendo de forma
ininterrumpida desde practicamente los primeross afe nuevo siglo (Grafico 10).
En efecto, como podemos comprobar en el graficentras que durante los afios
noventa el nivel de endeudamiento en relacion Bl @@l sector de instituciones
financieras se mantuvo bastante estable entredel $@I 20%, a partir de 2003 inicia
una escalada, que lo sita en el momento del imleida crisis, en 2007, cerca del
valor de nuestra produccién, manteniéndose estabR008, para volver a crecer en
2009 (hasta el 110%), que es el nivel de endeuddaonaetual.
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Gréfico 9. Endeudamiento del sector privado no financierd¥d.fel pib)
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Gréfico 10. Endeudamiento de las instituciones financierag¥gljlel pib)
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5. LA PROFUNDA FASE BAJISTA DEL CICLO CREDITICIO DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

Al igual que la fase expansiva del Ultimo ciclo ditieio se caracterizd por su
intensidad y duracién, la fase bajista en la queadmente se encuentra inmersa la economia

espafnola muy probablemente va a tener las mismastedsticas.
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La intensidad de la restriccidn crediticia y laidgz con que ésta se ha producido, la
comprobamos al analizar la evolucion registradagborédito al sector privado desde finales
de 2006 a mediados de 2009. En noviembre de 200&dto concedido por las entidades de
crédito a familias y empresas no financieras sermnaba en el momento algido de su etapa
expansiva, con un crecimiento interanual del 24,8%artir de ese momento se inicié una
ligera desaceleracion, de tal forma que cuandonggaila crisis financiera global, en
septiembre de 2007, seguia creciendo al 21,2%, monaepartir del cual la desaceleracion es
mucho mas acusada, hasta que en julio de 2009prpoera vez en las ultimas cuatro
décadas, el crédito bancario al sector privadoiman€iero registré una tasa de variacion
nominal interanual negativa (véase de nuevo eli€raf). Por tanto, en menos de tres afios el

crédito al sector privado paso de crecer en tor26%, en términos nominales, a decrecer.

Si utilizamos los criterios establecidos en el &gur 2 para identificar las distintas
fases de los ciclos crediticios, la actual faséstaage inicié en junio de 2009, por lo que ya
han transcurrido mas de tres afos sin que hadicha exista ningun elemento que nos
permita vislumbrar su conclusion. Si tenemos emtzaugue segun la evidencia empirica las
fases bajistas del ciclo crediticio de las econsn@@anzadas tienen una duracion media
inferior a los dos afios, comprobamos la prolonghalacién de la actual restriccidn crediticia
por la que atraviesa la economia espafiola. Duestéeperiodo, el crédito al sector privado
financiero ha descendido a una media anual del ,1e2%€érminos nominales, y del 3%, en
términos reales, y lo que es mas grave, con undemera de practicamente continuado
deterioro, y que culminé en el ultimo trimestre2fd 1, en el que la tasa real de variacion del
crédito fue del -5,7%.

El impacto de la fase bajista del ciclo creditismha dejado sentir tanto en el crédito
concedido a familias como en el que se dirige @hagresas no financieras. No obstante, son
estas Ultimas las que se estan enfrentando a ugar mestriccion financiera; pues, el
descenso medio anual del crédito concedido poertidades de crédito a éstas ha sido del
4%, frente al 1,4% del concedido a las familiaséecel Gréafico 11).

Si se analiza el comportamiento del crédito comt®d otros sectores residentes,
distinguiendo entre sus diferentes finalidadesawuigr la actual fase bajista del ciclo crediticio

(véase de nuevo el cuadro 1), se observa comosehdeéo a actividades productivas esta
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reduciéndose a una tasa mayor que la que registomecdido a personas fisicas, -2,0 y -0,9,

respectivamente.

Dentro de este ciclo, se comprueba un descensoaljeado del crédito concedido a
todos los sectores productivos, con la excepcibdeaiinado a los servicios no inmobiliarios

gue ha seguido aumentando a una tasa media ah2al %e

Por su parte, el sector de la construccion es hgaesesta experimentado un mayor
descenso (-12,8% en tasa media anual), mientras pre el contrario, los servicios
inmobiliarios, aunque registran una tasa de vanaoegativa, ésta es inferior a la caida que
registra la financiacion concedida al conjunto diévalades productivas. No obstante, hay
gue resaltar que desde inicios de 2011 se ha pdmua aumento en el ritmo de descenso
del crédito concedido a los servicios inmobiliaride tal forma que, en la primera mitad de

2012, descienden a una tasa interanual superidoal

Grafico 11. Préstamos de las entidades de crédito residengestal privado no financiero

Tasa Nominal de Variacion Interanual
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

Dentro del crédito concedido a personas fisicas Mpe diferenciar el
comportamiento, por un lado, del destinado a lausttidn y rehabilitacion de viviendas, v,
por otro, el que se dirige a la compra de bienesahsumo duradero. El stock crediticio

dirigido a financiar la compra y rehabilitacién digienda practicamente se ha mantenido
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constante, evidenciando la restriccibn actualmexistente para la concesiéon de nuevas
hipotecas unido a la pervivencia de la mayor pakelas hipotecas existentes como
consecuencia de sus largos periodos de amortizaeanel contrario, el crédito concedido
para adquisicion de bienes de consumo duradero asevigio fuertemente afectado,

descendiendo durante esta fase bajista del ciohmaasa media anual del 11,2%.

Si comparamos, por ultimo, el comportamiento dwalat fase bajista del ciclo
crediticio de la financiacion concedida a la camstion en sentido amplio, es decir,
construccion, actividades inmobiliarias y adquisicy rehabilitacion de viviendas, y el resto
del crédito concedido, comprobamos un descensoonagdial del primero del 1,9% frente al
0,1% del resto del crédito. No obstante, esta megimta del crédito destinado a construcciéon
y vivienda no ha supuesto una correccion importantsu desmesurado peso sobre el total

del crédito, y asi, en el primer trimestre de 2@Eguia representando un 58,9% del mismo.

6. ¢ HAN CONTRIBUIDO LAS ENTIDADES BANCARIAS DE CARA CTER SOCIAL
AL ULTIMO CICLO CREDITICIO?

Hasta ahora nos hemos referido en los datos adasizal papel de las entidades de
crédito en conjunto en la generacion de los ciclesliticios de la economia espafiola, sin
distinguir entre las diferentes instituciones quiegran esta categoria. Sin embargo, en este
apartado, vamos a separar los tres grandes grepestidades de depdésito, bancos, cajas de
ahorros y cooperativas de crédito, de las que dasuftimos integran lo que se denomina

habitualmente las entidades bancarias de caréutial.s

Como es sabido, el sector bancario espafol estéciemmio un proceso de
reestructuraciéon muy interfssobre todo en los grupos institucionales de tar&ocial, con
la realizacion de fusiones, ya sean tradicionalesaso denominadas “frias” (sistemas

institucionales de proteccién), o su conversiomamcos (en el caso de las cajas de ahorros),

® Desde hace ya muchos meses, nuestras autoridesieémicas han aprobado normas que han ido alentand
este proceso de fusiones o de conversiones endautwe todo para aquellas entidades que haroggtedtan,
mas afectadas por la crisis financiera. Puedenuttanse, entre otros, el Real Decreto-Ley 9/200@, crea el
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria; dl Reareto-Ley 11/2010, de 9 de julio, que refornha e
régimen juridico de las cajas de ahorros; el Rear&o-Ley 2/2011, del 18 de febrero, que refulrzaecursos
propios de las entidades de crédito; el Real Dedrey 2/2012, de saneamiento del sector finanaspafiol,;

el Real Decreto-Ley 18/2012, de 11 de mayo, sohneamiento y venta de activos inmobiliarios detaec
financiero; y el Real Decreto-Ley 24/2012, de 3ladgesto, de reestructuracién y resolucién de etdisiale
crédito.
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hasta el punto de que el sector de cajas practitenh@ desaparecido en nuestro pais en los
ultimos afios y el de cooperativas ha conocido uofupda reestructuracién

Fruto de ello, el Banco de Espafia, a través deBeletines Estadisticos, no ofrece
informacion desagregada de la actividad creditigidos diferentes grupos de entidades de
deposito desde los primeros meses del afio 2011aftor para analizar la importancia de las
entidades bancarias de caracter social en estearitliticio, vamos a recoger los principales
datos disponibles hasta finales de 2010.

Asi, en primer término, en el Gréafico 12 recogensvolucion de los créditos
destinados en nuestro pais para la financiaciéactieidades productivas, desde 2000 hasta
2010, asi como una comparacion en tres momentesealperiodo de la participacion de cada
uno de los grupos que componen las entidades dssitlepen concreto, al principio y al final

del periodo y practicamente en el momento delarde la crisis econdmica y financiera.

Gréfico 12. Evolucién y comparativa del crédito concedido paréntidades de depdsito para
la financiacion de actividades productivas
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" En la préctica, s6lo quedan dos cajas de ahoremficionales, de tamafio ademas reducido (Pollensa y
Ontinyent). Por su parte, en el sector de las aatipas de crédito se han desarrollado fusionestgrsas
institucionales de proteccion, constituyéndoseciomandes grupos (Cajas Rurales Unidas, formadadep&IP

de Cajamar y de Cajas Rurales del Mediterranewe8tih, Grupo Ibérico, Globalcaja y Nueva Caja Rde
Aragén). Para un mayor detalle sobre este progésse A. Calvo, R. Palomo y M. Gutiérrez (2012).
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En el grafico de la izquierda podemos comprobar guevolucion del crédito
destinado a financiar actividades productivas,cegque llevamos de siglo, ha respondido a
una contribucion de todos los grupos institucionaé® mayor medida de los bancos y de las
cajas de ahorros. Ese crédito ha crecido de foonantiada hasta finales de 2008, si bien en
menor medida este ultimo afio, habiendo pasado kanea desde casi 170 mil millones de
euros a una cifra proxima al medio billén, mientnag en las cajas de 100 mil millones se
situd a finales de 2008 en 432 mil. A partir deoeoes, esa cifra se ha ido reduciendo en las
cajas practicamente todos los trimestres, lo gilejada crisis en la que empezaba a sumirse
el sector, mientras que en la banca, tras un desausado durante 2009, se estabiliza a
partir de entonces. Por su parte, las cooperatieasrédito, con cifras mas modestas han
seguido una tendencia similar, es decir un aumiemportante hasta el inicio de la crisis (de
casi 3,5 veces hasta finales de 2008), y una é&ztdn del crédito para financiar

actividades productivas en los ultimos trimestres.

Por otro lado, si nos fijamos en la participaci@ahda grupo institucional en este
crédito, mientras que las cooperativas han mardesmdtodo el periodo una situacion estable
(entre el 4,3% y el 4,6%), las cajas de ahorrosugenuna cuota significativa sobre la banca,
pues, a finales de 2000, estas entidades partaiipeah el 35,4% del total (60,3% de la
banca), mientras que, a finales de 2007, se siuabal 43,9% (frente al 51,5%), cuotas que

se mantuvieron muy proximas a finales de 2010.

Si aproximamos mas el crédito al sector industyiahl de la construccion, los

resultados también resultan significativos, comademeos comprobar en el Grafico 13.
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Gréfico 13. Evolucién y comparativa del crédito concedido paréntidades de depdsito para la
industria y la construccion
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De su contenido destaca la mayor relevancia daraaen el crédito industrial y de
las cajas de ahorros en el de la construccion.abien, el crecimiento de este ultimo tipo de
crédito ha sido significativo antes de la crisis W% tres grupos institucionales,
fundamentalmente en el sector de las cajas deahqmues incluso a principios del periodo
los bancos concedian un mayor volumen de estedigporéditos. Ademas, la crisis le ha
afectado en mayor medida, cayendo los concedidolsiso de forma importante, sobre todo
desde 2008, aunque en las cajas el deterioro déitartambién ha sido patente en el
industrial, el cual en cambio se ha mostrado cogi@rno estancamiento en los bancos y en

las cooperativas.

Ello ha supuesto, como se observa en los grafieopagticipacion, que antes de la
crisis, las cajas de ahorros ganaron cuota de oerados bancos, en uno y otro tipo de

créditos, haciéndolo mas modestamente las coopasati
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Por tanto, la distincion entre grupos instituciesatle entidades de depdsito pone de
manifiesto la contribucion de las entidades bamesade caracter social en los ciclos
crediticios observados en los dltimos afios en En@mia espafiola, siendo ademas un
protagonista destacado el sector de las cajasatenahel cual consiguidé mejorar su cuota de
mercado en todo tipo de créditos, siendo en carebimas afectado por la crisis que

posteriormente se desencadend.

7. LA CONTRACCION DEL CREDITO: ¢CAIDA EN LA DEMANDA ? O

¢ RESTRICCION DE LA OFERTA?

La contraccion del crédito al sector privado enmumento de recesion econdmica,
como el que atraviesa la economia espafiola, ndgessarprendente, dado que, como ya
sefialamos, es conocida la existencia de una fumeieelacion entre la actividad econdmica
y el crédito al sector privado, hasta el punto ddep afirmar que el ciclo econémico va
acompafnado de un ciclo de crédito. Sin embargquéno resulta sencillo es determinar la
naturaleza de las relaciones que se establecem antros, asi como cual es su relacion de
causalidad. En concreto, en una época de fuerssidec econdmica como la actual: ¢la
contraccion del crédito se debe a la inexisteneiadémanda crediticia?, en cuyo caso la
causalidad se estableceria desde la actividad egoadacia el crédito, o, por el contrario ¢la
caida en la actividad econOmica esta relacionadala@ontraccion del crédito?, en cuyo
caso la causalidad se estableceria desde el crédiia la actividad econdmica. La literatura
economica no es concluyente al respecto, existitartto teorias que enfatizan el papel de la
demanda crediticia a la hora de explicar el conapaknto del crédito, como otras que

asignan un mayor peso al lado de su oferta

Asi pues, la fuerte contraccion del crédito en Bappuede ser el resultado de la
reduccion de la oferta por parte de las entidadesdieras, o de la demanda efectuada por las
sociedades no financieras y por los hogares, mdecambinacién de ambas. Dicho en otras
palabras, la reduccion en nuestro pais del crétisector privado puede ser consecuencia de

una menor disposicion de las entidades financiasidentes a conceder préstamos al sector

8 véase BCE (2011) para un anélisis de los factdeesferta y de demanda que influyen en la evoludiéin
crédito.
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privado o de que el sector privado demande memhtarcomo consecuencia de la caida en
la actividad econdémica y el deterioro en sus esgbeets de rentas futuras, o de una

combinacion de ambas.

El predominio de los factores de oferta o de dematelcrédito como determinantes
de la contraccion crediticia cobra para nuestramri@ades econdmicas una especial
relevancia en el momento presente. En efecto, Ise @@er en cuenta que si su contraccion
fuera fundamentalmente el resultado de una menuad@a crediticia asociada a la recesion
econdmica, las dificultades para obtener finanéraano serian un obstaculo para una
recuperacion futura de la actividad econdémica. étaontrario, si la caida en la actividad
crediticia fuera resultado de una restriccion pbrago de la oferta, el retorno de la
disposicion de las entidades financieras a concedéditos constituiria un elemento
fundamental para la reactivacion de la economiaresg, y para ello una resolucion rapida y

exitosa de la crisis bancaria seria un elementoeisendiblé.

En la informacion tradicional disponible, las ci#frajue ademas son las que hemos
utilizado hasta ahora, corresponden al volumerrélditos realmente concedidos, y por tanto,
son el resultado de la aceptacion por las entidAdascieras, a partir de una demanda del
mismo desconocida, de un numero mayor o menor dieitstbes. Sin embargo, los
volimenes manejados no reflejan adecuadamenteokiblgs cambios en la demanda por
parte del sector privado no financiero. Para trdeaconseguir una informaciéon mas precisa
en este ambito, que nos permita aproximar una estpw@a la cuestion suscitada en el propio
titulo de este epigrafe, y asi ver las posibilidade una pronta recuperacion del crédito,
vamos a analizar los resultados obtenidos y puddigperiodicamente por el Banco de
Espafia en su Encuesta de Préstamos Ban@ayits alcanzados por el Consejo Superior de

Camaras a partir de sus encuestas trimestrales.

En el Grafico 14 recogemos de la Encuesta de Rrést®8ancarios precisamente la

variacion de los criterios de aprobacién de losmmi?, correspondientes a los créditos a

° Para un andlisis de las dificultades existentea [pgrar una reactivacién econémica sin la recamén del
crecimiento del crédito, véase Claessens et 80920

19 para conocer esos resultados se puede acudirgdirette a las publicaciones periddicas del Bandesgafia.
Véase, no obstante, con mas detalle M. Mulino (291Ranco de Espafia (2009).

» En esta encuesta participan diez institucioneafesps de las méas activas en estas operaciones.
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sociedades no financieras (panel superior), adgsates para adquisicién de vivienda (panel
central) y para consumo y otros fines (panel inf@ri

Por lo que se refiere, en primer lugar, al créditsociedades no financieras, sus
condiciones son, en general, mas restrictivas delsaecio de la crisis, respecto a periodos

anteriores.

En efecto, desde 2004 a mediados de 2007, losiasitele aprobacion por las
entidades financieras fueron relativamente laxaguke se constata por un valor del indicador
negativo, que determina unas condiciones parartzbapion mas favorables en el trimestre
correspondiente respecto a las existentes en etdiatamente anterior, y si bien, esa
relajacion es muy ostensible hasta el primer trireede 2005, en el que una buena parte de
las entidades encuestadas manifiestan haber ddoliesas condiciones, ese caracter se
mantiene, aunque disminuyendo el nimero de entsdgde lo facilitaron, hasta el dltimo
trimestre de ese afio, momento en el que practidcams: mantienen los criterios de
aprobacién hasta el primer trimestre de 2007. Destlences, esos criterios para el crédito a
las sociedades no financieras se han endurecidorme@ muy acusada hasta 2009, y luego,
aun siendo restrictivas las condiciones, se comeiazestabilizar a partir de 2010, en el que,
salvo un cambio entre el primer y el segundo trireedos criterios de aprobacion no han

cambiado en un trimestre respecto al anterior.

En el caso de los hogares, las condiciones paaprtzbacion de los créditos por las
entidades participantes en la encuesta, ya se angpea endurecer antes de 2007, existiendo
un nimero mayor de entidades que informan de eagsres restricciones en la concesion de
estos créditos, afectando, mas o menos, por igualimdependencia del destino de los
mismos (adquisicion de vivienda y consumo y otiogd), si bien todavia se mantienen

condiciones mas duras en los créditos inmobiliarios

No obstante, si comparamos la situacion de esttesios de aprobacion en Espafa
con los existentes en el conjunto de la Unién Manigt no existen excesivas discrepancias,
aungue si un hecho destacable; asi, mientras que,eleintervalo comprendido
aproximadamente entre mediados de 2006 (salvolpareréditos al consumo y otros fines,

en los que el inicio es en 2007) y primer trimed#e2009, esos criterios se endurecieron mas
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significativamente en Espafa (salvo en los cormdipotes a las sociedades no financieras,
que, si bien mas duros en nuestro pais, se aproxintz@stante), antes y después de este

intervalo, los criterios en general han sido magemtes en el conjunto de la UEM.
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Grafico 14.Variacion de los criterios de aprobacion de loslitog al sector privado no

financiero (a) (b)
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En el Grafico 15 recogemos ahora las variacionedaedemanda de préstamos
bancarios también de las sociedades no financierde los hogares (éstos igualmente
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separando los destinados a la adquisicion de \dwignlos dirigidos al consumo y otros
fines).

De nuevo, desde la perspectiva de la demanda éeit@mpor el sector privado no
financiero de nuestro pais, se observa una evolum@dicionada por la crisis iniciada en
2007, aunque con algunas diferencias respecto eesodtados que hemos obtenido por los
criterios de aprobacion aplicados por las entidéidascieras. Asi, la caida en la demanda de
crédito por los hogares presenta algunos cambisgeced a la correspondiente a las
sociedades no financieras: en primer lugar, eldrde la percepcion de esa caida por parte de
las entidades encuestadas se produce antes, pumapyezan algunas a observarla desde
2006 (mientras que en las empresas no financier&aersstata en el inicio de la crisis); en
segundo, la caida percibida en la demanda de aséelt bastante mayor en el sector hogares,
y algo superior en las solicitudes de préstamostégarios; y, en tercero, aunque el inicio de
la recuperaciéon de esa demanda de peticiones dagaren periodo similar (finales de 2008-
principios de 2009), resulta més estable en lagdades no financieras, pues desde 2010 las
entidades encuestadas no perciben grandes cambiesaedemanda (aunque si una cierta
caida en el primer trimestre de 2012), y mas emagn los hogares, aunque hay un
predominio de entidades encuestadas que obseraacaiota permanente de esa demanda en

un trimestre respecto al anterior.
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Gréfico 15. Variacion en la demanda de créditos por el secteago no financiero (a) (b)
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Si comparemos con el conjunto de la UEM, en térsgenerales, desde el inicio de
la crisis las entidades participantes en la enaygsta toda la eurozona han observado una
menor caida en la demanda de préstamos que emmpeast, si bien, entre 2009 y 2010,
segun al crédito al que hagamos referencia, lasati€ias en la demanda se han hecho mas
reducidas.
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Ademas de la perspectiva de las entidades finas;igue nos otorga la Encuesta de
Préstamos Bancarios que acabamos de analizarnesniente visualizar la percepcion de la
otra parte del mercado, la demandante de fondosstensentido, la encuesta periodica de las
Camaras de Comercio sobre el acceso de las pyfaenanciacion ajena, nos permite una

vision complementaria de la obtenida con anteraatifConsejo Superior de Camaras, 2012).

En esta encuesta se destaca las dificultadesgatadncion de esa financiacion, pues
entre 2010 y 2011, poco mas de 2/3 de las soles#tuealizadas (69,3%) fueron atendidas por
las entidades de crédito, habiéndose incluso deseio la situacion en los ultimos trimestres
(66% en el primero de 2012 y 62,3% en el segurglehdo la causa mas esgrimida en la
encuesta el endurecimiento de las condiciones dalito, pues en las concedidas, las
empresas receptoras confiesan que han tenido gpegaanas condiciones mas duras, con un
coste de financiacion mas alto para un 80% dedasfiriarias (cuando en el promedio 2010-
2011 lo fue para el 65,1%), y unas exigencias @éeaw garantias superiores (84,8% frente
al 81,9% en el promedio de 2010-2011).

Asi pues, a partir de los datos analizados, laacaidel crédito en nuestro pais desde el
inicio de la crisis econdmica actual responde #ofas tanto de oferta como de demanda
(Banco de Espafa, 2012). Por un lado, las entidagesrédito han endurecido, mas
intensamente en los primeros afios de la mismayikesios para su aprobacién; por otro, el
sector privado no financiero también ha reducidas significativamente si cabe, su demanda
de préstamos, mayormente los hogares. La conjum@é@mbos fendmenos se ha traducido
en la caida general del crédito que hemos indigaden nuestro trabajo y, por tanto, las
posibilidades futuras de recuperacién del mismbgededescansar en ambas vertientes: asi,
una recuperacion economica general debera traduairsina mayor demanda de financiacion
crediticia; pero también unas ciertas mayoresifiakes para la concesion de esos créditos

alentara la recuperacion de esta variable.
8. CONCLUSIONES

La economia espafiola viene registrando, al igua qtras economias, ciclos
crediticios, con fases de auge y de recesion, gaetiemen una estrecha relacion con la

evolucion de la actividad econdmica. Sin embardajltemo ciclo del crédito en Espafa
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resulta muy diferente a los anteriores, en tanteuamto se ha desviado notablemente de la
tendencia seguida por el PIB. En efecto, el cremimoi del crédito en el periodo 2003-2007 ha
sido muy superior al de la economia espafiola, @iglose un boom crediticio, que se ha

visto truncado por el inicio de la crisis econémydananciera.

Ese periodo de expansion del crédito bancario lma asociado de un fuerte
endeudamiento del sector privado no financiero, miorles superiores a los de la mayor
parte de los paises de nuestro entorno, para lolasi@ntidades bancarias han tenido que
recurrir a la financiacion en el exterior al nopdiser el mercado interno de un nivel de ahorro
suficiente para atenderlo. Ello ha provocado quando la crisis se inicia, y los mercados
reducen significativamente su oferta de fondossenbaya podido alimentar el crédito, y que

muchas entidades bancarias espafiolas empezaranfestaa serias dificultades.

Detras de esta evolucion del crédito durante ldsnas afios se encuentra la
participacion de todas las entidades bancariakjidtas las de caracter social, y en especial,
las cajas de ahorros, cuya participacion en elmetutotal para la financiacién a actividades
productivas, y en el destinado a la industria, ydamentalmente a la construccion, ha ido
aumentado a lo largo de lo que se llevaba de Xijllo Esa dependencia en sus operaciones
activas de la financiacion al sector de la constéucha sido uno de los elementos que han
favorecido esa mayor situacién de crisis del sedwrlas cajas de ahorros en Espafia,
obligando a su reestructuracion, y que tambiénféetado a las cooperativas de crédito, que

han conocido igualmente cambios sustanciales estsuctura y organizacion.

Por ultimo, se ha puesto de manifiesto que la cd@lacrédito que se produce en
nuestro pais a raiz de la crisis financiera respandiactores tanto por el lado de la oferta
como por el lado de la demanda; es decir, lasigestmes crediticias han venido
determinadas tanto porque las entidades bancaasgdnido endureciendo los criterios para
la concesion de la financiacion a su clientela, @gmorque la demanda también se ha

resentido.

Una recuperaciéon sostenida de la economia espegmléere pues una recuperacion
del crédito, para lo cual es preciso que la demandaactive, lo cual se favorece sin duda en

la medida en que la actividad econdémica mejorep gambién que se produzca una

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coeplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacion del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




44 Antonio Calvo Bernardino y Jesus Paul Gutiérrez

suavizacion por parte de las entidades bancariissdequisitos que vienen exigiendo para la

concesion de los préstamos.
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COOPERATIVAS DE CREDITO Y BANCA SOCIAL: VIEJAS Y
NUEVAS RESPUESTAS ETICAS Y SOLIDARIAS A
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RESUMEN:

Entre el origen de las cooperativas de crédito yueva “banca social” median unos
cien afos, en los que los sistemas bancarios Hadosuna transformacion extraordinaria. A
pesar de sus diferencias, ambos tipos de institasisurgieron por unos motivos semejantes:
la exclusion financiera de colectivos vulnerablés gecesidad de respuestas éticas, solidarias
y responsables. Esas necesidades han cobradoqgigtag con la actual crisis financiera,
econdémica y social, en la que se aprecia un detede los valores elementales y, en
consecuencia, una extension del descrédito dentidades bancarias. En esta situacion, se
revaloriza el papel del crédito cooperativo y débanca social”, instrumentos que, por sus
especiales caracteristicas, se han visto menasdéecpor la pérdida de reputacion y se abren

paso como alternativas.
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CREDIT COOPERATIVES AND SOCIAL BANKING: OLD AND NEW ETHICAL
AND SOLIDARITY RESPONSES TO USUAL PROBLEMS

ABSTRACT:

Between the credit cooperatives origin and newasdmanking have passed by a
century, in which banking systems have going tghoan extraordinary change. Despite their
differences, both kinds of companies come up Iyilar reasons: Financial exclusion of
vulnerable collectives and need of ethical, resjd@sand solidary responses. These needs
have gain prominence in the present social anchéiageconomic crisis, in which a basic
values deterioration and accordingly a growing eisgkevalues deterioration. In this situation
increase the social banking and cooperative crel#it These tools have been less affected by

loos of reputation because of their especial festand breaking through as new credit ways.

Key words: Ethical banking, Credit cooperative, Financialsis; Fiare project, Social

liabilities

1. INTRODUCCION

Del mismo modo que los sistemas financieros harpafmanentemente adaptandose
a su entorno econémico, generando institucionesregsondieran en cada momento a las
demandas de crédito de los sectores mas lucratiossexcluidos de estos canales han
desplegado iniciativas solidarias, adaptadas acsgsnstancias. De este modo, ha ido
transformandose la fisonomia de los sistemas biasoceapitalistas y, paralelamente, han ido

surgiendo iniciativas de crédito y ahorro poputespiradas en la cooperacion.

Este proceso adaptativo ha sido mas dinamico qresfauesta de los legisladores. El
anterior gran cataclismo financiero, el de la décdel los afios 1930, sento las bases de una
regulacion que asumia la necesidad de un contuolepcial sustentado en cuatro pilares: el
establecimiento de seguros de garantia de depdsitpovision de liquidez por la autoridad
monetaria, la separacion de la banca de inverside gepdsito y el mantenimiento de unos

niveles minimos de solvencia. Con ella se configund marco estable que propicio el
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crecimiento en el mundo occidental posbélico histaiisis de los afios setenta, en lo que se
ha llamado el “paradigma de la modernidad” basadia eonjuncién del mercado y un sector

publico encargado de ordenar activamente la aetivetonomica.

La oleada neoliberal de los ochenta dio un nueyaliso al crecimiento al amparo de
la globalizacion, pero simultineamente genero wrée e efectos perversos, como el
sobredimensionamiento de la actividad financieran@emento de las desigualdades y, en
consecuencia, el aumento de los excluidos. Se déextremo el objetivo de maximizacion
de beneficios, olvidando cualquier consideraciariadpmediante la ficcion de “originar para
distribuir’. Se extendié la idea de que cualquipo tde regulacién distorsionaba la “mano
invisible”, por lo que se abogo por la liberalizagi la flexibilizacion y la discrecionalidad en
la gobernanza de las empresas, confiando en quedosados generarian espontaneamente
mecanismos que garantizarian la estabilidad y @liledo del sistema. En consecuencia se
fue desmantelando el entramado legislativo queiGargartir de los afios treinta, dejando a
los agentes privados la capacidad de ejercer @eguen el sistema cada vez mas complejo

gue ellos mismos habian creado.

La evidencia posterior puso en duda la supuestanaldad de los agentes. El
resultado se mostré claramente a partir de 200%utesion de una cadena de quiebras
financieras y la sensacion de que el capitalismagueversion extrema, habia incumplido sus
promesas y habia generado desigualdad, desemplegrsidacion de los valores (Stiglitz,
2012).

En esta deriva existe la opinion, mas o menos génada, de que la banca ha sido la
principal responsable de la crisis. O mejor, agseianqueros que, llevados por la obsesion
de multiplicar el dinero, han llevado a la economefa a un callejon sin salida. Al margen de
si esta afirmacion es totalmente cierta, es evidante la imagen del “banquero” ha
experimentado una notable devaluacion: del reslgetaprudente de levita negra, al yuppy
émulo de tiburén que se enriquece arruinando lolguedea. Como ilustrativamente recoge
Tom Wolfe (1987) erLa Hoguera de las Vanidade®n el pletérico de avidez que a la
pregunta de por cuanto dejaria su actividad catiast'por mas”. Daba la impresion de que

el libre mercado, desprovisto de regulacion, teadiabilitar la moralidad de sus agentes.
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¢Ha sido este comportamiento generalizado? Sin dodaero da la impresion que
casi. Si bien una serie de factores contribuyeranaaembriaguez de crédito y a la difusion
de comportamientos oportunistas atraidos por eeérdirfacil, especialmente entre las
empresas imbuidas del boom inmobiliario y finarmieta intensidad y los efectos
devastadores de la crisis fue muy desigual, en retmcentre los distintos tipos de
intermediarios financieros. De hecho, entre laspecativas de crédito apenas ha habido
repercusion mediatica, permaneciendo al margensigrandes escandalos y de los costosos
planes de recapitalizacion. En el lado opuestoc#gas de ahorros practicamente han sido

borradas del mapa financiero espafiol.

El escenario que se avecina presenta numerosasdoogres. ¢ Son las cooperativas
una alternativa? Sin duda alguna, una vez capdddmporal de la crisis, nos esperan nuevos
planteamientos, nuevos modelos. Las nuevas demdadas excluidos parecen reclamar una
respuesta desde abajo, basada en valores de islaliiar cooperacién. Asimismo, una
sociedad mas informada y sensibilizada reclama finaezas mas justas y responsables.
Ahora bien, si algo hemos aprendido de todo esteasma es que, en primer lugar, no
aprendemos de las lecciones de la historia, yeganglo, que somos incapaces de realizar ni

los prondsticos mas evidentes.

Por tanto, dado que el futuro, por suerte 0 pogresa, “no esta escrito en las
estrellas” ni en las conclusiones de los modelos ocanplejos, hay que resignarse a mirar
hacia atras para ver qué se ha hecho bien o ma gigcunstancias han atenuado o acelerado
la, sin duda, pérdida de credibilidad del sistenmaniciero. Para ello, en primer lugar,
trataremos de mostrar el momento y las razonedagsogue nace la preocupacion por la
responsabilidad social en el sistema financiermaelemento de reputacion, y como a pesar
de ello se ha ido deteriorando su imagen paulagnéen y de forma acelerada con la crisis.
En segundo lugar, se analiza brevemente el composenial de las cooperativas de crédito
y se plantea la hipétesis, aunque no su constatad® que precisamente sus principios
esenciales, que hasta el momento habian sido dak@mo una traba para competir con el
resto de intermediarios financieros, las han asstaucierta medida de los efectos de la crisis
y del descrédito general. Algo semejante ocurre in@mativas que irrumpen, pese a las
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dificultades, y que se engloban en lo que se hmloan llamar “banca social”, alentadas por
una demanda de moralidad por parte de la sociediad c

En consecuencia, el objetivo de este trabajo ésxrehar sobre la importancia de los
valores de ética y de responsabilidad entre laslaztes de crédito, en especial, entre las
cooperativas, que precisamente tienen en elloaznrde ser. La necesidad de revalorizarlos
se ha puesto de manifiesto a lo largo de la géstacieclosion de la crisis, tomando fuerza,
como respuesta, nuevas experiencias que tienen ebenoento definitorio esos mismo
valores. Como ejemplo destacado de estas iniciaiganuestra el proyecto Fiare, en el que
se pone de manifiesto el entusiasmo de muchatutisties de la economia social por buscar
soluciones solidarias, ante el deterioro de losatos mas desfavorecidos de nuestro pais.

El trabajo se completa con las conclusiones ydBsencias bibliograficas.

2. RESPONSABILIDAD SOCIAL EN EL SECTOR BANCARIO

La preocupacion en el ambito de las grandes engppsala reputacion empresarial
cimentada en comportamientos éticos surgio a mediga el “poder de mercado” se
desprendia de la “tirania de las regulaciones”asniltimas décadas del siglo XX. En este
sentido, el influjo del neoliberalismo y la imprarde Milton Friedman eran evidentes. Para el
profesor de Chicago, la responsabilidad social da empresa consiste Unicamente en
producir beneficios para sus accionistas, ya quenapetencia del propio mercado protege al
consumidor mucho mejor que los mecanismos gubemtaias, gracias a su capacidad de
generar dispositivos eficientes que garanticerd&mmandas de los agentes econémicos, no
s6lo relativas a la calidad de los productos siambién a como se han producido.
Basicamente estos dispositivos son la propia acde@nlos detallistas en su actividad
comercial, la reputacion de las marcas o las agemrivadas de comprobacion (Friedman,
1980). El retroceso de lo publico se acomparfia destuerzo por mostrar la capacidad de lo
privado para desprenderse de su patina de indisdua egoista y para responder a los

valores elementales de convivencia.

A pesar de ello, frecuentemente las practicas esapates aislaron peligrosamente la
gestion — que debia ademas de incrementar la aqdezlos propietarios, proporcionar
seguridad y prosperidad al resto de los agenteduorados — de los principios éticos mas
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elementales. La repercusion mediatica de escanfilaéogieros, sociales o medioambientales
provocoé la sensibilizacibn de una parte cada veyomde la sociedad y la consiguiente
difusion de una nueva mentalidad empresarial, wh@atia ética” fundada en el respeto de

determinados valores morales y en la coherencia bt fines y los medios.

Se desarrolld, asi, un mercado para la étimKéticg basado en la imagen mediatica
con el fin de ejercer una influencia positiva et clientes potenciales (Lipovetsky, 2002).
Ahora bien, los confines de la ética se impregrarstética, cuando no de cosmética. Para
una empresa lucrativa, la responsabilidad socedlpser valorada desde la perspectiva coste-
beneficio. Por una parte, la practica de la geidadso la filantropia es un gasto que puede
aumentar la reputacion y, por tanto, los ingreaisnédo et al., 2012). Por otra parte, el
seguimiento de criterios éticos en la gestion ctia evita confrontaciones con la sociedad
civil, sobre todo si esta concienciada o es beligter con el respeto de los bienes publicos
(Velasquez, 2006).

El sector financiero no ha sido ajeno a esta pmoéliea. No hay que olvidar que es
uno de los segmentos de la economia que tradioiemd¢ ha estado mas regulado y
supervisado, lo que se debe a varias razones.iBerdugar, en la sociedad actual el crédito
y el ahorro se ha convertido en una de las neabssdaasicas para el conjunto de la
poblacion. En segundo lugar, a la hora de desarrdlichas actividades se produce un
desequilibrio entre los agentes debido a la asimatformativa. Finalmente, por su
capacidad de generar dinero y de canalizar reguesostituye un elemento clave dentro del
equilibrio macroecondmico. En consecuencia, la bédgtad del sistema financiero se
considera un auténtico bien publico, cuyo fracasarraa severas consecuencias para el

conjunto de la econonfia

Por estas razones ha existido una especial sédatbihacia los escandalos financieros,

generando una repulsa acentuada. En estos esc@ndat los ha habido tanto a nivel

% Por ese motivo, la crisis financiera, en un cotade retroceso regulador, ha generado la exclu#tos
necesitados de crédito, ha provocado la indignacdiénunos usuarios que se han sentido estafados y ha
acentuado de forma extraordinaria los grandes d#é#eps macroecondémicos. A ello se afiade la gigad

de ver como se recortan recursos para necesidad&sa® mientras se anuncian millonarias ayudas glara
reflotamiento de los bancos.
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nacional como internacional, y sin animo de enun@anormalmente se conjugan una serie

de elementos que los hacen mas dafiinos:

a) Dado que su actividad se basa en la captacion desos de sus clientes, ante

situaciones de debilidad las entidades financiéas tendido a llevar a cabo una
“huida hacia delante”, cubriendo con nuevos fondtsidos por dulces promesas, las
deficiencias acumuladas. Ejemplos no faltan: d€agde Mateos en sus sendas crisis
(1983 y 2011) a las préacticas de ahorro piramid& gcultaban el Forum Filatélico
(2006) o Madoff (2008), pasando por Mario Conda €brporaciéon Banesto (1993).

b) Amplio espectro de su ambito de influencia, lo gueemite al sistema financiero

d)

imbricar la economia formal y legal con los canalegales. De hecho, la gran banca
no ha tenido ningun rubor a la hora de mantenablestimientos en los “paraisos
fiscales”, incluso en gestionar en ellos los fondies pensiones de sus propios
directivos (caso BBVA, 1987-2001).

La complejidad creciente a la que se ha visto sdmetl negocio bancario con la
aparente finalidad de mejorar la rentabilidad ységuridad, ha desembocado en
abusos de “contabilidad creativa” que, en el fomdohacen mas que ocultar la
realidad patrimonial. Simultdneamente, la regulaai® solo no se adaptaba a la
mayor complejidad, sino que deliberadamente sgatelaEl caso paradigmatico fue
el escandalo de Enron (2001), que arrastr6 trad dda entonces auditora de mayor
reputacion, Arthur Andersen. Por otra parte, lasowaciones financieras como la
titulizaciéon o la securitizacion permitieron unarisferencia y una redistribucion del
riesgo hacia quienes no eran conscientes del miEhumlofén se produjo cuando en
2008 estallaba el escandalo de Lehman Brothers,inmansa estafa en la que
participaron calificadores y calificados. A la pestlos ahorradores se sintieron
engafiados al suscribir activos de riesgo confiaos$a seguridad de quien se los
ofrecia (caso de las cuotas participativas o lesfépentes”).

Fallos de gobierno o desequilibrios entre los dogatle poder de las entidades. La
consolidacion de los grandes conglomerados acdataSimetria informativa y de
poder a favor de los altos directivos. El abusonéerés propio de esta situacion no
solo atenta a la nocién de justicia, entendida cehemuilibrio en la preservacion de
los intereses de los diferentes colectivos impbisaein la empresa, sino que, ademas,

pone en peligro la viabilidad de la propia entidé&hra alcanzar los objetivos
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prefijados por los directivos se sigui6 el “toddeVay, en consecuencia, se justificaron
prebendas extraordinarias. En Espafa el primeregaéndalo de este tipo se remonta
a las tristemente famosasck optionsle Telefonica, que tuvieron su continuidad en
la banca con las indemnizaciones extraordinariasAoheisategui y Coscostegui
(2005), que preludiaron la avalancha de abusoseumisieron de manifiesto cuando
las entidades intervenidas por la crisis dieroromocer su politica retributiva. Los
“bonus” como sistema de recompensa a directivogofuedesde el principio
asimétricos e incompletos, al no incluir los “malagando se puso de manifiesto la
nefasta gestion. El propio presidente norteamesi€dpama hablé de poner fin a “la
era de la irresponsabilidad”.

e) Difusion de la cultura del enriquecimiento facignmbién llamada “cultura del
pelotazo”, que desde el precursor Javier de la R@4) se difundié al amparo del
desenfreno inmobiliario. Ambiciosos timadores gomade la aquiescencia general,
cuando no del prestigio de los triunfadores. Latadn de alianza entre los
espabilados oportunistas y politicos ambiciososmésco en sonados casos de

corrupcion.

Ante este deterioro de la credibilidad, las grarelepresas bancarias han recurrido a
mostrar su cara mas amable, recurriendo a la difude sus memorias de responsabilidad
social corporativa y sus informes de sostenibilidaoh ello tratan de recomponer su imagen

y cimentar su amenazada reputacion.

No obstante, si se exceptuan los tres principadesds, se aprecia un considerable
deterioro de la reputacion del sistema bancari@afedp(tabla 1). Este fendmeno se puede
observar a través del indicador elaborado por Memlo proyecto de investigacion
universitaria patrocinado por Villafafie y Asociadosn la colaboracion del Instituto Espafiol
de Analistas Financieros, ONGs, sindicatos y eébp@o Cinco Dias

Tabla 1. Posicién de los bancos espafioles en el Ranking@@QE Monitor Espafiol de
Reputacion Corporativa.

2012 | 2011| 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2p04 2003
B. Santander 4 1 2 4 5 6 6 6 4 4
BBVA 11 8 7 8 7 5 5 5 5 5
CaixaBank 7 5 4 6 6 7 7 7 7 13
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Bankia 86 41 20 11 11 12 13 14 19 27
Bankinter 70 56 21 45 15 18 2(] 18 18 9
B. Popular 79 63 51 47 23 19 21 1y 8 4
Banesto 87 81 38 36 50 34 34 5b 56

B. Sabadell 64 59 61 68 55 41 46 39 53

B. Civica 94 41 65 66

Bancaja 61 49 61 36 43 55 7%

C. Catalunya 94 87 72 91

ING Direct 73 57 57 70 47 59 61 81

Kutxa Guip. 98 99

Unicaja 100

Fuente: MERCQvww.merco.info
Las razones de la creciente mala imagen se vineulampacidad de sus productos, su

negocio y sus practicas, con la consiguiente sfs&aion y perplejidad de sus clientes,
problemas a los que se afaden actividades ilegalescandalos corporativos, fruto de
gestiones irresponsables. Los escandalos que sanhabcedido hasta entonces parecian
nimios frente a la magnitud mostrada. Tras diez aféocrecimiento medio del crédito a tasas
superiores al 15% anual (cuando la economia loahawitorno al 3%), tras alardear de
beneficios récord que justificaban remuneracionieslemnizaciones desproporcionadas a los
“gestores estrella” y tras vanagloriarse de teagmhayores niveles de solvencia, se mostro
un monstruoso desequilibrio patrimonial, un colapbsoluto de la actividad crediticia y la
urgencia de un socorro financiero publico, sin gueuno de los responsables respondiera

por su culpa o su negligencia.

Este descrédito esta vinculado en gran medidavalamtel elemento ético, entendido
en su sentido mas primigenio de “ethos”, como cotaduecta, habito o modo de ser
encaminado a la busqueda del bien gehesa trata de ir mas alla del cumplimiento de las
exigencias legales, para integrar un conjunto dmds morales como la honestidad, la
confianza, el respeto y la justicia en las polftjcpracticas y en la toma de decisiones

empresariales a todos sus nivéles

® Rafael Andreu y Josep M. Rosanas se preguntabam geriddicoLa Vanguardiade 9/10/2012, “;Hemos
aprendido algo?”. En el articulo citaban un estudié un bufete de abogados que entrevisté a 508 alt
ejecutivos de empresas norteamericanas y britanieess resultados son elocuentes: una cuarta partesd
entrevistados veia “normal” las conductas pocoastien su entorno; la misma proporcién opinaba que e
servicios financieros “no hay mas remedio que caotapge de manera ilegal o incluso poco ética sjusere
tener éxito”.

* El Instituto de Estudios Bursatiles (IEB) juntoncel World Savings Banks Institute (WSBI) y la Lamd
School of Economics (LSE) elabor6é en septiembre2@&2 un decélogo de banca responsable, con el que
homogeneizar los criterios y actuaciones acordesesa exigencia del mercado. En coherencia el &R v
poner en marcha a principios de 2018x@tcutive Master in Responsible Bankidigigido por Jorge Medina, en
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3. EL COMPONENTE ETICO EN LAS COOPERATIVAS DE CREDI TO

Desde los origenes del movimiento cooperativo sbdwho especial hincapié en el
componente social, democratico, participativo ydswio. Esta voluntad ha sido manifiesta
tanto en su gestacion, cuando predominaba la didrengdpica, como en la expansion bajo
el predominio de la dimensién ético-religiosa, asmo en la actualidad, en la que ha
alcanzado cierto grado de homogeneidad operatindasoempresas de corte capitalista. El
componente ético de las cooperativas, en estelassie crédito, se puede analizar a través de
tres grandes vectores: desde la herencia de sgenes, desde su estructura de gobierno y
desde sus objetivos y medios.

Por lo que se refiere a sus origenes no hay quéaolgue las cooperativas nacieron
como respuesta a determinados fallos del sisteradatico, social, legal o politico, por
cuanto elstatu quoexcluia a determinados actores que tuvieron qoerne a soluciones
solidarias. Tal fue el caso a finales del siglo XIX los pequefios y medianos agricultores y
artesanos, necesitados de crédito, cuya demandaraosatisfecha por las grandes
instituciones lucrativas capitalistas. En esteidentas cooperativas de crédito contindan hoy
en dia desempefiando un papel clave en la incldisianciera de determinados colectivos

desatendidos, especialmente en areas rurales.

En cuanto a la estructura de gobierno, ésta viesterrdinada por las especiales
relaciones que, desde la creacion de estas ergidselestablecen entre los socios y la propia
cooperativa. La union de los socios se forja pandeesidad de abordar un objetivo comun
bajo el principio de solidaridad, lo que determinaa estrecha relacion e identidad entre
empresa y usuario, y entre ambos y el resto deciadad. Si bien el mayor tamafio alcanzado
y la evolucion del negocio financiero han debildagsta proximidad, todavia se aprecia una
vinculacion con el medio en el que se desenvuelasncooperativas y siguen vigentes
principios que determinan un gobierno democraticmg potencial capacidad de control por

parte de los socios.

los que se abordan cuestiones de gobierno, inversgponsable, respeto al medio ambiente, contdbu la
comunidad, relaciones con empleados o la estaBbifidanciera Expansion 28/09/2012).

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coemplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacion del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




Cooperativas de crédito y banca social: viejas gvas respuestas... (p.45-80) 55

Finalmente, por lo que se refiere al tercer vecitado, la cooperativa, por definicion,
no busca como objetivo ultimo la maximizacién de beneficios para retribuir el capital,
sino proporcionar determinados servicios a losasod?or tanto, el beneficio es un medio, y
no un fin, para satisfacer las necesidades de egiise integran en la cooperativa. En
consecuencia, el objetivo social se presenta mddiam difuso, menos mensurable y, por
tanto, menos susceptible de constituir objeto tiéoteion a los directivos.

De hecho, los principios y valores de las coopemxati desde sus formulaciones
originarias de los Pioneros de Rochdale, han idaptétidose a las circunstancias de un
mundo cambiante, pero manteniendo unos elementesngucan un contenido con unas
consecuencias éticas claras.

Estos elementos han sido vistos por algunos come lumitacion a la libre
concurrencia en los mercados eminentemente capdsly, por tanto, una debilidad para su
posicidbn competitiva, hasta el punto de dudar deidhilidad de las empresas cooperativas
regidas estrictamente bajo sus principios. La dadli no obstante, ha mostrado una gran
paradoja: aquellas debilidades atribuidas a lapemadvas de crédito por su naturaleza
(Palomo et. al, 2010) han sido precisamente las lgsiehan aislado de la exuberancia
irracional del crédito y de los efectos devastasldeela crisis.

Tabla 2. Consecuencias y efectos ante la crisis de logiBros de la Alianza Cooperativa
Internacional

Principios de la

Consecuencias

Consecuencias

Efectos ante la crisis

ACI generales econOmicas
Adhesion Ausencia de Banca al por menor Menor asimetria informativa
voluntaria y discriminacién y énfasis presente en el medio rural. por la capacidad de
abierta en la inclusién Elevados costes controlar a los clientes.
financiera operativos. Problemas de| Menor morosidad
eficiencia.
Gestion Responsabilidad de los Fragmentacion del capital, Oferta comercial limitada.

Menor sofisticaciéon
financiera.

democratica
por parte de los

representantes ante log Resistencia a la
socios en Asamblea concentracion.

socios

democratica

Reducido tamario.
Transparencia informativa

Incapacidad de afrontar
operaciones de gran calad

Participacion
econdémica de

Papel subsidiario del
capital. Ausencia de

Dificultad de financiarse
en mercados de capitales

Recurso a los depositos
tradicionales y aislamiento

los socios lucro. mayoristas. de los problemas de
liquidez.
Autonomia e No sujecién a interese§ Menor participacion en Relativo aislamiento de

independencia

de los poderes publicos

0 capitalistas

macroproyectos publicos.
Menor visibilidad.

grandes operaciones
fallidas. Comportamiento
menos oportunista y mas
prudente.
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Menor pérdida de
reputacion
Educacion, Regla de oro: Directivos procedentes de Aislamiento de escandalos
formacion e capacitacion técnica y | promocion interna y por retribuciones.
informacion cooperativa a directivos, politicas de retribucion Relativa autonomia en la

empleados, socios y
sociedad.

igualitarias. Dificultad de
mantener gestores eficace

gestién de los directivos.
S,

Cooperacién
entre

Incentivo a consolidar
estructuras nacionales,

Solidaridad entre
cooperativas.

Mantenimiento en ambitos
originarios y ausencia de

crecimiento agresivo en
otros territorios.

regionales e Respeto a los ambitos
internacionales territoriales.

cooperativas

Busqueda del desarrollp Identificacién y arraigo
sostenible. Arraigo e | con el medio rural.
identificacién con su
comunidad y el medio.

Mayor vinculacion con la
economia productiva y no
tanto especulativa.

Interés por la
comunidad

Fuente: Elaboracion propia

Por mantener un cierto paralelismo con los trestoves que determinan el
componente ético, se puede hablar de tres delstidamntibuidas tradicional y reiteradamente
a las cooperativas de crédito y que, en cierta slaedes ha permitido salir airosas de las

turbulencias de la crisis: la eficiencia, el tamgfe gobierno.

En primer lugar, por sus origenes y su desarrtdi®,cooperativas de crédito han
desarrollado una banca de proximidad, con una mpceselestacada en el medio rural. Este
fendmeno ha generado un relativamente elevado mideeoficinas en relacion a su negocio,
lo que provoca elevados costes operativos y rdgosficiencia poco satisfactorios. A fin de
cuentas, las cooperativas de crédito han mantemddirme vocacion de inclusion financiera
(Chaves y Soler, 2004), no solo por su atencioolectivos desatendidos por la gran banca
sino también por su presencia en lugares que nanzda el umbral de rentabilidad
econdmica. En consecuencia, no han podido sosiemarrera de la eficiencia emprendida
por bancos y cajas de ahorros. Para ellos la eficiese convirti6 en el principal criterio de
valoracion, aumentandola no solo racionalizandmiehero de sucursales, sino también
incrementando el apalancamiento, recurriendo an€iagion en los grandes mercados o

haciendo uso creciente de sofisticados produatesidierod En cambio, las cooperativas tan

® Recientemente se ha cuestionado el papel de idilfisanciera de las entidades no lucrativas. Behb, la
banca capitalista amplié en los primeros afios igl XXI el espectro de sus prestatarios, pero ke manera
poco “saludable”, como se puso de manifiesto cerhipotecas sub-prime de los Estados Unidos. Dechéa
inclusién se planteé de forma coyuntural, en uenta de llevar mas alla de los limites razonalds$Eneficios
del excesivo apalancamiento, hacia aquellos alessq les ha aplicado el acrénimo nima i{ncome, no job, no
assets Frente a esta inclusion lucrativa se opone ¢tugion desde dentro, es decir, mediante la cread#
mecanismos solidarios por parte de los excluidosococurrié con las cooperativas en sus origenksigle
XIX 0 como vienen haciendo las instituciones derpiinanzas.
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solo podian aspirar a mejorar ese indicador, sinneiar al mantenimiento del servicio a sus

socios, lo que dificultd la expansion desmesurad&mdito y sus consecuencias.

La segunda debilidad atribuida constantemente eolagerativas de crédito ha sido su
tamafio, lo que ha lastrado la diversidad de produatrecidos, la consiguiente rentabilidad
potencial, asi como la diversificacién sectoriajgografica de su actividad financiera. En
consecuencia, la capacidad de llevar a cabo pditle expansion ambiciosas queda
mermada. De hecho, muchas cajas de ahorros espaiatirvieron de la palanca del crédito
inmobiliario para implantarse fuera de sus lugatesorigen, con agresivas campafas que
contribuyeron a multiplicar el riesgo, financidndosn los mercados interbancarios o
mediante titulos hipotecarios, 10 que a la postrentuaria sus problemas. Igualmente, el
reducido tamafio dificultaba a las cooperativasretimiento del crédito por encima del
aumento de sus fuentes de financiacion tradicisnale especial los depdsitos de los sectores
residentes, debido a la dificultad de acceso eelosrsos mayoristas.

La tercera debilidad, destacada desde los prinestosliosos del cooperativismo, es la
dificultad de retener los gestores mas eficientshido a la tradicional politica de
retribuciones relativamente igualitaria y a regumayoritariamente a profesionales formados
en la propia entidad. De este modo se evit6 latan de fijar y obsesionarse por objetivos
aparentemente a largo plazo, pero que se midenrta ptazo, a los que se vinculan
remuneraciones desproporcionadas. Por otra pagegyrbblemas de agencia parecen haber
sido en general poco conflictivos, disfrutando directivos de una cémoda autonomia en la
gestion.

A continuacién se presentan algunas lecciones (ouBd a “priori” simples, que nos
ha dado la crisis relacionadas con algunos asppotpsos de las cooperativas de crédito, y

cuyas caracteristicas intrinsecas de las mismasitiaisu salvaguarda.

Cuadro 1. Doce lecciones simples de la crisis para la baockl y cooperativa

Relacionadas con el tamafo

Leccion 12 No te obsesiones por crecer, todo tsendempo La obsesion multiplicadora de
las finanzas ha sido una de las protagonistagdg periodo en el que se gesté la actual crisis.
Muchos gestores “vendieron” su éxito inflando demfa desmesurada los balances, y
participando de una retroalimentacion positiva gaeecia no tener fin, sucumbiendo & la
atraccion del dinero facil y rapido, como el gederaurante el boom de los 2000. En esta
situacion, la metafora médica es significativa:ntaalas células crecen demasiado rapido no
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suele ser sintoma de nada bueno, por lo que, coarios, conviene extremar la prudencia.

Leccion 22. Medita bien antes de imitar a los gem@e forma mas evidente entre las cajas de
ahorros, las pequefias y medianas entidades trati@romitar a las grandes, desarrollando
campafias de crecimiento fuera de sus territori@®nsolidando voluminosas carteras |de
participadas, empujadas por la ambicion de sustdios y el apoyo de unos politicos que Jos
alentaban como forma de ampliar su red de inflgen@s entidades pequefias sucumbiergn al
comportamiento de rebafibgrd behaviour convencidas de que, como ya resaltara Keynes,
para su reputacion es preferible equivocarse caimeaimente que triunfar fuera de la norma.

Leccion 32, El tamafio no lo es toddinculado con las lecciones anteriores, los dives
tenian incentivos a imitar el crecimiento de osasiedades y mostrarlo como reflejo de| su
éxito. Se ignora con ello maximas fundamentalela @etividad financiera, como la seleccion
adversa o el incentivo perverso, por los que losygmtos y operaciones adicionales
generalmente tenderan a incorporar un mayor rigsga rentabilidad menos segura.

Relacionadas con la direccion y el gobierno

Leccion 42. No metas el zorro en el gallindgsta leccion era especialmente pertinente para la
cajas de ahorros, a pesar de lo cual es validacpatguier tipo de institucion, en concreto |as
cooperativas de crédito. De hecho, los responsdilitiesos de las entidades han situado al
frente de la gestion a directivos que ignorabanstagaban (incluso renegaban abiertamente)
los principios y valores de las sociedades a las spiles encomendaba la direccién.|La
direccion de la actividad, en consecuencia, sentafi@ hacia la consecucion del inmediato
maximo beneficio, confundiendo los fines con loslins.

Leccion 52No te seduzcan cosas nuevas que no entiehdescional, tantas veces repetido

en la economia pero al mismo tiempo tan ignoradohacer uso de las operaciones gue
conoces Yy que, por tanto, eres capaz de valorauadamente. En un contexto de euforia es
facil sucumbir al exceso de confianza ante produesiructurados cuyo riesgo parecia gstar
diluido o cuanto menos controlado, sobre todo cadasl mas grandes y experimentados|los
manejaban con profusion. El incentivo aumentabanawizel que ponia a disposicién estos
productos amenazaba a la entidad que tenia quenendon perder el tren de la modernigdad
y de la posicién frente a la competencia.

Relacionadas con objetivos y distribucion del exeetd

Leccién 62 No pagues en funcion de los resultamioediatos Los directivos se postularan
como los artifices del crecimiento y, por tantaeadores de los beneficios a corto plazo que
se acumularon, lo que generé una distribucién dsaéde las rentdsAdemas, gran parte de
ese crecimiento inusitado se debid a la conces@rétitos a clientes sin suficientes garantias
y, sobre todo, a proyectos inviables sin fundamefton esta explosion del crédito (se

justificaron las crecientes recompensas enmascataaia la férmula ddonus planes de
pensiones, premios o indemnizaciones, que desloorédidimite de lo moralmente aceptable,
tras superar con creces los parametros que haffandalizado pocos afios ahtes

Leccion 72. A la hora de remunerar no olvides g@s @na cooperativaPor tanto, en primer
lugar, mas que beneficios son excedentes, y, adésts no son solo fruto de la pericia|de
unos directivos, sino también de la accion de topleados y de los socios-clientes a los gue

® El periddicoFinancial Timesde 09/01/2011 recogia la remuneracién de los jejiesutivos en las empresas
norteamericanas en relacién al salario medio deespectivas empresas. Dicha relacién paso de 19%h a
299 en 2000, para alcanzar 325 en 2010.

" Incluso entre los circulos empresariales espafsalexufi6 el término “Corcéstegui” como unidad delioe
oficiosa para las retribuciones de los dirigentaschrios, cuyo nombre es el de un antiguo consdgrBanco
Santander que en 2002, al dejar la entidad, catadansion de 107 millones de euros.

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coemplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacion del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




Cooperativas de crédito y banca social: viejas gvas respuestas... (p.45-80) 59

de alguna manera se les ha de hacer participagldteva horizontalidad de las retribuciones
en las cooperativas ha permitido eludir escandio®entablemente frecuentes. A fin de
cuentas, el objetivo de la sociedad cooperativasitanto la maximizacion de los excedentes,
sino prestar los servicios que requieren los sadas mejores condiciones posibles.

Leccion 82. No identifiques riesgo y benefiflara la empresa capitalista el beneficio, matar d

la actividad, es la recompensa por el riesgo asunhiols bonus e incentivos para los gestores
son la forma de hacerles participes del éxito astp por la opcién ganadora. La idea, llevada
al extremo, es la que ha hecho interpretar el rdercemo un casino. Por el contrario, |as

cooperativas parten de la mitica e idilica nociénlas pioneros de Rochdale, por la que el
beneficio es injusto, al ser consecuencia de apdidas socios-usuarios precios excesivos, de
ahi la tendencia de devolver parte de esos exagarguienes contribuyeron a generarlos.

Relacionadas con la gestion de la cooperativa

Leccion 92, Valora el capital pero sin obsesionaié estallido de la crisis financiera y el
deterioro de los activos bancarios pusieron de fieato la inadecuacion de los niveles |de

capital. En esta cuestion conviene recordar a Weltquien sostenia que la auténtica forma de
alcanzar la felicidad era evitando perseguirla.oAf@recido se aprecia en las entidades de
crédito, y en las cooperativas de crédito en pdaic por cuanto aquellas que menos se|han
preocupado en obtener capital son las que precanseelen disponer de mayor holgura de
recursos propios gracias a su politica de consnddale reservas.

Leccion 102. Si entras en el casino hazlo sololoajue te sobre, no con lo que te haga falta
en un futuro La metafora del casino para referirse al capitadi desenfrenado de la década
anterior a la crisis ha sido sintomaticamentezatila por muchos de los economistas actuales.
Sin duda alguna la llamada de la cornucopia haucwido a quienes en vez de negocio
buscaban fortuna rapida, lo que ha sido una teénmtaai la que han sucumbido no splo
individuos que emprendieron su particular huidaidhadelante, sino, sorprendentemente,
instituciones con una dilatada experiencia.

Leccion 112 No pongas todos los huevos en la migsi@a.Las expectativas de crecimiento
sin limites de los activos inmobiliarios gener6 e$pejismo de una burbuja que
sorprendentemente duré mas de lo deseable. Elepnabho era entrar en su dinamica, sino
apostar decididamente obviando los principios efeates de diversificacion.

Leccién 12 2@ La virtud en la gestion empresar@isiste en combinar eficiencia y valorBs
hecho, la crisis no es exclusivamente econémica, tsimbién de una sociedad en la que| los
principios éticos se han ido debilitando paulatieate. La voracidad de la “mano invisible”,
que con su codicia debia extender el progresojergde una “ley invisible” que la conduzca

por el camino virtuoso (K. Jackson, 2012). A finadentas, como ensefia la cultura popular “la
avaricia ha roto el saco”.

Fuente: Elaboracién propia

De hecho, a mediados de la primera década del Xigldas cooperativas de crédito
constataban con preocupacion cdmo su cuota de doedegaba de crecer, incluso retrocedia.
Los embates iniciales del cataclismo les sorpreratitno a todos, sacando a relucir errores
de gestion. No obstante, la avalancha de noticdasesla delicada situacion patrimonial

dejaba de lado a unas entidades, las cooperatjuas)levaban a cabo una consolidacion
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silenciosa. La prudencia y la discrecion las hkadisdel deterioro de imagen que ha sufrido

el conjunto del sistema financiero.

Por otra parte, el descrédito ha generado una dEnmawcial de entidades
responsables, tanto desde el lado de los exclutscrédito como desde aquellos
ahorradores sensibilizados con el destino de ralin

4. MICROFINANZAS Y BANCA SOCIAL

A mediados de los afios setenta surge una nueva fdenhacer banca impulsada por
iniciativas de la sociedad civil (ONG, fundacionesooperativas) en los paises del llamado
Tercer Mundo, con la que se pretende escapar @ela@ivicioso de la pobreza por medio de

créditos de pequefia cuantia, pero de gran impactolgs receptores.

Su aparicion se produce en distintas regiones patekplaneta: en América Latina
con ACCION Internacional, en la India con el Bakgmciacion de Autoempleo de Mujeres,
el Bank Rakayat de Indonesia y en Bangla Desh @m@en Bank, que constituira el
paradigma del microcrédito. Tras una década deotidasion, en los afios noventa el término
“microcrédito” es sustituido por otro mas amplimitrofinanzas”, que va mas alla de los
servicios bancarios tipicos de crédito y ahorroamnglobar ademas otros servicios, como

los seguros o las transferencias de dinero.

Los éxitos alcanzados tuvieron un extraordinaripaato, fruto del cual en 1997 se
convoco la Cumbre Internacional de las Microfinanzsm Washington. A partir de este
momento los proyectos se multiplican difundiéndase euforia que tendra como colofén la
concesion del Premio Nobel de la Paz en 2006 a Mofad Yunus, impulsor del
microcrédito que se valora como una herramienta paducir la pobreza mediante la
inclusion financiera de los mas necesitados. Siahastonces las microfinanzas habian sido
impulsadas por organizaciones no lucrativas, arpdet cambio de siglo son parcialmente
ofrecidas también por la banca comercial, fenonmgum® Yunus ya destac6 mostrando sus
reticencias en el discurso de recepcion del Préuolwel. Paralelamente, algunas instituciones

de microfinanzas abandonaron su naturaleza origeral abrazar formas mercantiles. El caso
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mas destacado fue el mexicano Banco Compartimogidsua partir de una ONG nutrida de
subsidios y ayudas para la lucha contra la pobpEagn 2007 salid a Bolsa.

A partir de entonces se asiste a un relativo agetamde los mitos del emprendedor
pobre y de la palanca del crédito, produciéndoseptaneras decepciones y distensiones.
Reflejo de ello fueron las agrias desavenenciage exiinus y la primera ministra bengali
Sheik Hasina Wazed en febrero de 2011, que termamoel cese de aquél al frente del
Grameen Bank. A pesar de ello, las microfinanzassu@uesto una auténtica revolucion, por
cuanto ha impulsado un cambio radical en la metgdalde los préstamos (Garcia y Diaz,
2011), ha ampliado el espectro de los beneficiazars una especial atencion hacia la gente
sin recursos y hacia las mujeres, supliendo lanmisede garantias colaterales con la
solidaridad de los grupos, y ha alterado las mlawles financieras, primando el desarrollo

autosostenido de las colectividades en las quedoac

En consecuencia la microfinanza se entiende comardaision a pequefia escala de
servicios financieros a personas con dificultadesacceso a los servicios bancarios, cuyos

rasgos definitorios son los siguientes (Karlan &dberg, 2011, 54-55):

- Transacciones de pequefio importe

- Préstamos para actividades de emprendimiento

- Sin exigencia de garantias colaterales

- Solidaridad dentro del grupo. Cuando un prestatasipuede devolver el préstamo los
otros miembros del grupo son requeridos contractesade.

- Preferencia por clientes pobres

- Preferencia por mujeres

- Procesos de aplicacion simple

- Preferencia por comunidades excluidas financiersenen

- Aplicacion de tipos de interés de mercado.

Un andlisis de la gestacién de este tipo de im#biies permite apreciar evidentes
paralelismos con la emergencia de las cooperatigasrédito un siglo antes. De hecho, la

garantia solidaria del microcrédito tiene semejaraan la responsabilidad ilimitada de las
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primeras cooperativas Raiffeisen. Asimismo, la prodtad con el prestatario facilita el
control de la solvencia del mismo por la entidadmbién presenta similitud la vinculacion
con la actividad productiva de los socios que $egnan voluntariamente en la institucion,
buscando la cooperacidén con instrumentos semejafitesas emergen como alternativa al
racionamiento del crédito por parte de las sociesldthncarias lucrativas y presentan una
gran variedad de modelos en funcién de las distisitaaciones regionales. Finalmente, tanto
cooperativas como instituciones de microfinanzasein una vocacion de responsabilidad,

gobierno y sostenibilidad coherentes con deternaim&dlores éticos.

Las instituciones de microfinanzas y las coopeaatide crédito comparten gran parte
de las motivaciones que movieron a la creacionadéaimada “banca social” (Rizkallah y
Buendia, 2011; Castro y Romero, 2011). Asi, “baswaal’” es un término que presenta
multitud de facetas y que engloba aquellas entglgde persiguen un impacto social, bien a
partir de la lucha contra la pobreza y la exclusien favoreciendo el desarrollo sostenido y
la preservacién del medio ambiente, respetandaesiéticod y que estan guiadas por tres

principios en su gestion: transparencia, comundcagiparticipacion.

Por tanto, se suele distinguir dos tipos de “basuw@al”. Por una parte, los bancos
éticos, presentes normalmente en paises desaosllgde representan una alternativa para
los clientes que demandan mayor responsabilidad seguridad de que su ahorro tiene un
destino coherente con determinadas prioridadesotParbancos que persiguen la reduccion
de la pobreza, frecuentes en paises del llamadme®tundo, vinculados frecuentemente a

las instituciones del microcrédito (tabla 3).

Tabla 3. Principales bancos sociales

Bancos éticos

1974 GLS Gemeinschaftsbank, Alemania Activos (2008), 34
www.gls.de Benef. (2008), 0,2
En 2003 adquirié el banco medioambiental Okobank

1980 Triodos Bank, Holanda Activos (2008), 2.700
www.triodos.com Benef. (2008), 11,5

1982 | Mercar Bank, Dinamarca Activos (2008), 184
www.merkur.dk Benef. (2008), 0,8

8 Los valores de la “banca social” aparecen recag@laGlobal Alliance for Banking Valuggww.gabv.org
y el Institute for Social Bankingvww.social-banking.org
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1984 Freie Gemeinschaftsbank BLC, Suiza

1987 | Alternative Bank Schweiz (ABS)
www.abs.ch

Activos (2009), 650
Benef. (2008) 0.63

1988 Hermes, Austria
www.hermes-oesterreich.at

Activos (2008), 8,1
Benef. (2008) 0.06

1989 | Société Financiere de la NEF, Francia (codpaja
www.lanef.com

Activos (2009), 68
Benef.

1994 | Banca Popolare Etica, Italia
www.bancaetica.com

Activos (2008), 612
Benef. (2008) 1.2

1997 | Cultura Sparebank, Noruega
www.cultura.no

Activos (2008), 46
Benef. (2008) 0,24

1998 Ekobanken, Suecia
www.ekobanken.se

Activos (2008), 34
Benef. (2008) 0.07

2001 | Charity Bank, Reino Unido
www.charitybank.org

Activos (2008), 68
Benef. (2008) -1,67

New Resource Bank, Estados Unidos
www.newresourcebank.com

Activos (2009), 139
Benef. (2008) 10.6

Bancos para reduccion de la pobreza

1972 | BRAC, Bangla Desh
www.brac.net

Activos (2008), 860
Benef. (2008) 11.6

Banco del Exito, Nicaragua
www.banex.com.ni

Activos (2008), 147
Benef. (2008) 2,3

Shore Bank, Estados Unidos
www.shorebankcorp.com

Activos (2008), 2,2
Benef. (2008) 1,8

1998 Mi Banco, Per
www.mibanco.com.pe

Activos (2009), 902
Benef. (2008) 9,7

2001 | XAC Bank, Mongolia
www.xacbank.mn

Activos (2008), 134
Benef. (2008) 2.65

Fuente: Elaboracion propia y De Clerck (2009). Afeofundacion. Cifras en millones de euros

La “banca social” presenta grandes similitudes lesncooperativas de crédito por lo
gue se refiere a su origen y, a nivel operativiasaamenazas/oportunidades de su negocio.
Las amenazas se refieren fundamentalmente a séidayria repercusion que ello representa:
profesionalidad de directivos, innovacion, compei@mo prioridad a la maximizacion de los
beneficios, etc. En definitiva, se achaca que siemsia de valores puede entorpecer la libre

concurrencia con las instituciones capitalistas.

De hecho, se trata de entidades relativamente paguEl mayor, Triodos Bank, tiene
cierta presencia internacional (Holanda, Reino bniespana, Bélgica, Alemania). Dentro de
los bancos para el desarrollo, el BRAC bengali tdmlesta presente en varios paises

africanos.
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En Espafia al igual que sus homélogos europeos isereanentando el interés por las
finanzas éticas. Actualmente se evidencia unaae@tion solidaria de una parte de la oferta
de servicios financieros, que prioriza el compransscial de su actividad sin descuidar, por

ello, la viabilidad econémica (Cabaleiro y Rodrigu2008).

A continuacion se presenta (tabla 4) una relaciérdod principales actores de las
finanzas éticas que optan por diferentes formadigas (bancos o cooperativas de créditos),
la finalidad que persiguen y el producto basico gimecen, asi como el montante global de

volimenes gestionados, saldo de créditos y degds#bla 5).
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Tabla 4. Principales actores de las finanzas éticas eaftasp

Denominacioén

Objetivo

Producto basico

Web contacto

Triodos bank

Financiar empresas e iniciativas gdemas
de ser rentables, mejoren la calidad de vid
de las personas y respeten la naturaleza,
ahorro responsable

Amplia oferta bancaria para particulare
aempresas e instituciones
mMas

shttp://www.triodos.com

Fiare

Financiar actividades economicas con
impacto social positivo mas ahorro
responsable

Amplia oferta bancaria para entidades
la economia social

dattp://www.proyectofiare.com

Coop 57 S.C.C.L.

Financiar proyectos de cooperatioan
impacto social positivo mas ahorro
responsable

Financiacion de proyectos, inversiones
circulante, anticipos de subvenciones €
intercooperacion

http://www.coop57.coop

Oikocredit Espafia

Financiar proyectos para el dalsar
basicamente al tercer mundo

Microcréditos y captacion de fondos
(ahorro responsable)

http://www.pangea.org/oikocredit

Acci6 solidaria contra 'atur
(ASCA)

Contribuir a hacer frente al problema de Ia
desocupacién y soporte a los inmigrantes

Microcréditos

http://www.pangea.org/accio

Fundacio internacional de la dona
emprenedora (FIDEM)

1 Financiar proyectos empresariales en
condiciones ventajosas, sin necesidad de
aval, y proporcionar el asesoramiento
necesario a las mujeres emprendedoras

Microcréditos a mujeres

http://www.fidem.net

Comunidades de Autogestion
financiera (CAF)

Ahorrar y conceder pequefios prestamos
entre los miembros de la comunidad

Microcréditos

http://www.comunidadescaf.org

Seccidn de crédito de IDEAS

Pre-financiar la estmacproductiva de
grupos productores del Sur

Préstamos solidarios

http://www.ideas.coop

Centro de desarrollo de iniciativas
empresariales MITA

5 Promocion nuevas empresas entre
inmigrantes y mujeres, y cooperacion
internacional

Microcréditos entre 15.000 y 25.000
euros

http://www.mitaong.org

Asociacion para la financiacion
solidaria

Fomentar los medios alternativos de
financiacién de empresas y proyectos de
economia social solidaria

Préstamos solidarios

http://www.reasnet.com/financiacions
lidaria

WWWB Esparia, Banco Mundial

Apoyo a la mejor enr&acion de

Microcréditos (15.000 €) y fondo de

(0]

http://www.bancomujer.org
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de la Mujer

empresas: asesoramiento, financiamientg
formacion y comercializacion

garantia para mujeres inmigrantes

Banca Etica de Badajoz

Constituir un ahorro respigiescon mas
interés social que econémico, para
compartirlo con las persones excluidas
socialmente

Plan de ahorro
Microcréditos

http://www.badajoz.org/bancaetica

AIS O Peto Promover una forma solidaria de ahorro ¢ Microcréditos hasta 10.000 euros http://opeto.org/
inversion ética mediante microcréditos a
proyectos con impacte social y respetuosas
con la naturaleza

Grupos de apoyo a proyectos Conseguir que la economia esté al servicipFinanciacion de proyectos para los socidgtp://www.gap.org.es

(GAP) de les persones. del GAP

EnClau Promover el desarrollo de nuevas Libreta solidaria http://www.enclau.org
alternativas de financiacion de proyectos y Depdsito solidario
actividades socialmente responsables Financiacion de proyectos
rentables

IUNA Insercion laboral Bolsa Alternativa

http://www.iuna.org

Financiacion de proyectos

Fuente: Observatorio de las Finanzas éticas (20B2yometro de las Finanzas éticas
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Tabla 5. Volumenes gestionados (miles de €) por las finamicas en Espaha

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Préstamos 54.126 98.059| 163.388] 283.895] 398.928| 487.242

Depositos 32.587 79.485| 133.488] 203.694| 303.256] 373.437

Fuente: Elaboracion propia a partir de Observatofioanzas éticas (2012)

Las cifras anteriores muestran un incremento saggti¥o y una demanda social por
productos socialmente responsables. El crecimiemiranual de las finanzas éticas ha
supuesto en el Ultimo afio un aumento del 23,14%osleepdsitos y del 22,13% en los
créditos. A nivel global la demanda de crédito aartultiplicado por 8 en el periodo 2005-
2010, y la de depdsitos por 10. A pesar del auméantuota sobre el total de las finanzas del
Estado es minima y no deja de ser simbdlica, pepsesenta un 0,02% del total de los
créditos y depdsitos. No obstante si es muy imptetabservar que en esta situacion clave de
demanda de financiacion (captacién de pasivo peretgtidades financieras) las finanzas
éticas siguen creciendo, aunque los tipos conudesrgmuneran sus depadsitos son inferiores

al de otras muchas entidades del sistema bancario.

El interés por este tipo de productos es evidersenyvarias las entidades financieras,
gue no siendo en sus origenes, ni por su actuaddritaria o forma juridica, pertenecientes
a la banca ética apuestan por estos productos,rcafiEindolos y ofreciéndolos en su
cartera, como asi se desprende de la relacion n@ogode Instrumentos Socialmente
Responsables (tabla 6) comercializados en Espaia.

Tabla 6. Relacion de fondos de ISR gestionados y coméradds en Espafia

Nombre del Fondo Sociedad Gestora Volumen

gestionado
(miles €) (31-
12-2008)

Ahorro Corporacién Responsable 30 Fl A.C. GestiGiS, S.A. 4.802

BBK Solidaria, FI BBK Gestion 4116

BBVA Bolsa Desarrollo Sostenible, Fl BBVA Asset Mayement 12.539

BBVA Extra 5 Il Garantizado, FI/BBVA BBVA Asset Management 628.721

Solidez VFI

BNP Paribas Fondo Solidaridad, Fl BNP Paribas Asset 6.898

Management
Caja Ingenieros Mundial ISR, FI /Fonengi€aja Ingenieros Gestién SGIIC, 2.360
Fl SA

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion complentaria y la respuesta de
la economia social: la situacion del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




68 Francisco Soler Tormo y Amparo Melian Navarro

CAM Fondo Solidaridad, FI/CAM Mixtg Gestimed SA SGICC 54p

Renta Fija, Fl

Compromiso Fondo FEtico, Fl/Gesbet&esbeta Meespierson 8.4P0

Compromiso Fondo Etico Fl

Foncaixa Cooperacion Socialmentmvercaixa Gestion SA, SGIIC 4.363

Responsable Europa, FI

Foncaixa Privada Fondo Activo Etico, Fl Invercaestion SA, SGIIC 8.879

Fondo Solidario Pro Unicef, FI Gesmadrid, SA, SGIIC 2.611

Fonpenedes Etic i Solidari, FI Caixa Penedes GeSIIC, 306
SA

Privado Inversion Socialmente Responsable, 286

Fl

Santander Solidario Dividendo Europa FI Santandesef Management, 15.301
SA, SGIIC

Santander Respons. Conservador, Fl Santander Adamtgement 15.720
SA, SGIIC

Urquijo Cooperacion, SICAV Urquijo Gestion, SAU, BG 8.885

Urquijo Inversion Etica y Solidaria, Fl Bansabadellnversion, SA, 4.311
SGIIC

Fuente: Observatorio de las Finanzas éticas (20B2yometro de las Finanzas éticas

5. EL PROYECTO FIARE

Entre las iniciativas de banca ética, ha fraguad&spafia un proyecto de economia
solidaria que pone de manifiesto como las solusiagestadas por emprendedores sociales
ayudan en momentos de crisis. FIARE nace como ptoyen 2001 a través de 52
organizaciones sociales del Pais Vasco y toma foemafebrero de 2003 con la
materializacion de las aportaciones fundacionalessds miembros constituyentes. Su
principal objetivo es canalizar el ahorro de peasoy organizaciones al servicio de proyectos
de la economia social y solidaria, es decir, primgeque trabajen para una realidad mas justa,
participativa e inclusiva. Tiene vocacion de transfacion social y sus ambitos de actuacion
prioritarios son la insercion social de personasriesgo de exclusion, la cooperacion al

desarrollo o la sostenibilidad medioambiental.

FIARE es una red de asociaciones que pretende lmarsana sociedad de banca
ética alternativa, bajo la férmula juridica de cexgiva de crédito. Mientras tanto realiza
actividad financiera en Espafia como agente de lecd@8#&opolare Etica, S. Coop. Para
FIARE es importante vincular de la mejor forma ptesilos recursos gestionados mediante

el ahorro solidario de personas y organizacionas,las necesidades de financiacion de los
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proyectos que no encuentran respuesta en las @egidBnancieras tradicionales. Son
requisitos para Fiare la financiacion exclusiva mteyectos que cumpliendo con una
viabilidad econdmica tengan un impacto social pasitde modo que el analisis econdmico
financiero previo a todo proyecto empresarial quelesea financiar se complementa con un
andlisis de su impacto social positivo, valorado @oComité de Etica (memoria, avales,
participacion democratica, transparencia, compromisbuen gobierno, impacto

medioambiental, etc.), que verifique si se establesa correspondencia de principios y
valores entre los que aportan los recursos y las Igs reciben. FIARE destaca por su
transparencia, tanto en las operaciones como eactagnes realizadas. De forma voluntaria

publica la informacion relativa a los productostcatados, depdsitos de ahorro y destino.

Actualmente FIARE esta integrada por 11 redestoeiales (Pais Vasco, Catalufia,
Navarra, Zona Sur, Centro, Valencia, Castilla-Ledpalicia, Canarias, Baleares v,
recientemente, Murcia), a las que se suma Coopri&/ cooperativa de servicios financieros
creada en Catalufia en 1993. Cada territorio seotsta de forma independiente cumpliendo

con los principios generales.

Esta vinculacién se materializa con el crecimiatgsocios y el de sus aportaciones a
capital social. En el presente afio se han dadoltde58@ nuevas organizaciones y 748
personas fisicas. De hecho el nUmero de sociosriee de 2011 es de 2.618 (2.314 personas
fisicas y 304 personas juridicas), que aportanapital social de 2.766.278. El crecimiento
de capital social ha sido muy destacado en losmattiafios pasando de una cifra de 236.050
en 2008 a la actual. EI mayor incremento de CSgmstré en 2009 que multiplicé por 5 el
valor del afio anterior, siendo los crecimientoggrazes del 78 y del 30% en 2010 y 2011.
Pais Vasco, Catalufia y Navarra, son las zonaspqutaa casi tres cuartas partes del total del

CS del proyecto, y junto con la Zona Sur tambidmdmero de socios.

Estado actual del ahorro

En el periodo 2011-2005 el ahorro depositado en paxluctos FIARE se ha
multiplicado por 10 (tabla 7). El ejercicio 2011 sido un afio complicado a nivel nacional
para las empresas y para las familias que hannadtaida la disponibilidad de ahorro por la
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pérdida de empleo e incobros. Fiare ha incrementaddepdsitos en un 15% y el nimero de
libretas en un 24% con respecto al ejercicio amteuna cifra superior al de otras entidades
financieras convencionales. La distribucion delmadspor tipos de productos se detalla en el
tabla 8.

Tabla 7. Evolucion del ahorro (euros) Fiare periodo 200312

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Depositos | 2.848.52P7.434.587| 9.584.032| 14.082.585 21.115.268 25.076.489 28.961.297
Ne libretas 62 252 409 639 1.073 1.400 1.738

Fuente: elaboracion propia a partir de las Memorifagre, varios afos. Datos a 31 de diciembre

Tabla 8. Volumen en depositos (ahorro) Fiare en 2011

Tipo de depdsito Euros (€) Ne° libretas

Fiare vinculado 24 meses 9.297.201 893

Fiare vinculado 36 meses 1.579.481 125

Fiare vinculado 48 meses 7.025.963 253

TOTAL AHORRO A PLAZO 17.902.64% 1.271

Libreta Tesoreria 6.194.331 52

Fiare Disponibilidad 3.405.053 288

Cuenta Corriente 1.459.268 122

TOTAL AHORRO A LA VISTA 11.058.652 462
AHORRO TOTAL 28.961.297 1.733

Fuente: Memoria FIARE, 2011. Datos a 31 de diciesrtie 2011

Los depdsitos en cuentas corrientes contratadosipaimente por Internet (asi como
la disponibilidad del ahorro en cuenta) frente e dipo de depdsitos que requieren su
contratacion en oficina, ha propiciado que se modwn ahorro en este tipo de productos
mayor en 2011 que en ejercicios anteriores (aceraines un 5% del total del ahorro). El

crecimiento en las CCAA sin presencia fisica deilofis ha sido notable en estos productos.

Los productos de ahorro habituales consolidantigidad en Pais Vasco, Catalufia y
Zona Centro-Madrid, mientras que las cuentas cug®e permiten el crecimiento en
C.Valenciana y Zona Sur que de otro modo seria $ibf® En cuanto a los tipos de
productos Fiare oferta un producto especialmerlidasm, la libreta Redes, que consiste en
un depdsito en el que los intereses no los redidepositante sino la organizacién solidaria
gue éste elija dentro del listado de organizaciaoeslas que Fiare tiene firmado acuerdo de
colaboracion con este producto. El destino de dstodos ha de ser el apoyo mediante el

crédito a proyectos orientados a personas que estéiesgo de exclusion social, no siendo
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posible su empleo para otro fin. Estos proyectas exatre otros: Fundacién CEPAIM -
Accién Integral con Migrantes, Fondo de Solidarid®@z y Esperanza”, Accié Solidaria
contra I’Atur, Asociacion CAF, Comunidades Autofmzadas, Grupo de Apoyo a Proyectos
de Economia al Servicio de las Personas, Solidhicda el Sur de Sudan, Ideas Comercio
Justo, OikoCredit Catalunya, Red de Economia Adtitra y Solidaria. En 2011 fueron 375
libretas las que donaron sus intereses con un tepual de 21.674 €.

Estado actual del Crédito

El afio 2011 ha seguido la complicada senda deafioasciacion para las entidades
de economia social, las pequefias y medianas ermpeesacomo los particulares dada la
caida del crédito experimentada en los ultimos afiqae lejos de subsanarse en 2011 ha
continuado en fase descendente. Ademas los reteasdss pagos y la reduccién de la
financiacion por parte de las Administraciones BBl con las que habitualmente trabajan
las empresas de economia solidaria acrecientaestgidad de financiacion. Fiare les aporta
el capital mediante anticipo en cuenta corrientesalevenciones posteriores, anticipos de

contratos con entes publicos, o bien a través geéstamo.

El crédito aprobado por FIARE para proyectos derengimiento social, y economia
solidaria, ha ascendido a una cifra de casi 28nel de euros en 2011, frente a los 19,5
millones aprobados en 2010, siendo el nimero deacip@es abiertas de 104, superando las
94 de 2010 y 86 de 20009.

Por sectores de actividad (tabla 9), y dadas leectisticas de la entidad objeto de
analisis, el principal destino de los créditos asapoperaciones de insercion social y de
economia solidaria con un 62% del volumen de laramones en 2011, seguido de los
valores sociales, 20%, situdndose a continuaciorcoehercio justo y la cooperacion
internacional, 14%, y siendo mas residual la agrogta. ElI conjunto formado por las
actividades solidarias, los valores sociales y$ricion social supone el 80% del total de las
operaciones en el periodo 2009-2010. Los proyedmsemprendimiento encuentran su
financiacién solidaria mas clara en estas entidgllliesian et al., 2010; Melian y Campos,

2010).
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Tabla 9. Distribucion del crédito (€) por sectores

Sectores Aprobado Aprobaddg 2009 2010 2011
Vivo

Agroecologia 806.000 706.000 562.928 517.094 471.040

Coop. Internacional/ 4.161.000 2.948.000 1.254.662 1.853.807 1.917.490

Comercio Justo

Insercion social/ 15.751.819 14.082.619 6.313.586 7.009.222 8.306.496

economia solidaria

Valores sociales 7.039.000 6.748.000 559.244 1.039.215 2.731.699

Total 27.757.819 24.484.619 8.690.420, 10.419.339 13.323.725

Fuente: Memoria Fiare 2011. Datos a 31 de diciembre

Atendiendo al tipo de entidades (tabla 10) que derte esta financiacion son sobre
todo las cooperativas y las asociaciones las que dxperimentado un crecimiento
significativo, en nUmero de operaciones y en coédincedido, mientras que la cifra de las
fundaciones se ha mantenido. Asi las cooperati@astiolucionado de una cuota del 22% en
2009 al 34% en 2011 del volumen total de créditacedido, y las asociaciones han pasado
del 10 al 16%. El incremento de las anteriores lgaeesaunque los valores globales en cuanto
a saldo sean similares a los ejercicios precedemiekms fundaciones, su cuota sobre el
volumen total descienda del 36 al 25%. Por lazuithdes de acceso al crédito tradicional,
contar con instrumentos financieros adecuados lparampresas del sector de la economia
social es condicion esencial para el crecimientmé@mico, que les haga sortear la crisis y
gue asegure el cumplimiento de la politica sociqua estan llamadas a cumplir las citadas
entidades (Bahia, 2011:33).

Tabla 10. Distribucion del crédito (€) segun tipo de Entida

Entidades Aprobado Aprobadg 2009 2010 2011
vivo

Asociacion 5.328.400  3.610.000 891.060 1.522.428 2.101.603
Cooperativa 9.410.00p  9.032.000 1.996.578 2.560.906 4.567.671
Redes 1.525.119 1.354.119 738.131 769.189 464.161
Fundacién 7.015.500 6.895.500 3.152.302 3.554.977 3.404.145
Sociedad Capital 3.785.800 2.980.000 1.419.822 1.544.180 2.305.368
Otros 673.000 613.000 492.527 467.658 480.777
Total 27.757.819 24.484.619 8.690.420 10.419.339 13.323.725

Fuente: Memoria Fiare 2011. Datos a 31 de diciembre

El mayor saldo operativo se ha concedido para & Yasco un 42% del total del
crédito, seguido de Catalufia (14%) y Andalucia5®d, No obstante el mayor niumero de

operaciones se localiza en Cataluiia igual que &6, 20adrid ha aprobado para el ejercicio
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siguiente un paquete importante de financiaciorentmas que se consolidan Andalucia y
Valencia como los territorios con mayor incremedt préstamos sin oficina presencial

(concentran el 13% y 10% respectivamente del daldbde crédito).

Los tipos de operaciones son mediante avales (facipa), cuenta corriente (67),
préstamos hipotecarios (17) o personales (19). &e ihcrementado en numero las
operaciones en cuenta de crédito (de 57 en 207em 2011) que sin embargo no suponen
en si un aumento de volumen sino que éste se htemddm practicamente constante en
ambos afios, mientras que en las operaciones die¢apio (de 15 a 17) un incremento en el

namero de operaciones si ha implicado un crecimidat volumen de un 50%.

A continuacion se muestra una relacion de proyduataaciados en el ejercicio 2011
(tabla 11).

Tabla 11 Relacién de Proyectos financiados por Fiare éimcuyen todos)

Proyecto Sector Forma juridica Importe (€ Afio fina
/Ambito

Fundacion El Economia Fundacion 72.500 2011 / Estatal
Sembrador solidaria/inclusion
Clade Grupo Economia Cooperativa 2011/Autondmico
empresarial solidaria/inclusion
cooperativo
Enreda, Soc. Economia Asociacion 30.000 2011 / Estatal
Coop. Andaluza| solidaria/inclusion
Institut Aspace | Economia Asociacion 800.000 2010 / Estatal
Fundacion solidaria/inclusion
Privada
Iniciativas de Economia Cooperativa 675.000 2012 / Estatal
Economia solidaria/inclusion
Alternativa y
Solidaria
(IDEAS)
Confederacion | Valores sociales Otras 80.000 2011/Autonémico
Regional de
AAVV de
Castilla La
Mancha
Asociacion Economia Asociacion 60.000 2011/Autonémigo
Cultural solidaria/inclusion
Barbiana
Fundacion Red | Economia Fundacion 230.000 2011 / Estatal
de Apoyo ala | solidaria/inclusion
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Integracion

sociolaboral

Confederacion | Economia Asociacion 2011/Autondémicp

de solidaria/inclusion

Consumidores

de Castilla La

Mancha

Nova Feina Economia Asociacion 250.000 2011 / Estatal
solidaria/inclusiéon

Trabensol, Soc.| Economia Cooperativa 2011 / Estatal

Coop. solidaria/inclusion

Ecoortiga, Agroecologia Cooperativa 85.000 2008 / Estatal

S.Coop.

consumo

ecologico

Andaira Economia Asociacion 15.000 2011 / Estatal
solidaria/inclusion

Promove Economia Cooperativa / Estatal

iniciativa social | solidaria/inclusién

Fuente: elaboracion propia a partir de Memorias Fg2011)

6. CONCLUSIONES

Las cooperativas y la banca social, en generalnaaitlo como una respuesta de la
sociedad civil frente a un sistema financiero dadm por una banca capitalista, que no
atiende sus necesidades ni responde a sus vaRwoe<=llo, los dos elementos que han
caracterizado a estas formas alternativas de lrera han sido la vocacion de inclusion
financiera, por una parte, y el respeto por unascgios éticos y sociales. Al estudiar su
génesis y su evolucién, en especial tras la acusis econdmica y financiera, se pueden

sistematizar las siguientes conclusiones:

1. Entre el origen de las cooperativas de créditodedhs instituciones de microcrédito o la
banca social hay un lapso de unos 100 afios. Ere@aesiscia, aun manteniendo la
vigencia de sus principios fundadores, las coop@sithan ido adaptandose a la
nivelacion del terreno de juego impuesto por lagsladores y a una competencia cada
vez mayor. Por el contrario, las instituciones derocrédito y la banca social presentan
la frescura de la novedad y la virtualidad de sea vespuesta ad hoc a demandas

recientes, como el crédito para los mas pobres difanzas responsables. Todas ellas
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tienen mucho en comun y pueden, y deben, comparti&xperiencia de unas y la

innovacion de las otras.

2. La evolucion de la actividad econdmica y financibiea incentivado una tendencia a
homogeneizar la actividad de todo tipo de interaeo, incluidos los del “tercer sector”.
Estas ultimas entidades de crédito se han ido apamdo en el negocio y en la forma de
actuar a las entidades lucrativas, compartiendoingocia, unos mismos objetivos. Este
fendmeno ha generado en ocasiones colisiones teaule negocios, la aparicion de
personalismos y la proliferacion de conductas ajemdos valores éticos, cuanto no
vulneradoras de la propia legalidad. Esta coli§i@maés evidente en el caso de las cajas
de ahorros, lo que desemboco en el colapso suéiide el estallido de la burbuja

inmobiliaria.

3. Todo ello ha generado un descrédito respecto tnsés bancario. Ahora bien, ¢esta la
sociedad efectivamente sensibilizada de este akjdonde los principios virtuosos por
parte del sistema financiero? ¢lo ve como algo abryn consustancial al negocio
bancario, y por tanto inevitable? Parece que laedad en su conjunto ha interiorizado la
mentalidad liberal individualista. Sin embargopkrcepciéon de la crisis actual exige un

rearme ético y una revalorizacion de lo colectiemfe al culto a lo individual.

4. En Espafia las cooperativas de crédito han perntimeeiativamente al margen de las
mayores turbulencias de la crisis, en parte aisladeausa de sus propias caracteristicas.
Precisamente, estas peculiaridades fueron entendidante el periodo de expansion del
crédito como unas “peligrosas debilidades”, quéculiaban participar de pleno en la

exuberancia financiera.

5. Ante la concentracion que se avecina en el sisfeamaciero arrecia el riesgo de una
oligopolizacién potencialmente peligrosa por el toan de unos pocos agentes
financieros. Ante esta situacion, se revalorizpagel de la banca alternativa, necesaria

para una saludable biodiversidad.
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6. El incremento del ahorro directo e indirecto de fiaanzas éticas es relevante por el
significado que sugiere en un afno, el 2011, euellgs entidades que han sufrido mayor
descrédito han experimentado significativas reéisade depdsitos, en un contexto de
elevados tipos de interés de los depositos bamscgrisobre todo, de los titulos del

Estado.

7. Un imbricado de redes solidarias permite aproxilmdinanciacion y el ahorro solidario a
la posterior materializacion en proyectos. La atéicion sobre la base de redes mantiene
la cercania al territorio, y deja operativas lessuile acceso de las personas ahorradoras
responsables y de las organizaciones que trabajmpersonas vulnerables para poder

crear las condiciones de acceso al crédito.

En definitiva, tras la experiencia se hace necasara reflexion en el sector de banca social y
cooperativa a fin de conciliar nuevas situacionas los viejos principios. Su viabilidad
depende de una doble percepcion. En primer lugaseguir que las autoridades financieras
y los agentes econdmicos perciban la cooperativ@ocena forma juridica apropiada para
desenvolverse en un entorno capitalista, manteaienths peculiaridades especiales. En
segundo lugar, conseguir que sus socios Y cligresban un trato “diferente” al que pueden

ofrecerle otros tipos de empresa.
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POLITICAS PUBLICAS PARA INCENTIVAR EL ACCESO A LA
FINANCIACION DE LAS PYMES EN ESPANA: EL MERCADO
ALTERNATIVO BURSATIL (MAB)

POR
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RESUMEN

La crisis econdmica actual ha afectado a las dikbies de captacion de financiacion
de las pequefias y medianas empresas espafolasiddeeimiento de las condiciones
crediticias hay que sumarle también el aumentaidgyo debido, por un lado, al incremento
de la morosidad y, por otro, a la caida del volumieventas provocado tanto por la notable

pérdida de poder adquisitivo de los consumidoresocpor el aumento de su desconfianza.

En este contexto el Mercado Alternativo Bursétit -aglelante MAB-, surge como un
mercado de valores creado y destinado a provedindaciacion a empresas de menor
capitalizacion que, no obstante, desean expangpseler llegar a mas mercados de lo que su
propia estructura financiera podria permitir. Einpipal objetivo del MAB es dotar de
recursos financieros, mediante la aportacion derses propios, a empresas en fase de
expansion, tanto nacional como internacional. Enprelsente trabajo se analizaran las
principales caracteristicas de este novedoso merai como las ventajas fiscales que

incorpora tanto para los inversores como parangg&sas.
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Palabras clave Mercado Alternativo de Financiacién, Pequefiaseglisinas empresas,
Incentivos fiscales, Ayudas Econdémicas PublicasdtgrAext.

Claves Econlit G28, G32, G38, H12, H32, H81.

PUBLIC POLICY TO PROMOTE ACCESS TO FINANCING OF SME S IN SPAIN:
The Alternative Investment Market (AIM).

ABSTRACT

The current economic crisis has affected the claon€attracting financing of small
and medium-sized Spanish companies. To the tighgeaf credit conditions we must add
also the increased risk because, on the one tamdhcrease in defaults and, secondly, the
fall in sales volume caused both by the signifidass of purchasing power of consumers as
by increasing distrust. In this context the Altéiv@ Investment Market (AIM), emerges as
an alternative stock exchange market to providenimg to smaller companies, that
however, want to expand and reach more markets itsaown financial structure could
afford. The main objective of the AIM is to provifieaancial resources, by increasing equity
to companies undergoing expansion, both natioreati¢ internationally. In this paper we
analyze the main characteristics of this new maaket tax benefits for both investors and

businesses.

Key words: Alternative Financing Market, Small and Medium-sizmmpanies (SMES), tax

benefits, Public Financial Support and Alternext.
1. INTRODUCCION

En el momento actual parece que no cabe duda ¢amas atravesando la primera
gran crisis economica del siglo XXI y, ademas, qaetrata de una crisis globalizada. La
globalizacion econdmica, con indudables benefidiosifa sin embargo la autonomia y la
capacidad de gestion de los paises; dificultadhcebcion de estrategias y la adopcion de

medidas que permitan salir de una forma indiviguapida de la crisis.
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Es a mediados del afio 2007 cuando se manifiestasia financiera internacional,
mostrandose la fragilidad de importantes entidafleancieras, cierres radicales de
importantes mercados mayoristas de capitales, daidlas activos financieros, incremento de

la morosidad y, consecuentemente, endurecimienkasdmndiciones de financiacion.

En este contexto, los Estados y los Bancos cestealeden al rescate de su sistema
financiero nacional tratando de estabilizarlo mewiainyecciones de liquidez al mercado
interbancario que permitan el saneamiento de It@snbas de las entidades financieras y
eviten la quiebra de éstas. La inestabilidad dslesia genera restricciones al crédito
provocando que las condiciones y el acceso a kndiacion de las empresas se haya

endurecido de manera muy significativa.

Espafia sufre la crisis financiera internacional asgda por las peculiares
caracteristicas de nuestra economia. En la épogaadecrecimiento econdmico en nuestro
pais la inversion se situaba en torno al 30% d#) Riientras que el ahorro crecia alrededor
de un 20%. Esta disparidad se tradujo en un défecfinanciacion con el exterior cifrado en
torno a los 10.000 millones de euros anuales, itdéfie se fue cubriendo con endeudamiento
relativamente barato (deuda a 3-5 afios de plaztapmre se pagaba diferenciales entre 5y

25 puntos basicos), es decir, nos hemos financiad@| exceso de ahorro de otros paises.

La fractura del sistema descrito se produce poprablema de tiempos. Existe un
desajuste entre los vencimientos de financiaciélasiempresas (en general a largo plazo) y
los vencimientos de financiacion mayorista de lasdades financieras (a mas corto plazo).
Este desajuste genera importantes necesidadequideli de los bancos y les impide hacer
frente a sus pagos, acusando el aumento de la ineladebido a la falta de circulante de las

empresas y al deterioro de la capacidad de patgs@gEonomias domésticas.

Consecuencia; el crédito no llega a las empresadag familias. ¢Existe exceso de
apalancamiento de los gobiernos y las empresas?eg8eeria el problema facilitando el
endeudamiento? Un dato; segun el Banco de Espafialeldamiento de las familias supera
el 80% del PIB y el de las empresas el 90% (emha 2uro las cifras ascienden al 50% vy al
65% respectivamente). Por tanto, para acercarlossraveles europeos deberiamos reducir el

apalancamiento de familias y empresas en 30 pualeid?IB.
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¢, Cual es la solucién éptima?, ¢reducir el créditmenciar el ahorro y que las
empresas acudan a fondos propios para financiarezimiento? Nos parece una solucion
drastica y probablemente poco efectiva, esta ope@®mprovocara actividad y crecimiento
econdmico y, consecuentemente, la situacion paariaso empeorar. Lo que es indiscutible
es la necesidad de reducir el endeudamiento, modgdlas empresas y familias, sino también
de las Administraciones Publicas (en todos sudesyeEllo exige la adopcién de politicas de

ajuste y de reequilibrio de las cuentas de todosgdentes econémicos.

No es objeto del presente trabajo polemizar solbrecdnveniencia o no del
endeudamiento, ni sobre las posibles solucionda @esis econ6mica actual, se trata mas
bien de mostrar el convencimiento de que antetle@dn que atravesamos los gobiernos
deben asumir la responsabilidad de garantizar gueelcursos financieros que se aporten al
sistema fluyan y se canalicen entre todos los agetd la manera mas eficientemente posible.
En este sentido, el gobierno debe garantizar yr y@a la mayor eficiencia posible en la
intermediacién de las lineas de crédito puestaspsicion de los agentes financieros; debe
eliminar progresivamente la morosidad de las Adstiaciones Publicas con las empresas,
asi como reducir los plazos de sus pagos, y, samedimente, apoyar la 1+D+i de las
empresas (que es lo que verdaderamente garan&tafd@uro crecimiento de nuestra

economia).

Mas del noventa por ciento (90%) de nuestro tegidpresarial son Pymes, generan
aproximadamente el sesenta y cinco por ciento (&¥g)roducto interior bruto —en adelante
PIB- espafiol y emplean a mas del ochenta por ci@d%) de nuestro mercado de trabajo.
Este tipo de empresas, en la situacion descrit@nsaentra con mayores dificultades de
financiacion que las grandes empresas por varzases: su reducida dimension; lo ajustado
del capital en su constitucion; una prima de riesgis elevada; exigencia de mayores
garantias para la obtencion de créditos y unasutidides y demoras en los cobros a las

administraciones publicas en muchos casos insb$teni

Nuestras pymes necesitan financiacion y, como atabale exponer, las fuentes
tradicionales no estan siendo efectivas, lo quegabh buscar nuevas y eficientes vias
alternativas al mercado del crédito para finanaarexpansion y crecimiento. En este

contexto el Mercado Alternativo Bursétil —en adetadAB- es el mercado de valores creado
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y destinado para las empresas de menor capitdlizague precisan financiacién para
expandirse y poder llegar a mas mercados de Isgysropia estructura de recursos propios
les permitiria normalmente. El principal objetivel #1AB es dotar de recursos financieros a
empresas en su fase de expansion, tanto naciomal icdernacional, mediante la aportacion
de recursos propios, no mediante financiacién ajenael presente trabajo se analizaran las
principales caracteristicas de este novedoso nmerasi como las ventajas fiscales que

incorpora para inversores y empresas.
2. EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL

En un contexto de restriccion de crédito, comorger@ormente descrito, surge en
2009 en Esparfia el MAB como una alternativa de @iaaion basada en el éxito del AIM
inglés (Alternative Investments Market) o el Alternext feés, creados respectivaménes
1995 y 2005. ElI MAB, disefiado y adaptado a emprédsaseducida capitalizacion, es un
sistema multilateral de negociacion y no un mercadeoundario oficial, y su regulacion
basica se encuentra en la Ley del Mercado de wa(diieulo XI, articulos 118 a 127, ambos

inclusive).

Realmente el MAB, como mecanismo de financiaciorPgmes, se encuentra en el
desarrollo de modelos de negocio entre las alteasajue suponen el Capital Riesgo y la
salida a Bolsa. Asi, el principal objetivo del MARB dotar de liquidez, mediante la aportacién
de recursos propios, a empresas en su fase desexpaanto nacional como internacional.
Por esta razén, se ha creado una regulacion espepéra tales empresas y los costes de
procesos y mantenimiento estan diseflados para\ellabviamente, son mas reducidos y
accesibles que los que presentan otras opcionestatdede eliminar los costes que la
regulacién impone a los emisores de valores negosian mercados regulado® que en
absoluto resta seguridad y garantia a este instonpeies, aunque la normativa se vehiculiza

en forma de circulares emitidas por la entidad tmedesarrolla, Bolsas y Mercados

2 Realmente el MAB fue creado en Espafia en el afib.2Qriginariamente operé como un sistema de
financiacion de las Sociedades de Inversion det@lagariable (SICAVS), para mas adelante ampliaasibito
también a las entidades de capital riesgo y aya®eB. Se han creado mercados alternativos tamhidapn,
Italia y Johannesburgo con importante éxito.

% En concreto, con una tarifa anual fija de mantésmiio de seis mil (6.000,00) euros, que coincidelaacuota

de alta (ademas de un tarifa variable del 0,5 pbsabre el importe nominal admitido). Se estima @l coste

de operar en el MAB es un cincuenta por ciento (66f%&nor al que implica el mercado oficial. Ademases
necesario un folleto de admisién ni de oferta @esino un documento informativo de incorporaciéngue
también supone un importante ahorro de costes.
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Espafioles, tanto la supervision como la capacidaatienadora reside en la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Ademas $diga a los participantes a la
contratacion del Asesor registrddyp del Proveedor de liquidgzimprescindibles para este

tipo de mercados.

Es un mercado que presenta importantes ventajasragti@os, tanto para los

inversores como para las propias empresas pariteipaEntre ellas cabe destacar:

Facilidad y acceso a financiaciddna vez dentro del mercado, o sea, una vez que la

empresa ha abierto el capital al haber superadaelgsisitos de cotizacion, la linea de
financiacion se convierte en permanente. Se puexddizar sucesivas ampliaciones de capital
a conveniencia del desarrollo de los proyectoscesidades intrinsecas de la expansion de la
empresa. Una gestidon eficaz debe perseguir nolaabtencion de los recursos necesarios,

sino también el mantenimiento del equilibrio em&eursos propios y ajenos.

La financiacién a través de recursos propios eggmio imprescindible para aportar a
la expansién de la empresa caracteristicas deegplitexibilidad y reduccién de riesgo

financiero.

La via mas eficiente para conseguir este tiporgntiiacion es el mercado de valores.
Las empresas que coticen en el MAB pueden obtemeel momento mas adecuado, esta

financiacion a través de ampliaciones de capitaloeliciones muy favorables.

Las empresas cotizadas tienen la posibilidad deartisus propias acciones como
medio de pago en los procesos de fusion y absodadtras empresas. Al gozar de liquidez
en un mercado, los accionistas de la empresa atblagrbeden optar entre permanecer en la

nueva compariia fusionada o vender sus acciondsmar@do en cualquier momento.

Notoriedad, prestigio e imagen de mar€ansecuencia de lo anteriormente referido,

cotizar en un mercado, como el MAB, proporciona pullicidad que potencia el prestigio y

la imagen de marca de la empresa. Este prestigiecesnocido no sélo por los inversores,

“ El Asesor registrado (AR) realiza una funcion tedara y estudia la idoneidad de la empresa paizac@n
bolsa, revisando toda la informacion antes y despdé cotizar, notificando al MAB de posibles
incumplimientos.

® El proveedor de liquidez se encarga de suminitigaidez al valor mientras esté cotizando y deadedar
una funcién de creador de mercado, garantizandwdasacciones al mejor precio en todo momentotgriim
de profundidad al volumen de transacciones el e érdenes.
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sino por clientes, proveedores o interlocutorearfaieros de la compafiia. Las consecuencias
son relevantes: refuerzo de la posicidbn comernpiaipra de las relaciones con proveedores,
clientes, bancos, etc. Ello permitira aumentar néérés de los analistas profesionales e
inversores en la informacion de las empresas d#&zéo que lleva aparejada una presencia
en los medios superior a la del resto de empresdse todo en prensa financiera, lo que
servird de impulso natural a las relaciones exted®la empresa, marketing y publicidad

convencionales.

Al mejorar la imagen de la empresa por la contipualicidad que el mercado
proporciona, y que se refleja en los medios de odraagion, tendrd ademas un efecto directo
en el incremento de las ventas y de los benefa®das empresas.

Valoracion objetiva de la empresa como garantiagm&rsor Permite determinar el

valor de la empresa, al fijar el mercado el prel@das acciones, incorporando en el precio las
expectativas de negocio. Es decir, las accionelagslentidades cotizadas en un mercado
regulado y garantizado como el MAB, cuentan convalor objetivo que es el valor de

mercado o de cotizacion de la empresa. Ello perai@s inversores/accionistas tener una
referencia objetiva sobre el valor de sus actiyagjue el precio que alcanzan las acciones de
una compafiia cotizada no sélo es representativaalerdo entre oferta y demanda en el
mercado, sino que se convierte también en refaefiligada para los restantes inversores,

sean accionistas de la compafia o no.

Este marco objetivo de valoracion de la empresaorsipgue Sus acciones se
convierten en un instrumento de pago de elevadédkg susceptible de ser utilizado en una
operacion financiera, como hemos visto en el panterior. Adicionalmente esta valoracion

facilita otros tipos de transmisiones tales conuesiones, salida de socios de referencia, etc.

Mejora en la gestion empresaridh valoracion asignada por el mercado supone una

valiosa referencia para los gestores de la em@mesa toma de decisiones. Ello permitira la
posibilidad de desarrollar nuevos instrumentos etauneracion al equipo de trabajadores
ligandolos a los propios titulos, cuya valoracidtaguera de toda duda pues es el mercado
quien la determina. Asi pues, establecer bonusnplemnentos a ciertos valores de cotizacion
pueden ser un instrumento muy interesante que Hastacha dificiimente podian ser

desarrollados por la PYMES. En definitiva se féila profesionalizacion de la gestion de
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estas empresas, lo que supone mejorar la eficiepcieficacia de la misma que,
previsiblemente, se traducira a corto-medio plazarecimiento, expansiéon empresarial y

mayores beneficios para los inversores.

Aumento de la liquidez para el inversor-accioni§haccionista tiene la posibilidad

de convertir en dinero sus acciones, permitiendolgs diferentes horizontes temporales de
inversion, de inversor-accionista y empresa —paraempresa son fondos de caracter
permanente-, puedan conjugarse. Muchas de las PYddE®mpresas familiares en las que
la salida de algunos accionistas coincide con ummbga generacional. Dejar constancia que
los conceptos empresa familiar y empresa cotizadson excluyentes, ya que la posibilidad
de vender parte de las acciones en el mercadgnifica perder el control de la empresa. Al

contrario, el mercado facilita la supervivencidaenisma.

Al mismo tiempo se facilita el acceso al capitalldeempresa de un mayor y mas
heterogéneo numero de inversores, nacionales prgstos, que confia en su proyecto y

busca la maximizacién de los beneficios.

Beneficios fiscales para el inverstina de las grandes ventajas para atraer al mwers

a este mercado y convertirlo en una alternativéa sge inversion (frente a Planes de
Pensiones, Seguros de Vida, etc.) es la concesdmagntivos fiscales por parte de las

Administraciones Publicas (estatal, autonomicacglio

En definitiva el MAB es una solucion seria, fialyleviable, que aporta la liquidez
necesaria para la parte interesada en colocaogitlun precio de venta que es el valor
objetivo que el mercado establece en funcion dsitleacion de la empresa y del entorno
econdémico. A través del mercado se permite dam@ata accionistas institucionales, tanto
nacionales como extranjeros, o crear una base amplaccionistas minoritarios. Cotizar en

el MAB supone acceder a la importante masa desesw@aportada por estos inversores.

No obstante, a pesar de las excelencias relatada®pMAB, es sorprendente que tan
s6lo sean veintiuna (21) las empresas que hastmmlento (mayo 2012) han materializado
su salida al mercado. Ello se debe fundamentalmeemfee existen algunos puntos débiles
susceptibles de mejora, cuya inexistencia elimantas$ reticencias actuales de potenciales

inversores. Ademas de los costes de acceso y nraigato en el mercado, existe la clara
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necesidad de publicitar y dar a conocer, adecuadaagivamente, este mercado (su
consolidacion exigiria la creacion de la marca Médh el establecimiento de un indice
general como existe en el IBEX 35). La coyunturtuactan negativa no anima a los
inversores, pues se pueden generar pérdidas sajivifis entre el valor de cotizacion inicial y
posterior a la salida, a ello hay que afadir questdr en el mercado existe la posibilidad de
realizar una OPA para eliminar inversores no ddesam el accionariado que, a través de la
compra reiterada de titulos, pueden hacer algusdaoho deseada al equipo principal de la
empresa. Y, por ultimo, existen en la actualidad&ss incentivos fiscales que potencien esta

via de financiacién alternativa, tanto para loemseres como para las empresas participantes.
3. POLITICAS PUBLICAS DE INCENTIVOS PARA EL MAB
3.1. Incentivos fiscales

Una de las principales vias para estimular la sigarde las PYMES en los mercados
alternativos, en el MAB, es a través de politicablipas de incentivos fiscales destinados a
fomentar la inversion en los mismos. La justifiéaciecondmica del establecimiento de
incentivos fiscales se basa en la existencia deritaptes asimetrias de informacion entre la
empresa y los inversores potenciales (que ademasutair el riesgo de la inversion asumen
los costesdue diligencey deben estar dispuestos a mantener una posicibra e&en la
administracion de la empresa para defender suegas), asimetrias que reducen el nimero

de inversores dispuestos a participar en el capital

Estas dificultades han llevado a que diversos pdisgan establecido incentivos
fiscales dirigidos a los inversores para faciléhracceso de las empresas a la financiacion
externa, sobre todo en las primeras etapas de sarrdéo. Los mecanismos y formulas
pueden ser muy diferentes, desde modalidades desiau (bonificando la inversion directa
de particulares en un determinado tipo de empi@sague en algunos paises también se
establecen incentivos a la inversion a través dgtuciones de inversion colectiva y otros
vehiculos de inversién), tipos de empresas potkascide aplicacion de bonificaciones, hasta

beneficios fiscales (normalmente deducciones deulasta en el impuesto sobre la renta
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vinculadas al importe invertido, pero también exames o deducciones en la tributacién por

ganancias de capital y dividendbs)

Centrandonos en mercados alternativos, a contilmagamos a describir los
principales incentivos fiscales existentes en Réinado, que se considera el mercado por
excelencia, no sélo en cuanto a su funcionamientotambién por ser modelo de referencia
del resto de los existentes en Europa, asi comddestes actualmente en Espafia dirigidos a
favorecer las pequefas inversiones de tercerompresas de reducido tamafo no cotizadas

en mercados regulados.

Los mercados alternativos britdnico, el AIM (Altative Investment Market) y
francés, Alternext, aungque no los Unicos, son las desarrollados y pioneros en Europa en
cuanto a la aplicacion de incentivos dirigidos aimaersion a través de vehiculos
especializados. Estos incentivos se dirigen a tpiattion de participaciones o acciones
emitidas por ciertas instituciones de inversiorectiva que estan obligadas a tener invertida
una elevada proporcion de su cartera en pequefiaesas en crecimiento no cotizadas en
mercados regulados. Asi las empresas perteneciemtesiM o al Alternext pueden
beneficiarse de inversiones bonificables en egtede esquemas, siempre y cuando cumplan

con los requisitos exigidos en sus respectivadaemunes.

Es sin embargo en el Reino Unido donde los incestifiscales a este tipo de
mercados cuentan con una trayectoria (desde 19@%psriencia suficiente como para ser

objeto de analisis y evaluacion.

Los beneficios fiscales britanicos se estructurantres grandes programas, dos

dirigidos a inversores particulares y uno a emggegaon los siguientes:

a) Enterprise Investment Schen{&dS): esta dirigido a la inversion directa de los

particulares en las empresas a través de los ES.empresas acogidas a un EIS pueden
captar desde abril de 2012 hasta un maximo de Uénnfl.000.000,00) de libras esterlinas
por inversor mediante la emision de acciones oridisacon un limite anual maximo por

empresa de dos millones (2.000.000,00) de libragx®)en una serie de requisitos como son

® En Europa, Bélgica, Francia, Italia, Irlanda, Afenia, Luxemburgo, Portugal y el Reino Unido y 2théss en
EE.UU. mantienen en 2012 incentivos fiscales deréliftes tipos y modalidades destinados a inversinestos
en fases tempranas de crecimiento de las pymes.
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gue estas empresas deben tener menos de dosciecteenta (250) empleados y sus activos
no pueden ser superiores a quince millones (13000M0) de libras. Ademas no debe existir
vinculacion previa de los inversores con las engz@& cuyo capital invierten y se tiene que
mantener la inversion en los titulos durante urmogerminimo de tres afios.

Los beneficios fiscales que se contemplan sonidpsemntes: una deduccion del treinta
por ciento (30%) de la inversion anual en la cushlmpuesto sobre la Renta; exencién de
las ganancias de capital obtenidas al transcurstogidres afios de tenencia minima y
posibilidad de compensar pérdidas, ya sea contdeulaa tributaria del Impuesto sobre la
Renta (teniendo en cuenta que pueden aplicarse #afds obligaciones del afo fiscal en
curso, como a las del afio anterior), ya sea cehtrapuesto sobre las Ganancias de Capital.

Ademas, se permite diferir la tributacion en el lregto sobre las Ganancias de
Capital de las plusvalias obtenidas por otros astiyue se reinviertan en acciones emitidas
bajo un esquema de este tipo, que se realicen eeriogdo que comienza un afio antes de la
venta del activo y que termina tres afios despuda desma. Este incentivo fiscal no tiene
limite en lo que se refiere a la cuantia de larsige.

b) Venture Capital Trust(VCT): son instituciones de inversion colectivdCil

cotizadas en el mercado principal de la Bolsa dedtes que distribuyen sus inversiones
entre un cierto numero de pequefias empresas. Undrarescurridos tres afios desde su
creacion, estas VCT estan obligadas a mantenerinimmdel setenta por ciento (70%) de su
cartera en acciones de pequefias empresas no esteraanercados regulados, lo que incluye
a los valores negociados en el AIM. Esta invergaracciones, hasta un maximo anual de
doscientas mil (200.000,00) libras, goza de unaici®dn del treinta por ciento (30%) de su

importe en la cuota del Impuesto sobre la Rent efercicio econdmico en curso, siempre y
cuando las acciones se mantengan durante un mégmimco afos. Adicionalmente, los que

inviertan en acciones emitidas por los VCT, ya seaevas 0 no, tendran exencion en la
tributacién sobre la renta por los dividendos y dasancias de capital obtenidas de tales
inversiones.

c) Corporate Venturing Schen(€VS): esta dirigido a fomentar la inversion emieg

por parte de otras empresas que no tengan vingolamn estas y siempre que tales
inversiones no persigan objetivos de control. lsmpiisitos exigidos, y los beneficios fiscales,
son idénticos a los establecidos en IBsterprise Investment Schem¢EIS) pero

adaptandolos al entorno corporativo.
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El gobierno britdnico continda en la actualidadizeado reformas para facilitar el
acceso de la financiacion para las pequefias enspsebae todo para sus fases iniciales de
creacion. En esta linea, el Tesoro britanico saneetionsulta de los principales interlocutores
econdmicos del pais una propuesta recogida enré&spuestos para el presente ejercicio
2012 y materializado en un nuevo programa denomirdsiness Angel Seed Investment
Schemd&BASIS).

Este programa BASIS esta dirigido principalmentialento de la financiacion de las
pequefias empresas, denominaiaed Enterprise Investment She(8EIS), en las etapas
iniciales de inversiéon (denominadas por los brd@sinversiones semillay sus condiciones
son similares, aunque mas restrictivas, a las l@santeriormente para las EIS. En concreto,
la empresa no debe tener mas de veinticinco (2p)eartios a tiempo completo; sus activos
brutos no pueden ser superiores a doscientas 60LJQ0,00) libras; la empresa no puede
haberse beneficiado previamente de fondos de &li@yersion total de la empresa no puede
superar las ciento cincuenta mil (150.000,00) #sbraomputando incluso ayudas vy
subvenciones estatales (una vez alcanzado este lanmecaudacion de fondos futura puede
ser EIS si al menos el setenta y cinco por cierd®d) de los fondos recaudados en virtud de
SEIS se han gastado), y cada inversor individuadpiposeer hasta un maximo del treinta
por ciento (30%) del capital social. Cumpliendodaadiciones exigidas se podra disfrutar de
importantes beneficios fiscales; principalmente desgravacion fiscal en el Impuesto sobre
la Renta del cincuenta por ciento (50%) de la isiger, con un limite maximo anual (afio
fiscal) de cien mil (100.000,00) libras esterlimes inversor y la exencidn de las ganancias
patrimoniales obtenidas por la venta de accfoiisiempre y cuando se hayan mantenido
durante el periodo minimo de tres afios). Con aaré&eicepcional se podra gozar durante los
ejercicios 2012 y 2013 de exencion de las ganampetgnoniales por la venta de activos de
los inversionistas siempre y cuando el importeeisvierta en la adquisicion de acciones

incluidas en este programa.

En Espafia, la instrumentalizacion de incentivosafess para eliminar los obstaculos

de acceso a la financiacion de pequefias empresasomo los dirigidos a reducir la

"Vvéase HM Treasury (2011)

8 Estara en vigor para las acciones emitidas arpdeti 6 abril de 2012 y antes del 6 de abril de72
esquema, por tanto, tiene una vida limitada deds ablamente, pero la legislacion propuesta pempitepara
este periodo, que se extendié por orden del TesrGpbierno prevea una revision del régimen €620
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obstaculizacibn en su creacion, capitalizacion ynter@miento, se han concretado
basicamente en dos grandes bloques de medidasinggr fugar, eliminando la imposicion
indirecta que grava la constitucion y ampliaciorcdpital de empresas (RD-ley 13/2010, de 3
de diciembre)y, en segundo lugar, otorgando incentivos fiscatefa imposicion directa del
inversor que toma participaciones en empresas tantcel momento de la inversion
(legislacion de las CCAA) como en el de la desisider (RD-ley 8/2011, de 1 de julf8)

A partir del 3 de diciembre de 2010, con la entradavigor del Real Decreto-ley
13/2010, de 3 de diciembre, de actuaciones en kit@riscal, laboral y liberalizadoras para
fomentar la inversion y la creacion de empleo, sabdecen incentivos en la legislacion
estatal en el Impuesto sobre Transmisiones Patiatesny Actos Juridicos Documentados
(ITP y AJD). En concreto se establece la exencignlae modalidad de Operaciones

Societarias en las siguientes operaciones:

- la constitucion de sociedades,

- el aumento de capital,

- las aportaciones que efectien los socios que rangap aumento de capital y

- el traslado a Espafia de la sede de direccion edeatdel domicilio social de una
sociedad cuando ni una ni otro estuviesen previtargtuados en un Estado de la

Union Europea.

Se eliminan, por tanto, las barreras fiscalesiaykeccion de liquidez via capital a todo

tipo de sociedades, sin limite de aplicacion temlpdel beneficio fiscal.

Con independencia del tratamiento de las entidddesapital riesgo registradas en la
CNMV, que tributan a tipo de gravamen del uno pento (1%) en el Impuesto sobre
Sociedades, la existencia de incentivos fiscalealcince nacional a la inversion directa de
terceros en pequefas empresas de nueva creaciEspaia es relativamente reciente. Estos

nuevos incentivos se concretan en un conjunto déidae de fomento de la actividad

° Real Decreto-ley 13/2010, de 3 de diciembre, deaaiones en el &mbito fiscal, laboral y liberalizens para
fomentar la inversion y la creacion de empleo.

19 Real Decreto-ley 8/2011, de 1 de julio, de medittaspoyo a los deudores hipotecarios, de conglajabsto
publico y cancelacion de deudas con empresas yauits contraidas por las entidades locales, denfionuie

la actividad empresarial e impulso de la rehalsilita y de simplificacién administrativa. No es dbjalel
presente trabajo su andlisis, pero habria que méads medidas como libertad de amortizacién, raegm el
régimen de Empresas de Reducida Dimension en eldstp sobre Sociedades, reduccion de los tipos de
gravamen de las micropymes, incentivos fiscal@es dnlversiones en proyectos emprendedores, etc.
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empresarial, y otras disposiciones, recogidas &eeal Decreto-ley 8/2011, de 1 de julio, de
medidas de apoyo a los deudores hipotecarios, meotalel gasto publico y cancelacion de
deudas con empresas y autonomos contraidas peniamdes locales, de fomento de la
actividad empresarial e impulso de la rehabilitacydde simplificacion administrativa. Por
tanto, no es hasta el 1 de julio de 2011 cuandwuestro pais se contemplan por primera vez

incentivos directos a nivel estatal para estosrgores.

El incentivo fiscal consiste en dejar exentas emngluesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas —en adelante IRPF- las ganaratimgniales derivadas de la transmision
de acciones o participaciones en empresas de mum@ente constitucion que cumplan una
serie de requisitos referidos a la entidad en k& spiinvierta y a la propia inversion. Los
requisitos referidos a la entidad en la que seertevison los siguientes y han de cumplirse

durante todos los afios de tenencia de la acci@ntizipacion por el inversor:

- Debe tratarse de una Sociedad And6nima, Sociedadtada; Sociedad Andénima

Laboral o Sociedad Limitada Laboral.
- No debe cotizar en un mercado de valores regulado.

- Debe desarrollar una actividad econémica y no deskccomo actividad principal a la

gestion de un patrimonio mobiliario o inmobiliario.

- Debe tener, al menos, una persona empleada comatmoridboral y a jornada

completa.

- No ha de tener ninguna relacion laboral ni mertaatimargen de la condicién de

socio, con el inversor.

- El importe de la cifra de fondos propios de la dadi no puede ser superior a
doscientos mil (200.000,00) euros. Cuando la edtidame parte de un grupo en el
sentido del articulo 42 del Cédigo de Comercio é@sigorte de fondos propios se
referird a la totalidad del grupo. Eso si, estaiigtp Unicamente habrd de cumplirse
en el periodo o periodos impositivos de la sociddadtro de los tres afos siguientes

a la constitucion, contados de fecha a fecha) emule el contribuyente adquiera las
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acciones o participaciones, sin que deba extendersetotalidad de los afios de

tenencia de accion o participacion.

- La entidad debera presentar una declaracion intoransobre el cumplimiento de los
requisitos exigidos a la entidad, identificacion sles accionistas o participes,

porcentaje y periodo de participacion.
En cuanto a los requisitos referidos a la inversigm los siguientes:

- El valor total de adquisicion anual de accionesudigipaciones para el inversor, en el
conjunto de entidades, no puede exceder de veioticmil (25.000,00) euros.
Asimismo, la inversion por entidad en el periodolake tres afios siguientes a la
constitucion, contados de fecha a fecha, no puadeder de setenta y cinco mil
(75.000,00) euros.

- La adquisiciéon de las acciones o participacionedenproducirse en la constituciéon de
la sociedad, a partir del 7 de julio de 2011, @mpliaciones de capital efectuadas en
los tres afios siguientes, contados de fecha a,faclaconstitucion de la sociedad,
aungue esta constitucién haya tenido lugar ante§ de julio de 2011. Eso si, las
ampliaciones de capital se deberan haber efectiamaoién a partir del 7 de julio de
2011.

- La exencidn no sera aplicable a las participaciai®esna Sociedad Limitada Nueva
Empresa (SLNE) que hayan sido adquiridas por @rsor con el saldo de la cuenta

ahorro-empresa.

- La patrticipacion del inversor junto con su conyugarientes en linea directa o
colateral, por consanguinidad o afinidad, hastarekr grado inclusive no pueden ser,
durante ningun dia de los afos naturales de temelecia participacion, superior al
cuarenta por ciento (40%) del capital social oadederechos de voto de la entidad. En
el caso de una SLNE, en este limite porcentualencomputaran las participaciones
adquiridas por el inversor con el saldo de la auahbrro-empresa.

- El tiempo de permanencia de la accion o particpaen el patrimonio del inversor ha

de ser superior a tres (3) afos e inferior a di6}, contados de fecha a fecha.
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- La entidad no puede dedicarse a una actividad cmese/ venia ejerciendo

anteriormente por el inversor mediante otra titdéd.

- No procederd aplicar la exencion sobre las gananpatrimoniales de valores
homogéneos que, por una adquisicidon realizada exfielanterior o posterior a la
transmision de las acciones o participaciones, geezcan en el patrimonio del

inversor.

- Finalmente, tampoco procedera la exencidn si lesitnsion se realiza a una entidad
vinculada con el inversor, su conyuge o cualquagrepte en linea directa o colateral,
por consanguinidad o afinidad, hasta el tercer@mdusive, o a un residente en un

pais o territorio considerado como paraiso fiscal.

Por ultimo, cuatro Comunidades Auténomas, Catallferid, Galicia y Aragon, han
aprobado y tienen operativos incentivos fiscales paversiones en valores cotizados en el
MAB. En concreto, éstas ofrecen una deduccion eudda autonomica del IRPF del veinte
por ciento (20%) de las cantidades invertidas dara ejercicio en la adquisicion de
acciones como consecuencia de acuerdos de amplideiGapital o de oferta publica de
valores, en ambos casos suscritos por medio dehesgg de empresas en expansion del
Mercado Alternativo Bursatil, aprobado por acueddd Gobierno del Estado en el Consejo
de Ministros de 30 de diciembre de 2005, con unomepmaximo de diez mil (10.000,00)
euros de deduccidh lo que implica una inversién méaxima bonificable cincuenta mil
(50.000,00) euros por contribuyente de IRPF.

Para poder aplicar la deduccion deben cumplirssitpsentes requisitos:

- La participacion en la sociedad objeto de la inearso puede ser superior al diez por

ciento (10%) de su capital social.

- Las acciones adquiridas deben mantenerse en ghpato un periodo minimo de dos

anos.

" para Catalufia, en el ejercicio 2012, la Ley 7/20127 de julio, de medidas fiscales y financi¢Riario
Oficial de la Generalitat de Catalufia, 29 de jd@2011) afiade un inciso al final del apartadol ad&ulo 21
de la Ley 26/2009, estableciendo que en el castedaracion conjunta, el importe maximo de la deifurces
de diez mil (10.000,00) euros por cada contribuyeletla unidad familiar que ha efectuado la indexsi
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- La sociedad objeto de la inversion debe tener ehidbo fiscal y social en la
Comunidad Auténoma correspondiente y no puede temao actividad principal la
gestion de un patrimonio mobiliario o inmobiliarale conformidad con lo dispuesto
en el articulo 4.8.dos.a) de la Ley 19/1991, dee6juhio del Impuesto sobre

Patrimonio.

El incumplimiento de los requisitos anteriores dtgael plazo de dos afios a contar
desde la fecha de adquisicidon de la participac@omporta la pérdida del beneficio fiscal y el
contribuyente debera incluir en la declaracidniagluesto correspondiente al ejercicio en el
que se haya producido el incumplimiento, la paek ichpuesto que dejé de pagar como

consecuencia de la aplicacion de la deducciong joom los intereses de demora.
3.2. Ayudas econOmicas a empresas

Ademas de con los incentivos fiscales, el MAB ntaeen Espafia con ayudas
economicas a empresas, fundamentalmente mediaguiosr blandos que se instrumentan a
través de diferentes organismos publicos, ya setatages como la Empresa Nacional de
Innovacion, ya sean de caracter autonomico. A goation se detallan las condiciones y

caracteristicas de los mismos.
3.2.1. Ministerio de Industria, Energia y Turismo

El Ministerio de Industria, Energia y Turismo, aviégs de la Empresa Nacional de
Innovacion, S.A. (ENISA), concedera préstamos pacer frente a los gastos asociados a la
preparacion de las compafias de mediana capitélizeaa su salida al Mercado Alternativo

Burséatil.

La actividad de ENISA, dentro de los objetivosdga por la Direccion General de
Politica de la PYME, consiste en proporcionar a pegsjuefias y medianas empresas
instrumentos y formulas de financiacion a largozplague les permitan reforzar sus
estructuras financieras. ENISA se ha destacadosefitimos afios por su decidida promocion
del préstamo participativo como instrumento derfaiacion que aporta recursos a largo plazo
a las empresas sin interferir en su gestion. lstede préstamo devenga unos tipos de interés
vinculados a la evolucién de los resultados derlpresa financiada, sin exigir mas garantias
gue las del propio proyecto empresarial y la satiseprofesional del equipo gestor.
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En esta linea de préstamos puente, se encuerfreedade apoyo financiero para la
salida de PYMES al Mercado Alternativo Bursatili As beneficiarios seran las empresas de
mediana capitalizacion que precisan financiacida pacer frente a los gastos asociados a la
preparacion de su salida al MAB. Las condiciones @ceder a la financiacion son las

siguientes:

Ser PYME con forma societaria, conforme a la deiifm establecida en la

Recomendacién de la Comisién de la Unién Europeadizagosto de 2088

- Estar enmarcada en cualquier sector de actividadepto el inmobiliario o el

financiero.
- Calidad y viabilidad del proyecto empresarial.

- Profesionalidad de la gestion: experiencia empisgsan el sector, capacitacion

técnica y cobertura de todas las areas gerendiallesempresa.
- El proyecto ofrecera una rentabilidad adecuadeesdjo.

- Contar con estados financieros auditados y/o caatgpositadas en el registro, en el

caso de no ser una empresa de nueva creacion.

- La empresa debera dirigirse hacia mercado confisigtivos crecimientos actuales y a

largo plazo.
El instrumento financiero empleado es el préstaomlas siguientes caracteristicas:
- Plazo de vencimiento: 2 afios.

- Amortizacion del capital al final del préstamo.

12 Se entendera por PYME con arreglo a la defini@établecida en el anexo | del Reglamento (CE) n.
800/2008 de la Comision, de 6 de agosto de 2008gpque se declaran determinadas categorias ddaayu
compatibles con el mercado comuin en aplicaciérodeaiticulos 87 y 88 del Tratado (Reglamento gémira
exencion por categorias), publicado en el DOUE dke &gosto de 2008 (L 214/3 a L 214/47), toda edtid
independientemente de su forma juridica, que ejereaactividad econémica: qué emplee a menos de 250
personas y cuyo volumen de negocio anual no exded® millones de euros, o cuyo balance generall aru
exceda de 43 millones de euros.
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- Tipo de interés: 0%. El tipo de interés estard snbnado por la Direccion General
de Politica de la PYME.

- Importe limite: Un millén y medio (1.500.000,00) eleros.
- Sin comisiones.
Se tramitara a través de la webnw.enisa.esenviando el Formulario de Solicitud.
3.2.2. Andalucia

La Orden de 18 de enero de 2012 por la que seleastablas bases reguladoras de un
Programa de incentivos para el Fomento de la Irmiénay el Desarrollo Empresarial en
Andalucia para los afios 2012 y 2013, recoge ladamyecondmicas a empresas andaluzas

para facilitar su acceso al MAB.

La empresa solicitante debera ser una PYME, caablesimiento operativo en la
Comunidad Autonoma de Andalucia (con independeteidonde se encuentre el domicilio
social) con forma societaria, conforme a la deidmcestablecida en la Recomendacion
2003/361/CE de la Comision de 6 de mayo de 200#esa definicion de microempresas,
pequefias y medianas empresas, es decir, que ehka de la presentacion de la solicitud,
tenga menos de doscientos cincuenta (250) asalariagd presente bien un volumen de
negocios anual no superior a cincuenta (50) miflothe euros, o bien un balance anual no

superior a cuarenta y tres (43) millones de édros

Sera en la linea de creacion y modernizacion deesap, en concreto en Proyectos de
servicios avanzados, donde se encuentren estelaipocentivos. Se incluyen proyectos de
contratacion de servicios avanzados que tengan fipatidad las distintas fases de
aproximacion de las empresas al Mercado AlternatBursatil. En concreto, seran
subvencionables el sondeo inicial donde se redlizera evaluacién de la empresa para
decidir si rene o no las condiciones minimas belégi para abordar el inicio del proceso, el
estudio en profundidad y preparacion del accesmited previo a la colocacién de los

titulos en el mercado y el proceso de colocacipregentacion a inversionistas. En definitiva

13 Sj la empresa esta vinculada a otras, se tendraumar los datos de éstas, y si la empresa esté@ds a
otras, se tendra en cuenta los datos de las aas@aduncion del porcentaje de participacion.
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formaran parte de la base incentivable del proylectmntratacién de servicios externos para
la realizacion de estudios, asistencia técnicaswtoria u otros servicios relacionados con el

proyecto de preparacion para acceder al MAB.

El importe de la base incentivable no tiene un topgEximo preestablecido. Los
incentivos a aplicar a este tipo de proyectos ser@entivos directos en forma de
subvenciones y su intensidad de la ayuda sera a@tter general del cuarenta por ciento
(40%) de la base incentivable La intensidad maxima del incentivo en términos de
Equivalente de Subvencion Bruta sera del cincués®&o), cuarenta (40%) o treinta por

ciento (30%) para pequefas, medianas y grandessagrespectivamente.

Para poder acceder a estos incentivos se debeimanfdr de forma telematica una
solicitud a la Orden de Incentivos segun el formalal que se puede acceder por la direccion
de correo electronico de la Consejeria de Economi@yacion y Ciencia o de la Agencia
IDEA. La solicitud debe ir por la linea de Modemagin de empresas en la categoria de

proyectos avanzados.
3.2.3. Cataluiia

Recientemente, el pasado marzo de 2012, el Insi@atalan de Finanzas (ICEha
presentado un nuevo fondo de capital riesgo deramirCapital MAB FCR, destinado a
dinamizar la presencia de las empresas catalareldgrcado Alternativo Bursatil (MAB).

El capital comprometido inicialmente es de diez) (htillones de euros, que se
destinaran a cofinanciar, junto con otros inversoi@salida a bolsa de las nuevas compafias
que decidan cotizar en el MAB o las ampliacionesagital de las que ya estén operando.
Concretamente, el fondo cubrird hasta el veintecparto (20%) de la captacion de capital,

con un maximo de un millén (1.000.000,00) de euros.

14 Si ademas el proyecto promueve la conciliaciétadéda familiar y laboral, se podra incrementarveinte

por ciento (20%) adicional sobre la base incentazab

15 E| ICF es la entidad financiera de la GeneralimGatalufia. El Grupo esta integrado por las sodesisCF
(Instituto Catalan de Finanzas), ICF Holding, IFEMstrumentos Financieros para Empresas Innovadoras
SLU) e ICF Capital. La actividad del grupo se cergn dos lineas basicas; la financiacion emprésaada la
colaboracion otras entidades financieras, y largiga de capital para proyectos de crecimiento,etabjetivo

de actuar como instrumento dinamizador de la ecémoatalana.
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Con la constitucion de este fondo el ICF y el MAdperan generar confianza entre los
operadores y facilitar asi la captacion de capjpata que las empresas con un elevado
potencial de crecimiento puedan mejorar su posica@mpetitiva en el mercado. Al margen
de su apoyo como inversor institucional, el ICFlamn apoyara a la direccion de la empresa
en los aspectos financieros y pondra a disposiciénla empresa su red de contactos
nacionales e internacionales. La gestion de CalgifeB, FCR correspondera a ICF Capital,

la gestora de capital riesgo de ICF Holding.

Se han establecido asimismo requisitos sobre krsion, tales como que la empresa
debe ser catalana; que el plan de negocio sea soligalista y que el colocador debe cubrir
un minimo del 80% de la colocacion para asegurawiddbilidad de los proyectos

empresariales.

El fondo esta abierto a todos los inversores ungtnales y tendra una duracion de

diez (10) afos.
3.2.4. Galicia

El Instituto Gallego de Promocion Economica (IGAP&]scrito a la Conselleria de
Economia e Industria, apoyo a las empresas reg®mple querian incorporarse al MAB a
través de una linea especifica que asesora y arietidas las empresas interesadas. Estas
ayudas se convocaron por primera vez en 2010,nudeo fueron convocadas para el 2011.
En caso de ser aprobados, los proyectos presentadtaban con una subvencion a fondo
perdido del cincuenta por ciento (50%) de los gaste consultoria 0 asistencia técnica
aprobados por el IGAPE, dentro de los presupugstsentados por el beneficiario en su

solicitud.
La subvencion a fondo perdido podia concederse para

— Sondeo pre-valoracion: evaluacion de las condisiale partida de la empresa que
permita decidir si cumple las condiciones minimasagestudiar el inicio del proceso.

Con un limite maximo de diez mil (10.000,00) euros.

— Estudio en profundidad y preparacion de accesoitledi: ejercicio previo a la

colocacion de los titulos en el mercado, valoragi@onfeccion de la documentacion
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precisa para CNMV y MAB. Este documento debia estalizado por un Asesor
Registrado o por terceros independientes con |ptacién de un Asesor Registrado.

Limite maximo de cincuenta mil (50.000,00) euros.

Podian ser beneficiarios de estas ayudas las soegsdnercantiles con personalidad
juridica propia, domiciliadas en la Comunidad Autdra de Galicia 0 que acometieran un
porcentaje importante de su negocio global en sogas de trabajo establecidos en Galicia,

y que cumplieran una serie de requisitos

No podian ser beneficiarias de las ayudas: las esaprdel sector del carbon y del
acero, segun el Reglamento (CE) 1998/2006: CNAEDNYisién 05 (todos los grupos y
clases), ni las pymes que perteneciesen a losreeate la industria siderargica, de fibras

sintéticas y de la construccion naval.

Se subvencionaban los costes de consultoria exteasstencia técnica. Si el importe
del gasto subvencionable superaba los doce miD@DD0) euros el beneficiario debia
solicitar, como minimo, tres ofertas de diferenpgsveedores con caracter previo a la

contratacion del compromiso para la prestaciorseelicio.

Quedaban expresamente excluidos del ambito de aaplit de esas bases los
impuestos. Los gastos subvencionables debian seataalos y pagados directamente entre el
beneficiario de la ayuda y el proveedor final. jppsveedores no podian estar vinculados con
la entidad solicitante o con sus oOrganos directisogestores. En ningun caso podia

concertarse por el beneficiario la ejecucion totphrcial de las actividades.

En ningun caso el coste de adquisicion de los gastivencionables podia ser

superior al valor de mercado.

En caso de ser aprobados, los proyectos definidotaltan con una subvencion a
fondo perdido del cincuenta por ciento (50%) degastos de consultoria o asistencia técnica

aprobados por el IGAPE, dentro de los presupugstesentados por el beneficiario en su

8 En concreto: que las empresas no estuviesen ipadas por otras que cotizasen en bolsa o bieregae
participacion fuese inferior al cincuenta por ce(B0%); Fondos propios no inferiores a cuatronfiflones de

euros en el Ultimo depdsito de cuentas en el Redidtrcantil anterior a la solicitud de ayuda; dws requisitos
anteriores, podian ser sustituidos por informe fabi@ de por lo menos un asesor registrado por Msédnpre

que el valor de los fondos propios fuese por logeesuperior a seiscientos mil (600.000,00) euros.
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solicitud, con los siguientes limites de subvencion
— Sondeo prevaloracion: hasta diez mil (10.000,089su
— Preparacion de acceso definitiva: hasta cincueittgo@000,00) euros.

Estas ayudas econdmicas no han sido prorrogadaspa012, ni han sido aprobadas
nuevas ayudas econémicas de apoyo a los invegsara®l acceso al MAB.

3.2.5. Murcia

En la Orden de 15 de marzo de 2011 del Boletini®fie la Region de Murcia, se
aprobaron las Bases reguladoras y la Convocatara 2011 de las ayudas del Instituto de
Fomento de la Regién de Murcia dirigidas a empre&ag en concreto, se recogia en su

Anexo 1, el Programa de Ayuda para el acceso at&der Alternativo Bursatil.

El objeto de estas ayudas era la realizacion dgeptas de analisis empresarial y
tramitacién, para apoyar y facilitar el accesoatedmpresas al Mercado Alternativo Bursatil
(MAB). Dirigido a la preparacion de la empresa parancorporacion al MAB e implicando,
en mayor o menor medida, la contratacion del AsdRegistrado para formalizar su

incorporacion’.

La ayuda y su graduacion era la siguiente: sub@armgifondo perdido del cuarenta y
cinco por ciento (45%) en términos de subvencidanabde los gastos de asistencia técnica y
consultoria aprobados dentro de los presupuestsemiados por el beneficiario en su
solicitud de ayuda, con diferentes limites de sobnm segun la etapa en la que se encuentre

el proyecto, y siendo éstas las siguientes:

— Sondeo inicial de las condiciones minimas de pargdbvencion maxima de siete mil
(7.000,00) euros.

— Preparacion para el acceso definitivo al MAB: suloi@ maxima de setenta mil
(70.000,00) euros.

" En este sentido se entiende por Asesor Registthdrperto independiente y especializado, que edalos
analisis estratégicos, preparando la informacidwaritiera de la empresa y valorar su idoneidad fmara
incorporacion al MAB.
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— Presentacion a inversores y colocacion en el MABvencion maxima de seis mil
(6.000,00) euros.

A las empresas solicitantes que se encontrabaaddscen alguno de los municipios
incluidos en el Plan Integral de Desarrollo de tan@rca del Noroeste y Rio Mula, o que
realizaran la tramitacion telematica de sus saligs y resto del procedimiento, incluyendo la
adhesion y utilizacidén de la notificacion electgaise les aplicaba una bonificacion adicional

del cinco por ciento (5%) a la subvencion antegi@lrcuarenta y cinco por ciento (45%).

Podian ser beneficiarios de las ayudas contempladagl citado programa, las
mercantiles, PYMEs o no, dedicadas a cualquieroset® actividad salvo la pesca, la
acuicultura, el carbon y la produccidén primarialde productos agricolas del anexo | del
Tratado, que se encontrasen comercializando prosluctervicios, y empresas de reducida
capitalizacion que buscan expandirse, con una aeigul, costes y procesos a medida,
disefiados especificamente para ellas, y precisdosdgervicios de asesores especializados
que valoren la idoneidad para incorporarse al MABi como de la asistencia para la

elaboracion de la informacion requerida en cada embon

Se excluian las empresas participadas en al menosmcuenta por ciento (50%) por
otras que cotizasen en bolsa, asi como aquellas gue tuviesen unos fondos propios
inferiores a cuatro (4) millones de euros segudlteho deposito de cuentas en el Registro
Mercantil anterior a la solicitud de la ayuda. Comedida sustitutoria, estos requisitos
podian ser reemplazados por informe favorable deeabs un asesor registrado por MAB

Estas ayudas econdmicas no han sido prorrogadaspa®12, ni han sido aprobadas

nuevas ayudas econdémicas de apoyo a los inversara®l acceso al MAB.

'8 | os requisitos que debian cumplirse eran los sigas: no haber iniciado el proyecto antes dedaafele
presentacion de la solicitud; los servicios de attaga no podian consistir, en ningln caso, eividetles
permanentes o periddicas ni estarian relacionadoslas gastos de explotacion normales de la empresa
presentacion de un proyecto de asistencia técnicasultoria, que argumentara razonadamente |sidadede

la asistencia técnica a contratar y expusiera tamdad el &mbito y los contenidos del trabajo destltoria a
desarrollar; presentar una contribucion financetenta de cualquier apoyo publico de, al menosgimticinco

por ciento (25%) de su importe; para el calculdadayuda que podia percibir el solicitante, éstdaleformar

de otras ayudas que hubiera obtenido durante lssepcicios fiscales anteriores y el ejerciciadisde la
solicitud; las subvenciones no podian acumularse maguna otra correspondiente a los mismos gastos
subvencionables.
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Tanto la Comunidad Auténoma de Galicia como la dedia, asi como Madrid y
Valencia, han anunciado la intencion de manteneregtablecer ayudas econdmicas a las
empresas para acceder al MAB, pero de momento taao esaterializadas ni aprobadas en

ninguna de ellas.
4. CONCLUSIONES

¢ Son efectivas las politicas publicas de incentipasa impulsar la financiacion
externa a las Pymes a través del MAB en Espafa?tiilyen a estimular proyectos
empresariales, favoreciendo la creacion de empresisempleo y permiten avanzar en el

cambio del modelo productivo espafiol en aras @eirmiento econémico?.

Tal y como hemos comentado en las paginas antgribsparia, en comparacion con
los paises de nuestro entorno, tiene una limitadenwy reciente experiencia en el
establecimiento de incentivos, principalmente fesgaorientados a facilitar e impulsar la
financiacion de inversores a las PYMEs. Es realmentpartir de julio de 2011 (con la
aprobacién del Real Decreto 8/2011) cuando seatgtein a nivel nacional este tipo de

medidas.

Después de analizar detalladamente los requisdiggdes para su aplicacion y, en
concreto, las limitaciones al coste de adquisici@ximo de las participaciones o acciones
gue tendran derecho a la exencion en el IRPF ynfmsibilidad de que el inversor forme
parte del 6rgano de administracion de la entidadyarece que el disefio se ajuste demasiado
a la realidad del inversor. Por una parte, lostésncuantitativos a la inversion son demasiado
bajos y no se admite la exencion parcial en casquddales limites se superen. Teniendo en
cuenta gue los limites se vinculan al coste deiamifain de las acciones o participaciones (y

no al importe de la ganancia patrimonial que pupdslar exenta en el IRPF), no parece que

9 En Madrid y durante el afio 2010, a través deltinist Madrilefio de Desarrollo (IMADE), se ayudabtas
pequefias empresas madrilefias que quisieran finaucépansion a través del MAB. Las ayudas sénddsin

a subvencionar hasta el cincuenta por ciento (50#4ps gastos para que la empresa cotizara en fadsa un
maximo de ochenta mil (80.000,00) euros por empaditante. Los gastos subvencionables eran los
honorarios de abogados, auditores y asesoresraelgist excluidos impuestos indirectos e impueshyesta
renta de las personas fisicas, y que estuvieratioelados con las solicitudes de incorporacién &BM
efectuadas por los beneficiarios en el afio 2018. émpresas debian estar constituidas como socgdade
autbnomas y no podian estar participadas por guascotizasen en Bolsa, salvo que dicha cotizaftiéae
inferior al cincuenta por ciento (50%). Este inoemso6lo estuvo operativo en 2010.
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tenga mucho sentido el establecimiento de un liohitecapitalizacion de las entidades tan
reducidd®.

Por otra parte, la limitacion de que los fondogw® de la entidad no puedan exceder
de doscientos mil (200.000,00) euros en los pesaohpositivos en los que se adquieran las
acciones o participaciones, esta penalizando leaapbn del incentivo fiscal a aquellos
proyectos gue exijan una mayor capitalizacién erties primeros afios de inicio de actividad
que, l6égicamente, podrian ser los que necesitaeoms volimenes de inversion y creasen

mas empleo.

A lo anterior cabria afiadir que la norma estabtpeeningln inversor puede superar
el cuarenta por ciento (40%) de participacion aeechos de voto en la empresa, junto con
el conyuge y los parientes en linea directa o emhthasta tercer grado incluido, durante
ningun dia de los afos naturales de tenencia plartezipacion, asi como la imposibilidad de
qgue el inversor ocupe un puesto en el érgano deni&tmacion de la entidad. Parecen
requisitos excesivamente estrictos para hacertiatvaad inversor este tipo de empresas.

Con todo, e independientemente de la idoneidadsiéntentivos fiscales sefialados,
la fiscalidad espafiola de las inversiones en val@mitidos por pequefias y medianas
empresas, en concreto las orientadas a valorezados en el MAB, admiten un cierto
margen de mejora corrigiendo asimetrias que dejadesventaja a estas inversiones respecto
a las realizadas en valores cotizados en mercadosndarios oficiales, presentes
principalmente en algunos articulos de la normatleh IRPF para residentes y para no
residentes. En esta misma linea de homogeneizdeitafiscalidad espafiola seria adecuado
articular medidas equivalentes para las entidadgdas al Impuesto sobre Sociedades que

sirvan de via de inversion para los inversoresapiog.

No obstante, a pesar de las limitaciones apuntgdds las posibles mejoras que
podrian introducirse en el disefio del incentivadishay que reconocer que su introduccion
en nuestra legislacion es ya en si mismo un impiEtaunto de partida. Era absolutamente
necesario establecer un marco general estatal lldadealas iniciativas concretas y aisladas

que las comunidades autonomas adoptasen.

2 Recordemos que el limite se establece en qudceltetal de adquisicién no debe exceder, par@agjunto de
entidades, de veinticinco mil (25.000,00) eurosates) ni de setenta y cinco mil (75.000,00) eumrsemtidad
durante todo el periodo de tres afios.
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Por otro lado, las ayudas econdémicas publicaguim&ntadas principalmente a través
de créditos y subvenciones, también dirigidas arfoer la salida al mercado de las PYMEs,
vienen a completar el conjunto de politicas publiaatualmente operativas en nuestro pais

como estimulo al MAB.

Sin embargo, se hace absolutamente necesario ezsgghin marco general que
favorezca el desarrollo de redes de inversore) faofesionaleshbusiness angelsomo no
profesionales, a escala nacional e internacionalpgumita garantizar la visibilidad de estos

mercados.

En esta linea, es de destacar la propuesta de Dgnfa010) de crear, dentro de las
instituciones de inversién colectiva reguladas lpoDirectiva de UCITS WUndertaking in
Collective Investment Sheresana plataforma de negociacion de ambito eurapeo esté
especializada en la inversion de las pequefas jamexlempresas, lo que sin duda mejoraria
la inversién transfronteriza en esos valores deigig capitalizacion, tanto en los mercados

regulados como en los mercados alternativos.

En septiembre de 2011, y en esta linea de pensamirisas y Mercados espafoles
(BME) llegb a un acuerdo con la Asociacion Espaillela@nalistas Financieros (ASEFI) para
la gestiébn de un servicio de analisis denominadeskarch que puede ser contratado tanto
por entidades que cotizan en Bolsa, como por atdggldel MAB, lo que sin duda favorece la
visibilidad de este mercado y ayudara a dotarlandgor confianza y solvencia frente al

potencial inversor.

El MAB es una buena alternativa de financiaciorapas PYMEs. Resta mucho por hacer

pero, al menos, hemos iniciado el camino.
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RESUMEN

La reforma propuesta por la Comision Europea eio jdé 2010, modificando el
procedimiento para fijar las aportaciones que dakatizar las entidades de crédito a los
sistemas de garantia de depdésitos en funcién deiv&l de riesgo, supondra cambios
sustanciales en las cuotas que pagan actualmestéetr&bajo analiza el perfil de riesgo de las
cooperativas espafiolas durante el periodo 2007-30biantifica su efecto sobre las
contribuciones al Fondo de Garantia de DepositosEdigdades de Crédito (FGDEC)
aplicando la metodologia desarrollada por la Camiskl estudio concluye con importantes
evidencias sobre la evolucion del perfil de riesigb sector durante un periodo de recesion
econdmica y el impacto de esta reforma, valoradmeeés del niumero de entidades que

aumentarian su aportacion y las variaciones eosté @el seguro respecto al sistema vigente.
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RISK PROFILE OF SPANISH CREDIT COOPERATIVES: IMPLIC ATIONS
FOR THE COST OF DEPOSIT INSURANCE

ABSTRACT

The reform proposed by the European Commissionulg 2010, modifying the
procedure for determining the contributions whitte tbanks must make to the deposit
guarantee systems according to their level of wgkimply substantial changes in the fees
currently paid. This paper analyzes the risk peofif Spanish cooperatives during 2007-2010
and quantifies their effect on contributions to tBeposit Guarantee Fund for Credit
Institutions (FGDEC) using the methodology propodsd the Commission. The study
concludes with important evidence about the evotubf the risk profile of the sector in a
period of economic recession and the impact of teferm, measured by means of the
number of entities that would increase their inpot variations in the cost of insurance in

relation to the current system.

Keywords: Financial stability Deposit guarantee systems, Risk-adjusted fundimayket

discipline,cooperative banking

1. INTRODUCCION

El papel fundamental atribuido a los sistemas dag@a de depdsitos (SGD) es
estabilizar el sistema financiero en caso de gaidancaria, avalando a los depositantes el
acceso a sus fondos. Ademas, de llevar a cabo asedite permitan un proceso ordenado de
gestion en caso de insolvencias bancarias, cogtitalo a limitar el coste de la crisis. La
reciente crisis financiera ha demostrado que loD SfEiropeos no estan financiados
adecuadamente, siendo el Esfadp finalmente los contribuyentes, quienes asunsn |

obligaciones potencialmente atribuidas al segurdegsitos, evidenciando la necesidad de

Z Los trabajos de Hoggarth, Ridhill y Sinclair (2004 Blundell-Wignall, Wehinger y Slovik, (200930bre las
resoluciones politicas adoptadas en las crisis dv@sc internacionales, evidencian que la partiéipac
gubernamental ha sido una caracteristica imporemtes procesos de resolucion de crisis sistémcamves

de apoyo a la liquidez por los bancos centrales gdncesion de importantes garantias gubernamentale
materializandose pocas veces la liquidacion detdyay consecuentemente los acreedores rara vegufiato
pérdidas.
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acometer reformas que garanticen su eficacia. Enlie®a, los Principios Bésicos para la
implantacion de seguros de depositos efectivofioedaos por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea y la Asociacion Internacion& Aseguradores de Depositos
(BCBS/IADI, 2009 y 2010), junto con la propuestardéorma de la Directiva de los SGD
europeos actualmente en desarrollo por la ComBignpea (2016) definen los sistemas de
garantia del futuro, centradas todas ellas enmefoel sistema de financiacion.

La Comision Europea (2010) considera necesario parantizar la confianza y
credibilidad en los SGD disponer de recursos firens proporcionales a sus obligaciones
potenciales. Estableciendo un nivel objetivo dedéendel 1,5% de los depdsitos admisibles
en un periodo de transiciéon de 10 afios. Al misempo, para avalar la equidad del sistema
de financiacién, establece que las contribuciorafizadas por las entidades adheridas sean
proporcionales al riesgo asumido. Aquellas insiiiies con mayor volumen de riesgo, con
una probabilidad de quiebra mayor, deben aportay, m&ao una cuota independiente del
riesgo, que penaliza a las entidades mejor gestamnd.a incorporacion de medidas de riesgo
en la financiacion de los SGD permitira evaluar andgs necesidades de patrimonio v,

contribuird a una mayor disciplina de mercado.

Este proceso de adaptacion ha supuesto la aprobdeidreal Decreto Ley 16/2011,
de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo danGa de Depdsitos de Entidades de
Crédito (FGDEC) vy, el Real Decreto Ley 19/2011, de 2 de diciembstableciendo una
contribuciéon unica al FGDEC del 2 por mil para ®éss entidades. Resoluciones criticadas
por la Unién Nacional de Cooperativas de CrédittNACC, 2011/2012) al suponer una
penalizacion al modelo de banca tranquila y mitayig resultar ajenas al estandar europeo,
segun el cual un modelo como el de las cooperatieasrédito, en la escala mas baja de
riesgo, conllevaria aportaciones muy inferioreasadxigidas. Ademas, el notable incremento
de aportaciones respecto a las actuales, ocasionarenerma considerable en los resultados

de estas entidades.

® Propuesta de Directiva del Parlamento Europeel yCdnsejo relativa a los sistemas de garantizegésitos
(refundicién), COM (2010)368 final. La finalizacidtel desarrollo normativo y entrada en vigor estvigta
para diciembre de 2012;

“ Con la entrada en vigor del RDL 16/2011, se dadmdisolucién de los tres Fondos de Garantiaaf8itos
existentes hasta el momento (Fondo de Garantisegdédiios en Establecimientos Bancarios, Fondo denBa

de Depodsitos en Cajas de Ahorro y Fondos de GaraetiDepositos en Cooperativas de Crédito. El nuevo
Fondo tienen por objeto, como venia siendo hastaaalyarantizar los depdsitos en entidades detorgdi
realizar actuaciones gque refuercen la solvencldyneionamiento de las entidades de crédito anudifides.
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El informe presentado por la Comision Europea denfss Econdmicos y Monetarios
(2011) sobre la propuesta de Directiva relativasa3GD subraya la necesidad de considerar
los diferentes modelos de negocio desarrolladosaga@ntidades de crédito para establecer su
perfil de riesgo. Teniendo en cuenta que la nameatle los riesgos que pueden aceptar las
entidades asociadas al SGD pueden variar seguridasnstancias del mercado o las
actividades comerciales desarrolladas, un procedimi Unico para el calculo de las
aportaciones no seria razonable, restando equidastema y distorsionando el incentivo de
operar con modelos de negocio menos arriesgadosidevacion aprobada por el Parlamento
Europeo (2012) estableciendo que las contribuciones deben sgroprionales al riesgo
comercial de la entidad y considerar el perfilidsgo de los distintos modelos empresariales.

Las graves consecuencias de la crisis financier&spana han obligado a tomar
importantes medidas regulatorias que estan confaman nuevo panorama bancario, donde
la mayor aversién al riesgo por parte de las edéislpuede condicionar la predisposicion a
financiar actividades empresariales y determinadasas consideradas de mayor riesgo.
Aspectos que resaltan aun mas la importancia dbateca cooperativa para evitar el
aislamiento de determinados territorios como tiadedmente han venido realizando
(Melian, Sanchis y Soler, 2010; Cortes y Belmo2@10), y la necesidad, de realizar mas
investigaciones en el sector, poco estudiado emitasBelmonte, 2012). Un paso en esa

direccion es examinar el impacto de las reformgslatorias en curso.

La finalidad de este trabajo es analizar el pddiliesgo de las cooperativas de crédito
espafiolas durante el periodo 2007-2010 y valorafestio sobre las contribuciones al Fondo
de Garantia de Depdésitos de Entidades de CrédBDHEE), aplicando el modelo de
contribuciones ajustadas al riesgo propuesto p@olaision Europea (2010). Es necesario e
importante precisar, por el periodo de recesiom@micaal que esta referenciado el estudio,
que éste puede ser considerado como un ejercicstdes gtress testingal realizarse en un

escenario extremo.

El documento esta estructurado como sigue: Se@iémamina la reforma de los

sistemas de financiacidon europeos. La seccion armdis el modelo de contribuciones

® Enmienda 107 de la Resolucién legislativa delaaento Europeo, de 16 de febrero de 2012, sobre la

propuesta de Directiva del Parlamento Europeo yCielsejo, relativa a los sistemas de garantia gdésites
(refundicion).
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ajustadas al riesgo presentado por la Comisiéndear¢2010). La seccidon 4 analiza el perfil
de riesgo y determina el impacto de la aplicacéirststema de aportaciones en base al riesgo

en relacion al modelo de contribucién vigente. &e#cb concluye.
2. REFORMA DE LOS SISTEMAS DE FINACIACION EN LOS SG D EUROPEOS

Actualmente, coexisten en el &mbito europeo megwsgle financiacion ex-ante, ex-
post y mixtos. La financiacion ex-ante requieredastitucion anticipada y el mantenimiento
de un fondo a partir de las aportaciones realizpdes hacer frente a los pagos derivados del
seguro ante la quiebra de una entidad adheriddo€Esistemas de financiacion ex-post, los
fondos son aportados por las entidades miembraslouse produce la quieBra.os sistemas
de financiacion hibridos o mixtos son una combibradle los anteriores, el fondo se nutre de
aportaciones periédicas y extraordinarias en casoodtingencia. La tabla n°® 1 muestra las

principales caracteristicas de los sistemas dadiaaion de los SGD en la UE.

Tabla 1. Caracteristicas de los sistemas de financiacidasd8GD en UE.

0 Contribucion Contribucin
PAIS SGD Tipo de financiacion P ajustada al
publica ;
riesgo
The Deposit Protection Fund of The German
. ; Ex-ante No No
Private Commercial Banks
Alemania
Deposit Protection Scheme of The National . .
Association of German Cooperative Banks Mixta No Si
. Deposit Protection Company of de Austrian : .
Austria Commercial Banks Ex-post No Si
Bélgica Deposit and Financial Instrument Protecitand | Ex-ante No No

® Bernet y Walter (2009) analizan las ventajas ytéiniones de los sistemas ex-ante y ex-post, cgeotp en

la supremacia del primero. Roy (2000) valora Iderdintes sistemas en relacion a su grado de efioaci
eficiencia, destacando que el sistema ex-ante esefi@az y el sistema ex-post mas eficiente. Ea iésea, el
trabajo de Rotte (2011) revela que el sistema éx-posee mas ventajas que el ex-post a excepcida de
transparencia y eficiencia.
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Contribucién

Contribucién

PAIS SGD Tipo de financiacion pablica 2jeuss$?)da al
Bulgaria Bulgarian Deposit Insurance Fund Ex-ante i S No
Chipre Deposit Protection Scheme Mixta No No
Dinamarca The Guarantee Fund for Depositors Inv&sto Mixta No No
Eslovaquia Deposit Protection Fund Ex-ante No No
Eslovenia Deposit Gurantee Scheme Ex-post No Si
Espafia Deposit Guarantee Fund for Banking Ingitsti | Ex-ante No No
Estonia Deposit Guarantee Sectoral Fund Ex-ante No No
Finlandia Deposit Guarantee Fund Ex-ante Si Si
Francia Deposit Guarantee Fund Mixta No Si
Grecia Hellenic Deposit Gurantee Fund Ex-ante No No
Hungria National Deposit Insurance Fund of Hungary | Ex-ante No No
Irlanda The Irish Deposit Protection Scheme Ex-ante No No

Interbank Deposit Protection Fund Ex-post No Si
ltalia

gzglc()sit Guarantee Fund of Cooperative Credit Ex-post No No
Letonia State Company Deposit and Investment Imegerg Ex-ante Si No
Lituania Deposit and Investment Insurance Ex-ante i S No
Luxemburgo Deposit Gurantee System Ex-post No No
Malta Depositor Compensation Scheme Mixta No No
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‘ Contribucion Contribucion
PAIS SGD Tipo de financiacion P ajustada al
publica 5
riesgo
Paises Bajos Collective Guarantee Scheme of credit institutid "Ex-post No No
for repayable funds and portfolio investments
Polonia Bank Guarantee Fund Mixta Si No
Portugal Deposit Guarantee Fund Ex-ante No Si
Reino Unido Financial Services Compensation Scheme Mixta No No
Republica Deposit Insurance Fund Ex-ante No No
Checa
Rumania Deposit Guarantee Fund Mixta No Si
Suecia Deposit Guarantee Board Ex-ante No Si

Fuente: European Forum of Deposit Insurers (200&uyopean Commission (2008).

La Comision Europea (2006) presenté a consultaokbpidad de homogenizar el
marco existente con la implantacion Unica del siastex-ante. Los paises partidarios alegaban
qgue las diferencias dificultan la capacidad de amtin transfronteriza ante situaciones de
crisis que menoscaban la competencia, proporciangadtajas indebidas a los bancos que
operan en el marco de sistemas con menores cgstes,obstaculo para los que desean
concentrar sus actividades al amparo del EstatatdadSociedad Europea. Mientras, los
detractores de la propuesta, argumentaban losdelswastes que implicaria la transicion de
sistemas ex-post a sistemas ex—ante, cuando emsisfunciona relativamente bien y es
adecuado a efectos de supervision, ademas, loseprab de concentracion transfronteriza
sblo afectarian a un numero limitado de entidadesjustificAndose la introduccion de

cambios.

A pesar de las opiniones en contra, la Comisiérsidena fundamental intensificar la
integracion financiera transfronteriza en Europdg &l riesgo de un elevado coste a largo
plazo por no alcanzar una armonizacion suficientéas redes de seguridad, dificultando el

funcionamiento adecuado en situaciones de crigissfironterizas. Los costes en términos
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economicos Y el deterioro de la confianza en ekadk financiero Unico podrian, en ultima
instancia, resultar mucho mayores que la invergi@eesaria para el funcionamiento
satisfactorio de la red de seguridad panaeuropemfdime Scenario Analysis: Estimating
the effects of changing the funding mechanismdJobDEposit Guarantee Schemeslizado

por la Comisién (2007), estimé el coste de armanias mecanismos de financiacién entre
2.500 y 4.300 millones de euros en un plazo defibd @ara los paises que actualmente se

financian ex-post.

La Comision, conforme a su plan de mejora del mdegislativo de los SGD,
pretende ir mas alla de la simple implantacion ddgemas de financiacion ex-ante,
estableciendo aportaciones en funcion del perfiliekgo de la entidad. Si bien, la Directiva
94/19/CE autoriza la introduccién de elementos d@saen el riesdo una armonizacion
exigiria una importante y compleja modificacidn, viable a corto plazo, siendo necesario
analizar la situacion actual y el impacto de lamefa. En este sentido, presentd en junio de
2008 el informeRisk-based contributions in EU Deposit GuarantedieStes: current
practices detallando distintos modelos de contribucion esebal riesgo aplicados por
Alemania, Francia, Italia, Portugal, Finlandia ye8ia, y posteriormente el infornfRossible
models for risk-based contributions to EU Deposiaantee Sechemes junio de 2009, con
tres alternativas para el célculo de las contriimes: Modelo de indicador unf;Modelo de

indicadores multiplés y Modelo de riesgo de impajo Los dos primeros utilizan

" En los SGD europeos que emplean modelos de fimeidai ajustados al riesgo (Alemania, Francia, dfali
Portugal, Finlandia y Suecia), la contribucion drid las entidades adheridas generalmente se exstabh
funcion de la base de cotizacién o total de dep®stegibles o cubiertos y un coeficiente repredisat del
perfil de riesgo de la entidad. El perfil de riesgpevaluado a través de diferentes indicadorasdiaros que
determinan el grado de solvencia, exposicion aloey rentabilidad de la entidad. En funcién devaluacion
obtenida, las entidades son clasificadas en cdtsyde riesgo y asociadas a un coeficiente de pacida de
riesgo que determinara la contribucién a realizar.

8 El modelo de indicador Gnico utiliza para establela diferenciacion del riesgo y consecuenteméase
contribuciones a realizar al seguro, el ratio datahpropuesto por Basilea Il. Diferentes estudiasel ambito
académico corroboran la adecuacion de utilizaate rde capital o algunos de los métodos estalsoah
Basilea Il para medir el riesgo a fin de estableresistema de primas variables objetivo y consistéSironi y
Zazzara, 2004; Lee, 2008; Gilman, 2009, entre htros

° En el modelo de indicadores mudiltiples, el coefitdede ajuste estaria determinado por cuatro iddies
correspondientes a las areas que comunmente dmad#s para evaluar la solidez financiera de umcta
adecuacion de capital, calidad de activos, rendoil y liquidez. Actualmente, el FEDIG-dderal Deposit
Insurance Corporationemplea un sistema de indicador multiple basadsistema de calificacion CAMELS.

' El modelo de riesgo de impago, esta basado erotéatee valoraciéon de opciones propuesta por Merton
(1977), estableciendo una analogia entre el sedardepdsitos y una opcion de venta para establacer
probabilidad de impago. El contrato de garantiaej@sitos se considera una emision por parte stelnsa de
garantia de un derecho de venta a favor de lossieptes sobre los activos bancarios, a un preziejercicio
igual al valor de los depdsitos mas los intereSsta linea de investigacion iniciada hace varias afia vuelto a
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informacion contable y el tercero ademas, inforiiaale mercado. Para concluir en julio de
2010 conla propuesta legislativa que modificara la Dinext®4/19/CE, desarrollando un

modelo especifico para el calculo de las contrimes a los SGD en funcidn del riesgo
respaldado por los estudios e informes previogje/refleja la tendencia adoptada en varios
Estados miembros. Pretende ademas de incentivagestadn de riesgos sensata, ser un
disuasivo para asumirlos, estableciendo una impigrtdiferenciacién en las contribuciones

de las entidades con menor o mayor riesgo.

3. MODELO DE CONTRIBUCIONES AJUSTADAS AL RIESGO PAR A LOS SGD
EUROPEOS

La Comision Europea (2009) considerd que el modela@ontribuciones ajustadas al

riesgo debia reunir los siguientes requisitos paraficiente:

- Precisa Cuantificar el riesgo especifico y sistémico ¢armayor exactitud

posible y establecer una diferenciacién signifiaatie las categorias de riesgo.

- Simple Comprensible por los miembros del SGD, es dewr,debe estar

relacionado con férmulas complejas.

- RazonableEn términos de cantidad de informacién necegeg@opilacion de

datos).

- SostenibleNo debe causar la insolvencia de los miembrodges, los costes

derivados de la aplicacion del modelo deben saesitdes.

- Flexible Ajustable a diferentes paises, es decir, ecormntiiferentes,

mercados financieros y/o instituciones diferentes.

- Abierto y transparentel.os miembros deben conocer por qué son asignados a

una determinada categoria de riesgo y poder valibic

- Equitativo e imparcial EI| modelo debe ser justo, es decir, los bances co

caracteristicas similares recibiran el mismo trataio.

cobrar importancia de nuevo con los trabajos deaviadPennacchi, 2003; Campes, al, 2007; Hwanget. al,
2009, entre otros.

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coemplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacién del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




Perfil de riesgo de las cooperativas de créditoa@gpas... (p.110-137) 119

El modelo propuesto por la Comision Europea (20d€fine a priori el nivel objetivo
de fondos o importe total de contribuciones a réaapor el SGD, que posteriormente sera

repartido entre las entidades adheridas segunfélgeeriesgo individual.

La forma de proceder seria, una vez establecidariidad total de contribuciones a
captar (TC), determinar la aportacién de cada mienf@) en funcion de la cuota de riesgo

de la entidad, medido a través del coeficientg)(RS
C=TCRS

El coeficiente RS es el resultado del cociente entre la contribucié cada miembro
(RA)) y el importe total de las contribuciones al sredeambas ponderadas por riesgo:

Rs=_RA
i1 RA;

A su vez, la aportacion de cada entidad;jR¥endra determinada por el producto del
riesgo individual §;) y la exposicion al riesgo (GBdefinida por los depositos elegibles o

cubiertos que determinan la base de contribucion:
RAi:CBi'Bi

El coeficiente de riesgo individual;), obtenido en funcion de la puntuacion
compuesta de riesgi) de cada miembro, puede variar entre un 75% patidagles con
riesgo minimo y el 200% para aquellas con riesgemo. Penalizando hasta con el doble de
aportaciones a las que obtengan una valoracioniedgor por encima de la media, y

beneficiando con disminuciones de hasta un 25% qua se encuentren por debajo.

La puntuacion compuesta de riesgg) fesulta de un conjunto de indicadores que
cubren las categorias de riesgos mas importantéssdentidades y generalmente utilizados
para evaluar la solvencia: adecuacion de capitldad de los activos, rentabilidad y
liquidez. Se establecen dos grupos de indicadbéesicos y complementarios (tabla n° 2), con
ponderaciones del 75% y 25%, respectivamente. naisadores basicos seran fijados por la
Comision Europea y aplicados a todos los SGD eompéos Estados miembros
determinaran los indicadores complementarios dpisaa su jurisdiccidon, a este efecto la

Comision ofrece algunas orientaciones.
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Tabla 2. Indicadores bésicos y complementarios.
INDICADORES BASICOS INDICADORES COMPLEMENTARIOS
CATEGORIA
DE RIESGO
Indicador Medida Indicador Medida
- Capital Tier 1
Ratio Tier 1| AC2=—— -
Ratio de Activos Ponderados por riesgo
solvencia
ADECUACION DE | (orativa | ACL= Fondos Propios Capital excedentari
CAPITAL Activos Ponderados por riesgo ACg:M”
BIS) :
. Activo Total
Ratio de
Capital Capital excedentario
AC4=——: -
Activos ponderados por riesgo
Ratio de
activos . .
ponderados CA2:Act|vos ponFierados por riesgo
en funcion Activo total
del riesgo
CALIDAD DE LOS | Ratio de CAl= Activos dudosos
ACTIVOS morosidad " Inversion crediticia N _
CA3= Provision para préstamos incobrable
) - Ingresos netos por intereses
Ratio de 9 P
provision CAd= Provision para préstamos incobrable
- Ingresos de explotacién
Ratio Gastos de explotacion
costes- = -,
Ratio de ingresos Ingresos de explotacién
rentabilidad ici
RENTABILIDAD __Beneficio neto
Activo total medio
del activo -
Margen _Beneficio neto
neto " Capital Total

LIQUIDEZ

A determinar por los Estados miembros.

Si bien, algunos aspectos metodoldgicos de la psipuain no estan completamente
especificados (procedimiento para la asignar laguagiones por riesgo de los indicadores
complementarios y el indicador basico de liquidgzgvisiblemente el 31 de diciembre de
2012 como fecha méaxima, la Autoridad Bancaria Eemaopmitira las directrices necesarias
para completarla. No obstante, el planteamienterg¢adolece de ciertas limitaciones que le

restan eficacia, concretamente, no considera sjjgisistémico en la contribucién. Aspecto

Fuente: European Commission (2010).
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considerado béasico por la Comisién (2009), y sibango, omitido en el desarrollo posterior,
donde sélo reconoce los riesgos individuales denéidades adheridas.

No considerar ninguna medida que cuantifique elictppde factores determinantes
del riesgo sistémico, como correlaciones entre rgiopes de los bancos (Acharya y
Yorulmazer, 2008), el gran tamafo de algunas amglagO’'Hara y Shaw, 1990) o la
interconexién bancaria (Allen y Gale, 2000; KahBantos, 2008), provoca que bancos con
mayor riesgo sistémico sean subvencionados poestb,r distorsionando la equidad del
sistema (Penachi, 2006). Cuando es evidente el mtagte que supone la quiebra de bancos
grandes para el seguro de depdsitos por las pérdiga origina su liquidacion y el efecto
contagio, en consecuencia, la contribucién al segiebe ser mayor a la realizada por los
bancos de reducido tamarfo (Acharya, Santos y Yazem, 2010). En la practica, cuantificar
el riesgo sistémico puede ser todo un reto, peyadoientes avances en esta linea (Adrian y
Brunnermeier, 2008 y Acharyat al, 2010) presentan algunos enfoques a consider& en

revision de los sistemas de financiacién en SGD.

4. IMPACTO DE UN SISTEMA DE FINANCIACION BASADO EN RIESGO PARA
LAS CONTRIBUCIONES DE LAS COOPERATIVAS DEL CREDITO AL FGDEC

El objetivo es valorar como afectaria a las codpermde crédito espafiolas adheridas
al FGDEC la aplicacion del modelo de financiaciGesddo en riesgo propuesto por la
Comision Europea (2010). Analizando en primer Iugagvolucion del perfil de riesgo entre
los afios 2007-2010, y posteriormente, cuantificagldmpacto comparando las estimaciones

de las contribuciones ajustadas al riesgo conpagaciones vigentes durante el periodo.

La muestra utilizada la componen 50 cooperativasrddito adheridas al FGDEC
durante el periodo 2007-10, con una representativitel 97,3% respecto al volumen de
activo total medio de la poblacion. La composidai@ila muestra es constante durante todo el
periodo, de esta forma, las variaciones en losltagis no responden a cambios en la
composicién, sino a la evolucién efectiva del peaié riesgo. La informacién financiera
procede de informes financieros publicos (cuentasales, memorias e informes con

relevancia prudencial).
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Los indicadores de riesgo utilizados han sido Esidos propuestos por la Comision:
ratio de solvencia (AC1), ratio de morosidad (CAdnatio de rentabilidad del activo (R1);
como indicadores complementaribgatio de capital (AC3), ratio de provisién (CAB)atio
de rentabilidad financiera (R3). Respecto a loscadbres de liquidez, al estar su eleccion
sujeta a discrecionalidad del Estado miembro, demnamos para el estudio ratios
comunmente utilizado por el sector para estimariedgo de liquidez: ratio de liquidez
inmediata (L1 = Activos liquidd&Depdsitos de la clientela) como indicador basiceatio
de liquidez estructural (L2 = Crédito a la clieatBlepésitos de la clientela) como

complementario.

La metodologia utiliza para determinar el perfilrasgo y estimar las contribuciones
ajustadas al riesgo sigue las directrices marcaaesla Comision (2010), si bien, al
encontrarse en fase de desarrollo, existen aspeetmsiologicos pendientes de concretar que

requieren considerar algunas hipétesis:

1. Los niveles de riesgo para los indicadores bas{é@sl, CA1 y R1) son

definidos con la escala de valores propuesta p@olaision (Tablas n® 1 y 2 del
anexo 1), y para los indicadores complementaridcS3JACA3, R3, y L2) e indicador
basico de liquidez (L1) con los percentiles dedistribucion de valores de cada
indicador (Tabla n°® 3 del anexo |). Esta considéraémplica que los resultados
obtenidos con los indicadores AC1, CAl y R1, maesta posicion de riesgo de las
cooperativas de crédito espafolas respecto aldzstéequerido por la Comision a las
entidades de crédito europeas, y para el restondeadores representan la

distribucion de riesgo en el sector cada afo.

2. El perfil de riesgo de cada miembro dependera si@umtuaciones alcanzada
en los indicadores basicos (AC1, CAl, R1y L1) mpementarios (AC3, CA3, R3,y
L2). La ponderacién de los indicadores basicosaepuntuacion compuesta es un
75%, y los complementarios un 25%. El coeficiergeridsgo (B; ) se determina en

funcién de la puntuacion compuesta segun estalde€Cemision (tabla n°4 del anexo

)

1| a seleccion de los indicadores complementarastaio condicionada por la disponibilidad de infacin.
12| os Activos Liquidos comprenden los siguientescepios: Caja y depdsitos en bancos centrales, Depds
en entidades de crédito, Valores representativaiedda e instrumentos de capital disponibles pavarita.
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3. El importe total de las contribuciones recaudad®d®),(es igual a la suma de
las aportaciones realizadas por las entidades dwi¢stra cada afio y posteriormente
repartida segun la cuota de riesgo de cada miendarogsta forma se facilita la

comparacion entre los dos sistemas de financiacion.

4, La exposicion al riesgo de cada entidad equivdtes alepdsitos garantizados
segun la normativa espafiola vigente durante elogeriRD 2606/1996, de 20

diciembre).
4.1 Evolucién del perfil de riesgo de las cooperats espafiolas

El sistema de calificacion mting propuesto por la Comision (2010) diferencia cinco
niveles de riesgo (minimo, bajo, medio, alto y exto), en funcién de la puntuacion obtenida
en cada indicador y de la puntuacion compuesta.chaacteristicas del sistema, permiten
valorar el grado de fortaleza o debilidad que prieselas entidades en cada una de las areas
de evaluacién del riesgo (adecuacion de capitbtiachdel activo, rentabilidad y liquidez), y
determinar su perfil global consecuencia de laraugon entre los distintos factores de

riesgo.

A continuaciéon se detallan los resultados mas agli@s en la evolucion del perfil de
riesgo de las cooperativas de crédito en el perafiv-10 en cada una de las éreas de

evaluacion y a nivel global (véase Anexo lI).

Adecuacion del capitalLos niveles de solvencia se han mantenido ampliaenpor
encima de los minimos regulatorios. La fortalezacdeficiente de solvencia (AC1) situa a
las cooperativas espafiolas en una excelente pogieBpecto a las entidades de crédito
europeas, distribuyéndose todas entre niveles edgai minimo o bajo, y una evolucién
positiva a lo largo del periodo, con el aumentogpmsivo de cooperativas calificadas en
riesgo minimo (Grafico n° 1). Igual comportamiemt@antiene el nivel de apalancamiento
(AC3), presentando un crecimiento sostenido pasadlatintas categorias de riesgo. Esta
favorable evolucion de la solvencia se debe fundéammaente al incremento en los niveles de

capital y reservas registrados a lo largo del periodo.

13 En épocas de crisis, la presién regulatoria onasite forma generalizada un aumento de reservéasen
entidades de crédito (Cihak y Shaack, 2010).
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Gréfico 1. Distribucion de las categorias de riesgn el coeficiente de solvenciaC1l)
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Calidad de los activosMuestranun rapido e intenso crecimiento de la moros
(CA1), motivado entre otros aspecipor laexpansion crediticia en los afios anterior la
coyuntura economicadvers del periodo.En 2007, la mayoria de las cooperativas
concentraban en las categorias de riesgo minim@jy kespecto al estandar eurog
modificandose sustancialmente erfil de riesgo en los siguientes afios hasta adcaen
2010 la mayoria un nivehedic-alto (Grafico n°® 2)En términos generales, el incrementc
activos dudosos durante gériod« ha presionado al alza la rati@ morosidadsi bien, la
evolucion no edhhomogénea entre las distintas categ de riesgo. La ratio presenta L
tendencia decreente en el nivel minimo, refle de la capacidad de seleccion y gestioi
riesgo de las cooperativas incluidas en esta cdte El crecimientogeneralizadde la ratio
CA3 en el periodo 200@9, manifiest la incapacidadie las entidades parentabilizar el
riesgo de carteratausado por un incremento de las provisiones pEstgmos incobrables
la reduccion del margen de intereses. Tendenciasguevierte e 2010, cuando la relacic
disminuye de forma generalizada en todas las cdsexyde riesgo, siendo aln mayor

aquellas con menor riesgo.
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Grafico 2. Distribucién de las categorias de riesgo con la o morosidad (CA
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Rentabilidad Al inicio del periodo presentaban una sdlida posicion en térnde
rentabilidad econdémica (R1), la mayoria en nivalesriesgo bajo y medio respecto
estandar europeo (Grafico n° 3). Las dificultadesnicieras y las consecuencias er
economia real presionararia baja los resultados de la actividad, mermamdgresivament
la rentabilidad con importantes cambios en la iigtiéon de riesgo (el 74% de |
cooperativas son calificadas con riesgo extrem@@t0 frente al 6% registrado en 20(
Esta tendenciees homogénea en las categorias de riesgo bajo,0 medilto, siendc
significativamente mas intensa en el nivel de nesgtremo. En términos de rentabilic
financiera la tendencia a la baja es de mayor magjntonsecuencia del efecto conjunto e
cada de resultados y el incremento de la capitaliacimas destacado aun en
cooperativas de mayor riesgo.
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Grafico 3. Distribucion de las categorias de riesgo con la da rentabilidad econémica (R
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Liquidez.En el afio 2008 se constiuun descenso generalizado del nivel de liqu
(L1), sin embargo, desdsse momen, se produce una fuerte tendencia al, mas evidente
en las categorias de riesgo bajo y m. Diferentetendencia presenta el riesgo de liqu
estructural (L2), aumentaacen todas las categorias al inicio period(, disminuyendo de
forma generalizada en 200Paravolver a crecer en 2016n los nivele medio, alto y

extremo.

Perfil global de riesg. La interaccion de los diferentes indicadores modifla
distribucién de riesgo globadlefinida por solo tres categori@sjo, medio y alto). Al inicic
del periodo las cooperativagrupade sobre todo en el nivel de riesbajc (75% en 2007),
cambianla tendencia en los afios sucesivos hacia un inotentkel nivel de riesgo med
(70% en 2010 costa del nivebajo. La evolucion del perfil global di&esgc muestra como la
fortalezaen términos de solvencia presentada por el seatantk el perioc, es mitigada por

la desfavorable evolucion de la rentabilidad ydzadide la cartera creditic
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Grafico 4. Distribucion del nivel de riesgo global.
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4.2 Valoracion del impacto de las contribuciones ajustdas al riesgt

Cuantificamos el efecto de aplicacion del sistema de financiacion ajustadiesgo,
a partir @&l porcentaje de cambio relativo entre las contitmes ajustadas al riesgo y
contribuciones actuales:
Contribucion ajustada al riesgo — Contribucion actual

% Cambio en la contribucion= Contribneid — x 100
ontribucion actua

La contribucidn actual hace reencia a la aportacion realizadaar las entidades
la muestra al FGDC@ada afio, equivalente al %, de los depdsitos garantizados (|
2606/1996, de 20 diciembre). La contribucion ajdatal riesgcse determina a partir d
perfil de riesgo global aplicando la metodologia ldeComision Europea (2010Los
resultados recogidos en tiabla n° ., muestran la proporciéte entidades que disminuyet
aumentan su contribuan con la aplicacion del modelo y rango de variaci¢ (aumento
porcentual maximocambio porcentual maximo posit- y disminucidn maximéscambio

porcentual maximo negativo).
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Tabla 3. Resultados del Modelo de contribuciones ajustaldassago.

2007 2008 2009 2010
%Entidades que aumentan aportacion 24,0% 54,0% %70,0 78,0%
%Entidades que disminuyen aportacion 76,0% 46,0% ,0980 22,0%
Aumento porcentual maximo 37.27% 24,86% 22,50% 90,0
Disminucién porcentual maxima -8,48% -16,76% -3%%75 -39,95%

La aplicacion del modelo de financiacion ajustatisiesgo implicaria variaciones
considerables para un buen nimero de entidadesctesp las aportaciones actuales, de
hecho, ya en el afio 2007, un 24% de las coopesatéradrian que haber incrementado su

cuota al Fondo, aumentando de forma notable eafios sucesivos, hasta un 78% en 2010.

El incremento del nivel de riesgo registrado dwagltperiodo queda reflejado en la
evolucion del namero de entidades que aumentaniarap®rtacion. Circunstancia que
evidencia la prociclicidad implicita del modelo, @scir, en periodos donde la coyuntura
econdmica es favorable y consecuentemente el ridegsector es menor, el numero de
entidades que aportan mas al sistema disminuyeergando en épocas de recesion. Los
modelos ajustados al riesgo pueden generar unsadi@pacto prociclico, provocando un
aumento de las aportaciones en momentos de recesbiiomica que agraven la situacion
(Blinder y Wescott, 2001; Jarrow, Madan y Unal, @60

Respecto al rango de variacién en las contribusioaemodelo muestra la validez

para establecer una diferenciacion significativ@ gontribuye a la equidad del sistema,

* En este contexto, Pennacchi (2005:435), argunsgreaun SGD basado en primas ajustadas al riesgs uie
impacto prociclico menor que un requerimiento deitahajustado al riesgo como el propuesto en Badlil.
Para paliar estos efectos, Jarr@v al, (2006:1-2) proponen considerar politicas arltads para la
determinacion de las contribuciones, de maneraetjendo recaudado en tiempos de bonanza econ&ai&a
suficiente para atender las obligaciones que sggoupresentar en momentos de crisis.
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favoreciendo a las entidades para que desarrofiargastion prudente de las contingencias.
Efectos a un mas potenciado dependiendo de la ttogurcondmica, de hecho, en 2007
cuando existe un mayor numero de cooperativasiesga bajo, la reduccion maxima seria
del 8,48%, mientras que en 2010, cuando desciendsiderablemente el numero de
entidades en este grupo, la reduccién llega ab38.9gual sucede con el grupo de entidades
gue aumentarian la aportacion, observando com®@n &l incremento maximo respecto al

vigente es un 37,27%, y en el afio 2010 aument® 09%.
5. CONCLUSIONES

Aspectos claves para afianzar la estabilidad fiesacy prevenir escenarios de crisis
sistémica son, entre otros, garantizar la seguraldds depositantes en las entidades de
crédito y una gestion ordenada de las insolvertmé@garias, objetivos encomendados a los
SGD. Mecanismos que estan siendo objeto de unanmafrevision, por evidenciar que
adolecen de importantes limitaciones, principalmenh sistema de financiaciébn que merma
su eficacia y provoca una deficiente disciplinangercado. Motivos que han llevado a las

autoridades europeas e internacionales a buscadaseglie eviten esta arbitrariedad.

La utilizacion de medidas de riesgo permite evaloajor las necesidades de
patrimonio y niveles de solvencia necesarios pasa 3GD y conseguir un sistema de
contribuciones mas equitativo, favoreciendo laidis@a de mercado. En este contexto, la
Comision Europea (2010) ha planteado un modeloimndiacion para los sistemas de
garantia basado en contribuciones variables para&ntidades en funcién de su perfil de
riesgo. Iniciativa que supone un incentivo regulatanas para la gestién prudencial de
riesgos asociados a la actividad de las entidagesrédito en favor de la estabilidad

financiera.

El analisis realizado muestra importantes evidensi@bre el perfil de riesgo de las
cooperativas de crédito espafolas durante el per@D7-10 y su efecto sobre las
contribuciones a realizar al FGDEC. Pese a un eateconomico adverso, el sector ha
reforzado su solvencia, manteniendo niveles deagmdr encima del minimo requerido con
una posicion favorable respecto al estandar esidblgor la Comision. Por el contrario, en
términos de rentabilidad y calidad de la carteediticia ha sido mas vulnerable ante los

cambios econdmicos. Ambos efectos determinan luedn del riesgo global en el sector,
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caracterizado al inicio del periodo por un perélriesgo bajo y finalizando con un perfil de
riesgo medio. El incremento del nivel de riesgastegdo durante el periodo tiene un efecto
directo sobre el numero de entidades que aumersiaréportacion al FGDEC y en el rango
de variacion que experimentarian las contribucioespecto a las realizadas en el periodo.
Aspectos que si bien corroboran la adecuacion déeloopara establecer un sistema de
financiacion mas equitativo, pueden ocasionar i@rociclicidad en la financiacion del
Fondo, teniendo que realizar aportaciones mas ddsvaurante periodos de recesion y
reduciéndose las exigencias cuando la coyunturadetica es mas favorable. Sin olvidar,
ademas, que el planteamiento inicial de la Comisidolece de un fuerte limitacion al
reconocer solo los riesgos individuales de lagladgs, obviando factores de riesgo sistémico
que deberian ser considerados para mejorar la ajddl sistema. Aspecto que de ser
considerado, beneficiaria a las entidades con hiag de riesgo sistémico, como son las

cooperativas de crédito.

BIBLIOGRAFIA

ACHARYA, V. V. y YORULMAZER, T. Cash-in-the-MarketPricing and Optimal
Resolution of Bank FailureReview of Financial Studies®21, vol. 6, 2008, p. 2705-42.

ACHARYA, V. V., SANTOS, J. A. C. y YORULMAZAR, T Systemic Risk and Deposit
Insurance Premium&RBNY Economic Policy RevigAugust, 2010, p. 89-99.

ADRIAN, T., y. BRUNNERMEIER, M. K. CoVarFederal Reserve Bank of New Y,dgktaff
Reports n°348, September, 2008.

ALLEN, F. y GALE, D. Financial Contagionlournal of Political Economyn® 108, vol. 1,
2000, p. 1-33.

AYADI, R. y LASTRA, R.M. Proposal for reforming depit guarantee schemes in Europe
Journal of Banking Regulatiom® 11, 2010, p. 210-22.

BASEL COMMITTEE ON BANKING  SUPERVISION, INTERNATIOML
ASSOCIATION OF DEPOSIT INSURER (BCBS/IADICore Principles for Effective
Deposit Insurance SysteBank for International Settlements Publication$e]l2009.

BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, INTERNATIONL
ASSOCIATION OF DEPOSIT INSURER (BCBS/IADICore Principles for Effective

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coemplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacién del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




Perfil de riesgo de las cooperativas de créditoa@gpas... (p.110-137) 131

Deposit Insurance Systems: A proposed methodotwgyompliance assessmeBink for
International Settlements Publications, Novembet,(2

BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION.Basel Ill: A global regulatory
framework for more resilient banks and banking exyst,Basel Committee Publications
December, 2010

BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION.International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards: A Reviseamework - Comprehensive
Version Basel Committee Publicationiune, 2006

BELMONTE, L. J.El nuevo modelo de negocio de las cooperativasrédito espafiolas.
Perspectivas futuraBapeles de economia espafaia 130, 2011 , p. 244-257.

BERNET, B. y WALTER, S.Design, structure and implementation of a moderpodé
insurance schemé&he European Money and Finance Forum, Vienna9 200

BLINDER, A. S. y WESCOTT, R. F. Reform of deposisurance: A report to the FDIC.
Federal Deposit Insurance Coporation, Washington, XD01. Disponible en:
http://www.fdic.gov/deposit/insurance/initiativeioem.html

BLUNDELL-WIGNALL, A., WEHINGER, G. Y SLOVIK, P. TheElephant in the Room:
The Need to Deal with What Banks DOCDE Journal:FinancialMarket Trendsn® 2,
2009, p. 1-27.

CAMPOS, P., YAGUE, M y CHINCHETRU, I. Un nuevo marde seguro de depdsitos para
EspafnaEstabilidad Financieran® 12, 2007, p. 93-110.

CARIBONI, J., VANDEN, K., CAMPOLONGO, F. y DE CESAR M. Deposit protection in
the UE: State of play and future prospedtsurnal of Baking Regulatiom® 9, 2008, p.
82-101.

COMMITTEE ON ECONOMIC AND MONETARY AFFAIRSReport on the proposal for
a directive of the European Parliament and of tleugxil on Deposit Guarantee Schemes
(recast).A7-0225/2011. Brussels, June, 2001.

CORTES, F.J. y BELMONTE, L.J. La base social de ¢a®perativas de crédito. La
importancia de la responsabilidad social corpoaafRevista de Estudios Empresarigles
n° 2, 2010, p. 35-53.

DEMIRGUC-KUNT, A. y SERVEN, L. Are all the sacredws dead? Implications of The
Financial Crisis form Macro and Financial Policid&ie World Bank Research Observer
vol. 25, n° 1, 2010, p. 91-124.

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coemplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacién del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




132 Pilar Gomez Fernandez-Aguado y Antonio Partal Urefia

EUROPEAN COMMISSION. Communication from the Commission to the European
Parliament and the Council concerning the reviewDofective 94/19/EC on Deposit
Guarantee SchemeSOM(2006) 729 finalBrussels, November, 2006.

EUROPEAN COMMISSION.Possible models for risk-based contributions to BEposit
Guarantee SechemeReport, June, 20009.

EUROPEAN COMMISSIONProposal for a Directive on Deposit Guarantee Suhe EU of
The European Parliament and of the Coun€iDM(2010)368 final. Brussels, July, 2010.

EUROPEAN COMMISSIONRIsk-based contributions in EU Deposit Guarantebeftes:
current practicesReport, Ispra (ltaly), June, 2008.

EUROPEAN COMMISSION.Scenario Analysis: Estimating the effects of clragnghe
funding mechanisms of EU Deposit Guarantee ScheRegsort, Ispra (ltaly), February,
2007.

EUROPEAN FORUN OF DEPOSIT INSURERBeposit Guarantee systems: EFDI'S first
report Interbank Deposit Protection Fund. October, 200Bisponible en:
http://www.efdi.net/documents.asp?ld=5&Cat=Efdi Fediions.

FINANCIAL STABILITY FORUM. Report of the Financial Stability Forum on Enhangin
Market and Institutional Resilience April, 2008. Disponible en:
www.financialstabilityboard.org/publications/r_08pdf.

GILBERT, R. A., MAYER, A. P. y VAUGHAN, M. D.The role of a CAMEL Downgrade
Model in Bank SurveillanceThe Federal Reserve Bank of St. Louis, Working Pape
2000-021A, 2000.

GILMAN, M. International deposit insurancEconomic Affairsvol. 29, n°® 3, 2009, p. 103-
104.

HOGGARTH, G., REIDHILL, J. y SINCLAIR, POn the Resolution of Banking Crises:
Theory and Evidenc&ank of EnglandWorking Paper, 229, 2004.

HWANG, D. Y., SHIE, F. S., WANG, K. y LIN, J. C. Bhpricing of deposit insurance
considering bankruptcy cost and closure policlksirnal of Banking and Financeol.
33, n° 10, 2009, p. 1909-1919.

IOANNIDOU, V. P. y PENAS, M. F. Deposit insurancedabank risk-taking: Evidence from
internal loan ratingslournal of Financial Intermediatigrvol. 19, n° 1, 2010, p. 95-115.

JARROW, R. A., MADAN, D. B. y UNAL, H. Designing cmtercyclical and risk based

aggregate deposit insurance premium. Federal Depesirance Coporation, Center for

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coemplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacién del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




Perfil de riesgo de las cooperativas de créditoa@gpas... (p.110-137) 133

Financial Research, Working Paper N° WP2007-02, 620Misponible en:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstracd6i481

KAHN, C. M., y SANTOS, J. A. CLiquidity, Payment, and Endogenous Financial Fregil
Federal Reserve Bank of New York, 2008. Disponibleen:
http://laef.ucsb.edu/laef/pages/conferences/paap@&hs/kahn.pdf

LEE, J.P. Internal model-based capital standardtla@dost of deposit insurandeesearch in
Finance, vol. 24, 2008, p. 7-7.3

MADAN, D. y PENNACHI, G. Introduction: Special Isswn Pricing the Risk of Deposit
Insurance.Journal of Financial Services Reseayebl. 24, n° 2, 2003, p. 89-110.

MELIAN, A., SANCHIS, J.M. y SOLER, F. El Crédito ©perativo como instrumento
financiero para el fomento del emprendimiento @mpos de crisisCIRIEC-Espania,
Revista de Economia Publica, Social y Cooperatifa&68, 2010, p. 111-139.

MERTON, R. An analytic derivation of the cost ofpdsit insurance and loan guarantees. An
application of modern option pricing theodournal of Banking and Finance® 1, 1977,
p. 3-11.

O'HARA, M. Y SHAW, W. Deposit Insurance and Weakffects: The Value of Being ‘Too
Big to Fail.Journal of Financeyol. 45, n° 5, 1990, p. 1587-1600.

PARTAL URENA, A. y GOMEZ FERNANDEZ-AGUADO, P. Losistemas de garantia de
depositos ante la nueva regulacion de capital delddaCuadernos de Informacion
Econdmican® 168, 2002, p. 104-112.

PENNACCHI, G. G Deposit Insurance, Bank Regulation, and Finan8gétem Risks.
Journal of Monetary Economigcsol. 53, n° 1, 2006, p. 1-30.

PENNACCHI, G. G. Risk-based capital standards, diégposurance, and procyclicality.
Journal of Financial IntermediatigriVol. 14, 2005, 432—-465.

ROTTE, J.G. Moving from ex post to ex ante —the dduexperienceEFDI Seminay
Belgrado, 2011. Disponible en http://www.efdi.negets.asp?type=EFDI.

ROY, J. A preliminary analysis of Deposit Insurarféending IssuesFinancial Stability
Forum, Study Group on Deposit Insurance, February, 20€85.

SIRONI, A. y ZAZZARA, C. Applying credit risk modglto deposit insurance pricing:
Empirical evidence from the Italian banking systelaurnal of International Banking
Regulationvol. 6, n° 1, 2004, p. 10-33.

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coemplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacién del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




134 Pilar Gomez Fernandez-Aguado y Antonio Partal Urefia

UNION NACIONAL DE COOPERATIVAS DE CREDITO (UNACC)Legislacion.Revista
Banca Cooperativan® 50, Invierno, 2011/2012.

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coemplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacién del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




Perfil de riesgo de las cooperativas de créditoa@gpas... (p.110-137) 135
ANEXO |
Tabla 1. Puntuaciones de riesgo para los Indicadores basicos
Categoria de Ratio X _ X _ X _ X _ X _
riesgo (x) pr=1 P = p* =3 pt=4 pX=5
Qgi‘;‘;‘?‘t‘;r’“ AC | x2123% | 12,3%x>9,6% | 9,6%x>8.2% | 82x>7% X<7%
Calidad de los| ¢ X<1% 1%<x2,1% | 2,1%<%37% | 3,7%<x6% | x>6%
activos
Rentabilidad R x>12% 12%>x>0,9% 0,9%x>0,7% 0,7%x>0,5% x0,5%
Liquidez L A determinar por los Estados miembros.
Fuente: European Commission (2010).
Tabla 2. Niveles de riesgo en funcién de la puntuacién dia éadicador
Nivel de riesgo | ~decuacionde | Calidad de los Rentabilidad Liquidez
capital activos
Minimo 1 1 1 1
Bajo 2 2 2 2
Medio 3 3 3 3
Alto 4 4 4 4
Extremo 5 5 5 5

Fuente: European Commission (2010).

Tabla 3. Puntuaciones de riesgo para los Indicadores congpimos e indicador basico de liquidez.

3 Puntuacion
Categoria de .
- Ratio
resgo pX =1 pX =2 pX =3 pX - pX =5
Adecuacion de AC3 Percentil Percentil Percentil Percentil Percentil
capital 60 a 100 40 a 60 25a40 10a 25 0al0
Calidad de los CA3 Percentil Percentil Percentil Percentil Percentil
activos 0a20 20a 40 40 a 60 60 a 80 80 a 100
Rentabilidad R3 Percentil Percentil Percentil Percentil Percentil
0aZ20 20 a 40 40 a 60 60 a 80 80 a 100
L1 Percentil 80 Percentil Percentil Percentil Percentil
Liquidez a 100 _ 60 a SQ 40 a GQ 20 a 4Q Oa 20_
L2 Percentil Percentil Percentil Percentil Percentil
0aZ20 20 a 40 40 a 60 60 a 80 80 a 100
Fuente: European Commission (2009).
Tabla 4. Escala del coeficiente de riesgo.
Puntuacion compuesta ;) 1<pi<1,5 1,59<2,5 2,59¢<3,5 3,59¢i<4,5 4,59;<5
Coeficiente de riesgoft) 75% 100% 125% 150% 200%

Fuente: European Commission (2010).
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EL DESAJUSTE DEL CREDITO EN EL SISTEMA BANCARIO Y
LA ACCION DE LA ECONOMIA SOCIAL: EL CAMINO DE LA
REESTRUCTURACION

POR

Ricardo PALOMO ZURDO y

Milagros GUTIERREZ FERNANDEZ

RESUMEN

Los cinco afios transcurridos desde el inicio deriks financiera internacional en el
afio 2007 han provocado la que, probablemente,reedailas mayores reestructuraciones del
sector bancario realizadas hasta la fecha, tanso @erspectiva global como en su dimensién
doméstica en Espafia. Las entidades de crédito Bedaomia Social, cajas de ahorros y
cooperativas de crédito, han protagonizado un @xiir@ario proceso de concentracion. Las
primeras han sufrido, ademas, una radical transfoidn que ha modificado su configuracion
y naturaleza societaria —mediante la conversiomdehas en bancos- y, consiguientemente,
su modelo de negocio y sentido finalista. Desda pgrspectiva, la crisis ha revelado la
insuficiencia de las entidades financieras parajetcicio de su principal misiébn como
entidades suministradoras de crédito. Su amenaaaddicil solvencia, la necesidad de
implantar un exigente control del riesgo y las atlas tasas de morosidad han llevado a una
restriccion sin precedentes de la actividad crgditijue ha terminado por estrangular a una
gran parte de la economia real o productiva. Les teformas financieras aprobadas hasta

agosto de 2012 han generado cierto “descrédita’edat sociedad por su elevado coste

! Ricardo Javier Palomo Zurdo. Universidad CEU Sahl® Direccién de correo electréniqualzur@ceu.es
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directo e indirecto que se unen al “descrédito”lpsrestricciones crediticias que la situacion
del sector y las reformas han impuesto.

Palabras Clave:Crisis financiera, cajas de ahorro, cooperativasrédito, brecha financiera,

descrédito, economia social.

Claves EconlLit: GO1, G21, G34, P13.

THE MISMATCH OF CREDIT IN THE BANKING SYSTEM AND TH E
ACTION OF SOCIAL ECONOMY: THE PATH OF RESTRUCTURING

ABSTRACT

During the last five years, after the beginningha financial crisis in 2007, one of the
major banking restructuring was caused, both inlabal perspective and in a domestic
dimension for Spain. The credit entities of theigloeconomy, savings banks and credit
cooperatives, have led an extraordinary conceatraprocess. The first credit entities,
suffered a radical transformation that has moditieeir corporate structure by converting
many of them into banks, and consequently, itsiass model. From another perspective, the
crisis has revealed the failure of financial ingdtdns to fulfill their primary mission as credit
entities. Its threatened solvency, the need to empht a strict risk control and the high
default rates have led to an unprecedented reastriof lending which has ended up crushing
much of the real economy or production. The thiaanicial reforms approved by August
2012 have generated certain “discredit” betweemespdor its direct and indirect high cost
that bind to the "discredited" by the credit squet’at the sector and reforms imposed.

Key words: Financial crisis, savings banks, cooperative bafikancial gap, discredit, social

economy.
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1. INTRODUCCION

En un contexto como el actual, en el que las eméisldbancarias se encuentran ante
fuertes dificultades de obtencidn de recursos, aeescia y de elevada morosidad, la
necesidad de vigilar y también de reactivar swied crediticia se ha revelado como la

Gnica opcidn para evitar un mayor deterioro deésis econémico-empresarial.

Las reformas del sector financiero impuestas dekd@cio de la crisis han supuesto
mas presion para el sector bancario, a lo que sahadido la llamada tercera reforma de

finales de agosto de 2012.

El coste de estas reformas, la pseudointervendérfdcto” de la economia espafiola
por aplicacion de los fondos de rescate europensefecto sobre el conjunto de la economia
y la sociedad, estan teniendo un efecto social amyglio que abunda en un “descrédito” del
sector financiero que se suma al “descrédito” porektriccion financiera que se impone a

empresas y familias.

La elevada exposicion al crédito inmobiliario, aomelevado porcentaje de mora y de
fallidos y la fuerte presion que ello supone sdasecuentas de resultados se ha visto alin mas

perjudicada por la extension de la crisis haci@ré&tica totalidad de los sectores de actividad.

El exceso de capacidad instalada en el sectorunociaro sobredimensionamiento
tanto en entidades como en redes comerciales (Mgl&anchis, 2009) ha conducido con un

ritmo vertiginoso a la consolidacion del sectoryna drastica reduccion de su cuantia.

Sin embargo, la crisis financiera ha impactado esdbs tres tipos de entidades

bancarias de forma muy diversa:

» El sector de la banca se ha visto afectado espeanidé en el ambito de las entidades
mas centradas en el negocio doméstico. Los grabaesos, gracias a su amplia
internacionalizacién, han podido diversificar siesgos y, aunque también se han

visto globalmente afectados (Alvarez, 2008), lo sido en mucha menor medida.

» Las cajas de ahorros son el segmento mas afectada grisis; si bien, es cierto que

algunas de ellas (una minoria), gracias a una ptedgestion de los riesgos en el
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pasado mantienen buenos niveles de solvencia (8grg@arcia, 2009). En poco
menos de dos afnos, se ha pasado de 45 entidadeshidades o grupos; en un fuerte
proceso de concentracion aun inconcluso y que,aemdyoria de los casos ha
significado la migracion de la actividad que antesarrollaban como cajas hacia
bancos de nuevo cufo, algunos de los cuales haugas cotizar en bolsa. En el
sector de las cajas de ahorros se han producidwsds episodios de intervencion
publica que han llevado a la subasta de algunaslades e, incluso, a su
nacionalizaciéfi como se detalla posteriormente y ha sido preeisda mayoria de
los casos, la aportacion de ayudas financieragvadrdel Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (FROB).

» Las cooperativas de crédito, por el contrario, aenigualmente han desarrollado un
intenso proceso de reagrupamiento, principalmemidiante la formacion de sistemas
institucionales de proteccion y/o grupos coopeostivson las menos afectadas del
sector bancario espafol; pues, si bien, sufredrngrrae el deterioro de sus margenes
y de sus ratios, el impacto ha sido menor, gragiama menor dimension relativa
inicial en los afios del crecimiento econémico yra umayor cautela en el sector
inmobiliario (Calvo y Paul, 2010) . En este segroerd ha sido preciso ningun tipo de
intervencion ni de ayuda financiera publica hastietha (cierre de este documento en
septiembre de 2012).

La enorme fragmentacion del sector previa a las¢rigacia necesarios procesos de
concentracion que redujesen el nimero de entidpdes lograr aumentar su eficiencia
(Marco y Moya, 2000) y reforzar su solvencia methaa introduccion de mejoras en sus
mecanismos de control y gestion de riesgos; y garantizar la viabilidad y solidez de las
entidades del sistema financiero, incrementandtaasinfianza de los agentes econémicos en

el mismo.

El modelo de banca “minorista”, centrada en la amia al cliente o en el socio,
practicado por las entidades bancarias espafolal®wniB y Gonzalez, 2004), se vio
acompafiado de un fuerte proceso de expansion dieagrajue Supuso un

2 Destaca el anuncio de la nacionalizacion de Bazikl® de mayo de 2012.
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sobredimensionamiento de su red de sucursalestéisenet al., 2008) y que ha tenido duras

consecuencia al llegar la recesién econémica.

En este trabajo se trata la situacion del secterayuda a comprender las dos facetas
antes sefialadas: el descrédito social por lo amyren parte como consecuencia de las malas
practicas de algunas entidades; y el “des-crégito’las graves restricciones a la financiaciéon

de empresas, autbnomos y familias.

Para ello, se ha estructurado la investigacion w&atre apartados, ademas de este
primero de introduccion. El segundo repasa el posdiecto perverso de la excesiva
expansion territorial antes de la crisis; el tesceata la regulacion desarrollada desde el
inicio de la crisis y su efecto inmediato en diasrentidades; mientras que el cuarto apartado
se centra en las operaciones de restructuraciamydva configuracion del mapa bancario de
los bancos, cajas de ahorros y cooperativas det@rdeh quinto lugar se presentan las

conclusiones del trabajo.

2. EL EFECTO PERVERSO DE LA EXPANSION TERRITORIAL P REVIA A LA
CRISIS FINANCIERA.

Los afos del gran crecimiento economico entre 2Q0R007 motivaron el

planteamiento de varias estrategias de gran cala@bsector bancario:

. Un fuerte desarrollo interno, que se manifestdo @apeente en las
estrategias de innovacién tecnoldgicas, con eltiobjele incrementar el uso de las
TICs y de la banca virtual (Sanchis, 2003).

. Estrategias de mejora de recursos humanos dirigidasrementar la
eficiencia mediante el aumento de la productivighdel et al., 2004).

. Aplicacion de politicas de responsabilidad socigbiierno corporativo
(Sanchis et al., 2000; Chaves y Soler, 2004; Ceawra05).

Estrategias de expansion territorial como forma atecimiento,
realizando una creciente apertura de oficinas esvasizonas (Palomo y Mateu,
1999).
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Segun Sanchis y Camps (2003), la extension dedadeeoficinas tiene un valor
estratégico superlativo por lo que supone de lmerentrada a nuevos competidores. Sin
embargo, una de sus principales limitaciones es gogoca a corto plazo un fuerte
incremento de los costes generales y de persohdlerapo que es necesario esperar
aproximadamente tres afios para conseguir una atieceaatabilizacion de los puntos de
venta creados (Castello, 1996).

En el caso de las cajas de ahorros y las coopasadi® crédito, este proceso fue muy
notorio, como consecuencia del arraigo territadfallas mismas (Palomo, 1999), que ha sido
hipotéticamente compatible con un fuerte proces@xgmmnsion geografica centrado en un
modelo de negocio de banca minorista en el quegpansercania al cliente.

Cabe destacar, sin embargo, que la expansion $tietdi para las cajas de ahorros y
las cooperativas de crédito (Bergés, 2003), puesjumu en ambas se produjo un fuerte
incremento en el nimero de oficinas y empleadaspomonsecuencia de la desaparicion de la
limitacidn legal de actividad financiera para lasidades de ambito territorial a finales de los
afos ochenta; el distinto caracter juridico quediefine permitié apreciar diferencias en los
procesos de expansion de ambas entidades. Porlejesnpel caso de las cooperativas de
crédito, dicha expansion, bastante timida en giaccomenzé por las denominadas “zonas
de sombra”, y seguidamente abarcd —en un proceasuciclo como expansion en forma de
“mancha de aceite”- comarcas supuestamente alcalanotras cooperativas de crédito que,

desde ese momento, parecian competidoras (Pal@anchis, 2008).

El contexto de la crisis financiera esta poniendo graves dificultades el
mantenimiento de estas extensas redes comerdrilés, (A.), por lo que ya desde 2008 se

inicié un paulatino proceso de cierre de oficinas.

En la tabla 1 se puede observar el fuerte procesardcimiento de oficinas y
empleados que experimentaron tanto las cajas deoahoomo las cooperativas de crédito
entre los afios 1999 y 2008, y como, a partir de &b, comienza a reflejarse la reduccion de

la red que continla actualmente.
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Tabla 1: Evolucién del nimero de oficinas y empleados dedges de ahorros y cooperativas de
crédito hasta el inicio de la crisis financieraq@2011)

CAJAS DE AHORROS COOP. DE CREDITO

Oficinas Empleados Emp/Oficina Oficinas Empleados BBp/Oficina
1999 18.350 98.372 5,36 3.801 13.848 3,64
2000 19.297 102.989 5,34 3.947 14.466 3,67
2001 19.842 106.684 5,38 4.161 15.565 3,74
2002 20.349 108.490 5,33 4331 16.402 3,79
2003 20.893 111.105 5,32 4.520 17.058 3,77
2004 21.529 113.363 5,27 4.607 17.634 3,83
2005 22.443 118.072 5,26 4.715 18.335 3,89
2006 23.457 124.139 5,29 4.822 19.334 4,01
2007 24.637 131.933 5,36 5.006 20.368 4,07
2008 25.035 134.866 5,39 5.141 20.940 4,07
2009 24.252 132.340 5,46 5.079 20.722 4,08
2010 23.253 128.165 5,51 5.051 20.352 4,03
2011 20.726 115.659 5,58 4.928 20.036 4,07

Fuente: Elaboracion propia a partir de UNACC, CE€MBanco de Espafa (varios afios)

3. LA RE-REGULACION LEGAL DEL SECTOR BANCARIO Y SU EFECTO
SOBRE LA ACTIVIDAD CREDITICIA.

La busqueda de soluciones para la compleja sitnat@das entidades financieras ha
llevado a una proliferacibn de normas cada vez mdagentes que tratan de reforzar
principalmente la solvencia del sector. Debe tenerscuenta que los primeros efectos de la
crisis acabaron con las buenas dotaciones a eesirealizadas en los afios de bonanza
econdmica (Torrero, 2008); seguidamente el impaetcsufrid sobre los resultados, y el
deterioro pas0 a amenazar la ultima defensa: \eesoila, es decir, la proporcion de recursos

propios en relacion con las operaciones de actgarmolladas.

En este sentido, las principales normas juridicdsesel sector, que trasponen, e
incluso adelantan el calendario de aplicacion daueva regulacion internacional son las

siguientes:
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. Real Decretdey 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuradiancaria y
reforzamiento de los recursos propios de las atglale crédito (Constitucion del
FROB).

. Real Decretdey 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el ispule la

recuperacion economica y el empleo (Regulaciémsi&IP).

. Real Decretdey 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobieynotros
aspectos del régimen juridico de las Cajas de AkoEsta norma permite a las Cajas
ejercer su actividad financiera bien directamentdjien a través de una entidad
instrumental (banco). Este ejercicio indirecto mueealizarse de forma individual o
conjunta a través de la creacion de un Sistemduaisinal de Proteccion (SIP) entre
varias Cajas. Ademas, el citado Real Decheyoha facilitado los procesos de fusion

ordinaria entre Cajas.

. Real Decretdey 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamieieosistema
financiero. Esta norma establece un calendariolpaexapitalizacion de las entidades
gue no alcancen los niveles de capital principaidas por la nueva norma (8% de
los activos ponderados por riesgo con caracterrgengue se eleva al 10% para
aquellos grupos o entidades que no hubiesen caaamenos un 20% de su capital
entre inversores terceros y tengan un porcentajsaeciacion mayorista superior al
20%).

. Real Decretdey 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento dedrsicanciero,

que establece un plan de saneamiento del sectancfero que contempla
requerimientos de provisiones y capital adicionapega cubrir el deterioro en los
balances bancarios ocasionado por los activos heides a la actividad de promocién
inmobiliaria. La norma incorpora incentivos parauetps entidades que inicien o

hayan iniciado desde el 1 de septiembre de 201Mosy®ocesos de integracion.

. Real Decreto 18/2012 de 11 de mayo, sobre sanemyjeventa de activos

inmobiliarios del sistema financiero.
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. Real Decreto 24/2012, de 31 de agosto, que se eaxwmuo la norma de la
tercera reforma financiera de la crisis, consedaett®l denominado Memorandum de
Entendimiento. La norma se articula entorno a lduamidon temprana, la
restructuracion de entidades en dificultades yetolucién de entidades no viables.
Crea las figuras de “banco puente” y de “banco m&o una decision de politica
legislativa se asigna al FROB la funcion de gestiln las crisis bancarias en
sustituciéon del Fondo de Garantia de Depdsitos.e@an de este modo los
solapamientos. EI FROB pasa a ser una agenciaandegnte que rinde cuentas al
Parlamento. Debe actuar de forma temprana parareyite las dificultades de una
entidad se contagien al resto, exigiendo, si resméicesario, la recapitalizacion y
sustitucion de administradores. En los casos demuttddes mas graves, presentari a la
aprobacion del Banco de Espafia un plan de reastagain con apoyo financiero y
transmision de activos y pasivos. Por lo demag)jrségs criterios internacionales, el
coste de la gestion de la crisis debe recaer eacltsenistas y acreedores de la entidad
en dificultades. De tal modo que, tras los acctasis son los titulares de
participaciones preferentes y bonos subordinadengs deben asumir las pérdidas.
Todos ellos han invertido en una empresa que haadamlo y deben asumir las
pérdidas. Este principio rige con independencidadeesponsabilidad por la mala
comercializaciéon del producto. Si un inversor adqupreferentes sin ser informado
de la naturaleza y riegos del producto, podra neafaal banco comercializador. Como
titular de las preferentes con el rescate bangaieode su inversion, pero dicha
pérdida podra reclamarla a la entidad que le coflecorma indebida el producto. La

lectura del Memorando anima a presentar este gpechandas.

En este contexto, cabe afadir un dato significai’da magnitud del proceso, pues
desde octubre de 2008 hasta la primavera de 2@ii2arh sido cesados o nombrados por

distintos motivos 47 Presidentes y 59 Directoresdgaes de cajas de ahorros.

Con base en los planes de recapitalizacion dersvaleébd Real Decrettey 2/2011,
varias entidades optaron por la cotizaciéon en Bdsaus bancos instrumentales como via

para captar inversores.
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Hasta la primavera de 2012 eran tres las entid@ddsriores cajas de ahorros) que
una vez transformadas en bancos, comenzaron arcetizoolsa, las tres en 2011: Caixabank
(el 1 de julio de 2011); Bankia (el 20 de julioBanca Civica (el 21 de julio). Con estas
operaciones, el 50 % del sector (medido sobre atigtales medios) estaba cotizando en

Bolsa, menos de un afio después de que la refogalddehiciera posible.

Por otra parte, el Banco de Espafia present6 et 3@mtiembre de 2011 el balance del
proceso de recapitalizacion del sistema financieslas 8 entidades pertenecientes al sector

de Cajas que precisaban ampliar su capital prih@peesultado fue el siguiente:
. Bankia y Banca Civica habian obtenido el capitaksario en Bolsa.

. Liberbank y BMN obtuvieron el capital necesarioraPallo, Liberbank opto
por la desinversion en una sociedad participadantnai® que BMN opto por la

colocacion de obligaciones convertibles.

. Caja Espafia-Caja Duero habia cubierto sus necesid#al capital adicional
mediante la integracién con Unicaja, aprobada psrespectivas asambleas el 24 y el
26 de septiembre de 2011.

. Tres Cajas fueron recapitalizadas por el FROB,aderalo con lo establecido
en el Real Decrettey 9/2009.

. NCG Banco precis6 una inyeccion de capital de 2mbones €, que supuso

una participacion del FROB en su capital del 93,16%

. Catalunya Banc recibiéo una inyeccién de capitalld&€l8 millones €, que

supuso una participacién del FROB en su capit&9jé4%.

. Unnim Banc, igualmente necesitd una inyeccion getalade 568 millones €,
gue significa una participacion del FROB en su tehplel 100% y quedaba como
anico accionista y administrador del banco. Adielamente, se decidié la conversion
de las participaciones preferentes convertibledi@asi por Unnim, por importe de
380 millones €, en acciones de Unnim Banc. La CidmiRectora del FROB formulo,
el 7 de marzo de 2012, el plan de reestructurad@bnnim Banc que contempla su
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integracion con BBVA, el cual serd titular del 100%l capital del banco. Esta
operacién también fue aprobada por el Banco defiasyacuenta con el apoyo
financiero del Fondo de Garantia de Depoésitos déd&aes de Crédito que
comprometio la concesion a Unnim Banc de un Esqu#gnBroteccion de Activos

para garantizar el éxito de su proceso de reestagon.

. En el caso de Banco CAM, la Comision Rectora déDBRormulo el 7
de diciembre de 2011 su plan de reestructuraciérsgpuso la integracion con Banco
Sabadell. Asimismo, la Comisién Gestora del FondoGarantia de Depdsitos de
Entidades de Crédito, de conformidad con el Reatr&eley 16/2011, se ha
comprometido a aportar los apoyos financieros raimes para la reestructuracion
ordenada de Banco CAM.

Este complejisimo escenario, con intervencionesiday financieras y continuas
normas reguladoras, ha sido necesario para evitasituacion catastrofica para el sector que
habria tenido gravisimas consecuencias para lacgiu econOmica espafiola y para su
imagen externa; pero, al tiempo, ha supuesto unaameion de la actividad que lleva a una

restriccion del crédito que deberia fluir haciadagpresas o economia real.

De algin modo, el sistema financiero, deja de fumai correctamente en su principal
funcidén de canalizacién de recursos financieroseeahidades excedentarias y deficitarias,

como es habitual en un sistema economico de mertorollado (Calvo et al., 2010).

La incertidumbre sobre la duracion de este progdaaerteza de que se ha creado un

circulo vicioso dificil de abandonar complica etikonte y la salida de la crisis.

El banco central europeo lleva afios inyectandadegual sistema bancario, pero éste
no lo transmite al sector real, pues necesita deflap para su propia supervivencia. Al
tiempo, ingentes demandantes de fondos como eigpseptor bancario (mediante emisiones
de acciones, participaciones preferentes, bongmtivos, depdsitos bancarios, etc.) y los
propios estados soberanos (deuda publica) compiteatraer los ahorros de los ciudadanos,
quienes, como consecuencia de la crisis y el ddsempen mermada su capacidad de

acumular excedentes y comienzan a desconfiar qedsgatarios.
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Estos afios han permitido comprobar que el sistemeabio puede quedar blogueado
con efectos devastadores para el conjunto de laoeda, y que es necesario gestionar las
crisis bancarias con anticipacion, restructurarsdoentidades viables y liquidando de forma
ordenada las inviables. En una economia globalizatiagestion deberia ser asumida por una

autoridad supranacional.

Cabe plantear que deben ser los accionistas ydmresede las empresas fracasadas
quienes deben asumir las pérdidas, y que, despenéb de vista de la sociedad, la propia
industria bancaria, principal beneficiara del réscedeberia hacerse cargo de la factura final,

siendo las ayudas publicas solo anticipos y familas, pero nunca a fondo perdido.

En este sentido Espafia contaba con el Banco déi&spal Fondo de Garantia de
Depdsitos, con capacidad para gestionar las gyissticiparse a la manifestacion de las
dificultades en una actuacion temprana. Teniancidgé para restructurar entidades viables
y devolverlas al sector privado una vez saneaddsm@s eran los organismos encargados de
la liquidacion ordenada de las entidades inviatdsegurando en todo caso los depdsitos; sin

embargo, las sucesivas reformas financieras hagcaichdiando ese régimen.

El denominado Memorando del rescate de la banaiekpdel Eurogrupo acabo por
imponer en la llamada tercera reforma financieda3dede agosto de 2012, los requisitos
emanados del G-20 expresados por el Foro de EdtabiFinanciera, que conllevan asignar

las funciones de gestion de las crisis bancanasautoridad independiente.

4. EL NUEVO MAPA BANCARIO DE LAS ENTIDADES FINANCIE RAS DE
ECONOMIA SOCIAL Y EL DINAMISMO DEL PROCESO.

Como se ha referido anteriormente, el advenimidetta crisis financiera a partir del
afio 2007 ha condicionado completamente el desarreltiente del sistema financiero
espanol; si bien, en Espafa, no es hasta el afiv @Q@ihdo se percibe la gran reordenacion

del sector bancario que la crisis propicio.

Dicha reordenacion, que ha transformado radicalnehimapa bancario espafiol v,
sobre todo, de las cajas de ahorros (muchas deagrando ya a través de bancos) y de las

cooperativas de crédito, se ha instrumentado meedidnsiones y adquisiciones v,
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particularmente, mediante la formacion de Sistemstitucionales de Proteccién (SIP), una

novedosa formula de concentracion empresarial.

Los SIP surgieron con la Directiva 2006/48/CE, de de junio, de acceso a la
actividad de las entidades de crédito, traspuésiedanamiento juridico espariol a través de
diversas normas. En un primer momento, no se petemas que dar cabida a grupos de
entidades con negocio y actividad homogénea cdacldtad de ponderar al 0% sus riesgos
internos, lo que tenia indudables ventajas paxalificacion orating y para otras muchas
sinergias. Ademas, esta formula de concentracigmife el mantenimiento de cierta
independencia juridica y operativa entre las ed#adainvolucradas, asi como la marca
comercial. Para su perdurabilidad, el contrato gewacion obliga en el tiempo, y la
comunicacion de abandono debe hacerse, al menoslosoafios de antelacion. Este sistema
se ha ido reforzando en sus aun pocos afos detaitta, por requerimiento del Banco de

Espafia, como por necesidades operativas y devedactide los acuerdos.

Los SIP son aplicables a diversos tipos de entgldsbncarias, si bien parece
adaptarse mejor a las cajas de ahorros y las ctof@er de crédito, por tener una cultura de
solidaridad mas arraigada. Igualmente, es precise sean entidades razonablemente
comparables en actividad y modelo de negocio, coourre en las citadas, dado su fuerte
cardcter territorial, su arraigo local y la préatide un modelo predominante de banca
minorista intensivo y extensivo en redes de ofgiftaniendo a las economias domeésticas y a
la pequefia y mediana empresa como base principal degocio). Asi mismo, este modelo
parece compatible con los principios clasicos dscelatralizacion (autonomia de cada
entidad, que ahora tendria restricciones) y sudrsédiad (realizar juntos lo que no se alcanza

individualmente).

Los SIP se conocen también como modelos de “fusi@ho “fusion virtual”, pues su
planteamiento supone abarcar con amplitud y céerms de maxima exigencia los multiples
aspectos relacionados con elementos claves conuapafal, la solvencia y la politica
crediticia. Para ello, requieren el establecimietgan sistema de compromisos internos entre
sus integrantes, conforme a la normativa antesandi y transpuesta al ordenamiento juridico

espaniol en junio de 2008.
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En

este sentido, cabe indicar tres enfoques pafespvinculados a los objetivos

fundamentales de la formacién de un SIP:

En

* El enfoque de la solvencia: los miembros del SIR Ha poner en
comun (mediante un sistema de garantias cruzadagjorcentaje que puede
oscilar entre el 40 y el 50% de sus recursos psopique puede alcanzar hasta el

100% de sus beneficios)

* El enfoque estratégico: para dotar al SIP de d&tat)j las entidades
deben aceptar su permanencia en el mismo duranfgamo no inferior a diez
afnos, debiendo realizar un preaviso de dos afaglsia entidad desea plantear su
salida, en cuyo caso deberia hacer frente a fupdralizaciones en forma de

mantenimiento de las garantias.

* El enfoque de la direccion y gestion de riesgosdedge constituir un
organo central con amplias competencias en relagidam politica crediticia, al
tiempo que debe contar con un plan de eficiencialbdgado cumplimiento por
parte de las entidades integrantes.

definitiva, el SIP se puede entender como unumento que fortalece la solvencia

y la estabilidad financiera de las entidades iatefgs y que pretende mejorar también su

eficiencia.

Estos acuerdos no son incompatibles con las fusj@nidien, dependen del grado de

integracion que las entidades estén dispuestasnairat.os elementos a destacar de un SIP

son los siguientes:

* Es un mecanismo de apoyo y defensa mutua.

» Permite el mantenimiento de la identidad y la peaidad juridica de cada
entidad.

» Es una forma de garantizar liquidez y solvenciasamiembros, por la mejor
posicion ante el riesgo sistémico y por el apoydiare fondos inmediatamente

disponibles.
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* Permite una férmula mixta de depdsito, provisiorets, que refuerza las
garantias para la calificacion externaating que, por tanto, mejora y abarata el

acceso a la financiacion en los mercados finangiero

» Establece un mecanismo de medicion consolidadaajetal, eliminando la
generacion cruzada de capital entre sus integrgntealiza una ponderaciéon del
riesgo del 0% a las exposiciones frente a conttepajue pertenezcan al mismo
SIP que la entidad acreedora, lo que implica gqadqgaier entidad del SIP puede
conceder a otra socia créditos por valor mayor28éb de sus recursos propios
(articulo 80 de la Directiva 2006/48).

* Incorpora la posibilidad de obtener y gestionarneooias de escala y el

desarrollo conjunto de nuevos negocios (Morcag. ¢2009).

Las razones que pueden esgrimirse para defendmmigeniencia de emprender un
proceso de redimensionamiento o reordenacion debdminto de vista econdmico son
multiples, y van desde la mejora de los nivelesagstalizacion y de riesgo hasta la busqueda
de la eficiencia y la obtencion de economias dalagcalcance (Gutiérrez, 2011).

4.1. El mapa de los bancos.

En el sector de la banca, la crisis financiera lwivado algunas operaciones de
concentracion en las que se han involucrado tam@naos como a cajas de ahorros; siendo
algunos de dichos bancos, entidades anteriormémteladas a cajas de ahorros, e incluso,
nuevos bancos surgidos a partir de anteriores dajazhorros (tres de elfosomenzaron a

cotizar en la Bolsa de Valores en julio de 2011).

En este sentido se pueden citar, sucintamente,siqsientes operaciones de

concentracién protagonizadas por bancos:
* Banco de Valencia, en fase de posible adquisicarpprte de Unicaja, al
cierre de este trabajo.
« Banco Guipuzcoano, adquirido por Banco de Sabadekdiados de 2010.

* Banco Pastor, absorbido por Banco Popular a meslidel@011.

% Bankia, CaixaBank y Banca Civica.
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* Bankpyme, adquirido por CaixaBank en septiembr20dd.

 La Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM), adquridor Banco de
Sabadell a finales de 2011.

e Unnim, el SIP formado por las cajas de ahorros alea&ell, Terrasa y

Manlleu, adquirido por el BBVA en marzo de 2012.

Cabe destacar la fortaleza que han conseguido nerieemayor parte de los bancos,
dada su menor exposicidon al riesgo del sector iiliadb, su gestion independiente de los
posicionamientos politicos que caracterizaron &dges de ahorros y su rapida respuesta para
el reforzamiento de su solvencia mediante el recarda capitalizacion a través de los

mercados financieros.

Los dos grandes bancos, Santander y BBVA, muy sieados por su amplia
presencia internacional, han mitigado considerabigenel llamado riesgo sistémico de la

banca espafiola.
4.2. El mapa de las cajas de ahorros bajo su nueganfiguracion bancaria.

El sector de las cajas de ahorros ha sido, sin digiea, el que ha protagonizado el
proceso de reestructuracion de la banca espafitdahd&sido consecuencia de los mayores
desequilibrios, derivados de la expansion creditique registraron en el periodo previo a la
crisis (Gutiérrez et al., 2012). Destaca el excgsocapacidad instalada en el sector y la
elevada exposicion al sector inmobiliario y condtor, con la consecuente elevaciéon de la

tasa de morosidad y la dificultad de acceso abnfiiacion de los mercados mayoritas

Como consecuencia de lo anterior, las cajas de@hban llevado a cabo la mayor
consolidacion bancaria realizada en Espafia quéa tedecha, se ha concretado en tres
fusiones puras y tres por absorcion, tres integneas mediante la modalidad de SIP (uno de
los cuales —Bankia- ha sido nacionalizado), doglaiés sin proceso y una caja intervenida
en agosto de 2011, la Caja de Ahorros del MediteddCAM), integrada finalmente con el

Banco Sabadell. A lo anterior deben afadirse losgaos acaecidos con anterioridad (entre

* Precisamente, las fusiones y agrupamientos de dejahorros desarrolladas desde el afio 2010eamid a
la constitucién de varios bancos que han recogidegocio bancario de las cajas que los han odgin&u
constitucién como sociedades anénimas e inclusakda a bolsa a partir de junio de 2011 ha sidoado de
transformar su capacidad para ser solventes.
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los que se encuentran la constitucion de Banca&iliberbank y Caja 3 mediante SIP o las

fusiones de la Caixa y Caixa Girona, o la de Uniaan Caja Jaén, entre otras), y las dos

cajas rescatadas por el Banco de Espafia en 20020y espectivamente: Caja Castilla-La

Mancha (CCM) y CajaSur, posteriormente absorbida®as entidades. En total, el nUmero

de cajas de ahorros se ha reducido de las 45 desidxistentes en diciembre de 2009 a 12

cajas o grupos de entidades en septiembre de 28kfismo, es importante resaltar que dos

de ellas han sido adquiridas por Bancos (véasa @bhly que casi todas, a excepcion de

Caixa Ontinyent y Caixa Pollenca, han optado p@olsstitucion de bancos para el desarrollo

de su actividad financiera.

RANKING

(ATM)

DENOMINACION
ASIGNADA

Tabla 2. Resultados del proceso de concentracion de las dajahorros (septiembre de 2012)

ENTIDADES
INVOLUCRADAS

TIPO DE PROCESO DE
CONCENTRACION

ACTIVO
TOTAL
(mil. €)*

CaixaBank (La Caixa + Caixa . P
G+ Grupo Sanea e ([USIGNEORASSORCION
1 CAIXABANK (Caja Navarra + Caja Burgos - Caixa Ca'iaxa Girona. v la 361.295
Cai e ol LR constituciénydel SIP de Bar’12:/a Civic
Cajasol) '
Cajamadrid + Bancaja + Insular sip
2 BANKIA Canarias + L_aletar?a_+ Avila+ Nacionalizado 344.508
Segovia + Rioja
Ibercaja + Liberbank (Cajastul
+ CCM+ Cantabria + FUSION POR ABSORCION
3 DPEEI\INoDl\l/IIm:Ar(E:IgE Extremadura) + Banco Grupa (Previa constitucion de los SIPs de 118.547
Caja 3 (CAIl + Caja Circulo Liberbank y Caja 3)
Burgos + Caja Badajoz)
Unicaja (Unicaja + Caja Jaén]  FUSION POR ABSORCION
4 UNICAJA BANCO + CEISS (Caja Espafia + Caji (Previa fusion de Unicajay Caja Jaé 80.381
Duero) y Caja Espafia y Caja Duero)
SIP
- (Previa cesion de la totalidad de
5 KUTXABANK BBK + Kutxa + Caja Vital activos y pasivos de Cajasur a BKF 79.086
en enero de 2011)
NCG BANCO . - . .
6 EVO BANGCO Caixa Galicia + Caixanova FUSION 78.077
Caixa Catalunya + Tarragona FUSION
U GAUABERRES EIIE Manresa Nacionalizado y pendiente de subas TEEEE)
GRUPO BANCO Caja Murcia + Penedés + Sa
8 MARE NOSTRUM Nostra + Granada SiP 71723
INTERVENIDO
2 NGO EALY S e integrado con Banco Sabadell [
Caixa Sabadell + Terrasa + FUSION
10 UNNIM BANC Manlleu Nacionalizado e Integrado con BBV, 28.550
11 CAIXA ONTINYENT Caixa Ontinyent Sin proceso 980
COLONYA CAIXA . .
12 POLLENCA Colonya Caixa Pollenca Sin proceso 344

* Las cifras de activos totales hacen referencafial2011 por ser éste el Ultimo del que se dispdawos oficiales.
Fuente: Elaboracion propia a partir de comunicadteslas entidades y prensa economica.
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Como puede verse en la tabla 2, una de las forrméasutilizadas en la reordenacion
bancaria ha sido la de los sistemas instituciondkesprotecciéon (SIP), en la que los
integrantes mantienen su identidad propia y suadge operativa en el plano comercial, asi
como su independencia econdmica, pero poniendormarcen diverso grado su solvencia y
resultados de la actividad (Palomo et al.,, 2013H. utilizacién de dicha modalidad de
concentracién ha permitido la realizacion de irdegmes interregionales, que en el pasado

hallaban dificultades por la politizacion de lagsale ahorros.

La excepcionalidad y dimension de este procesatagbr y mas intenso en la historia
bicentenaria de estas entidades- centra el intgréhalizar si los agrupamientos culminados
o proyectados han seguido criterios de homogeneidasli modelo de negocio, tal y como
recomienda el Banco de Espafia para la constitud@nos Sistemas Institucionales de
Proteccion (SIP), dado que, el supervisor consittepaescindible que los nuevos grupos de
entidades surgidos tras el reordenamiento del rsesigan siendo eficientes y ganen en
competitividad para continuar desempefiando la itapt# funcién financiera y social que les

corresponde.

En este sentido, diversos estudios (Palomo 2@l1; Gutiérrez, 2011) demuestran la
hipotesis de que los procesos de integracion atzgeein el sector de las cajas de ahorros no
responden a cuestiones de homogeneidad en el maldeloegocio de las entidades
constituyentes como habria sido deseable y reccadenpor la normativa y el supervisor;
sino que han sido otros los criterios que han guiadeestructuracién del sector (cuestiones
personales, politicas, administrativas, valoragodel mercado y de analistas, e incluso, la

propia orientacion del supervisor).
4.3. El mapa de las cooperativas de crédito: dinaca del proceso.

El mapa de las cooperativas de crédito espafolashasevisto radicalmente

transformado desde el afio 2009.

La entrada en escena de los agrupamientos en fdem@istema Institucional de
Proteccion (SIP) y de Grupos Cooperativos, asi coeterminadas fusiones, han desbordado
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los tradicionales ambitos territoriales de cargptevincial o comarcal. De hecho, la figura de
los grupos cooperativos venia recogida ya en 1a27é1999, de Cooperativas (Art. 78).

Las cooperativas de crédito fueron pioneras en fisspara la aplicacion de esta
férmula de concentracion; concretamente fue eldgl’Zajamar el primero en ser autorizado

por el Banco de Esparia, en diciembre de 2009.

Segun los ultimos datos disponibles al cierre de wrabajo, habia un censo de 74
entidades, con 4.928 oficinas y 20.036 empleadogntan con cerca de 2,5 millones de
socios. Todo ello supone una dimensién superiosd27.000 millones de euros de activos
totales. Los depdsitos del sector ascienden a 81rifBones de euros y los créditos a 98.359

millones de euros.

Los procesos acaecidos desde 2009 permiten hablad8dentidades o grupos

consolidables.

En este contexto, el advenimiento de la crisisnitnera entre los afios 2007 y 2008,
coincidié con un proceso de reorganizacién que fj@s aantes parecia gestarse, y cuyo
maximo exponente habia sido veinte afios atraspriatitucion, en el afio 1989, del Grupo
Caja Rural, dotado del Banco Cooperativo Espaf®l $.de otras entidades especializadas
como la compafiia de seguros RGA y la de servi@osoldgicos RSI. Este modelo,
conformado en torno a la Asociacion Espafiola dasCBurales (AECR), llegd a aglutinar a
la practica totalidad del sector y se construyoo blms principios de subsidiariedad,
solidaridad interna y centralizacion de determisafimciones; en definitiva, lo que se ha
denominado un modelo de “cooperacion reforzada’dib@ension agregada de los miembros
de la AECR alcanza en 2011 las 3.600 oficinas §ABempleados, con unos activos de mas

de 59.000 millones de euros y unos fondos propasds de 4.700 millones.

Ahora bien, los diversos intentos de llegar a urdefm de mayor concentracion y
cohesion, planteados desde el afio 2001, la propé#ucon interna del sector y las
recomendaciones del Banco de Espafia, pusieron Eolesa la posible aplicacion de la
normativa europea del afio 2006 sobre los sistemséituicionales de proteccion. Ese proceso

® La ley 27/1999, define un grupo cooperativo comoconjunto de cooperativas alrededor de una entidad
cabeza de grupo que ejerce facultades o emitau@ecstnes de obligado cumplimiento para las coopasat
agrupadas dando lugar a un modelo con unidad dsidec

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coemplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacion del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




El desajuste del crédito en el sistema bancar@ gdcion de... (p.138-169) 157

evolutivo, unido a las nuevas circunstancias dejwdo del sector financiero global a partir
del afio 2008, se convirtieron en el escenario qrdaga las bases del actual, y aun

inconcluso, mapa de las cajas rurales espafiolas.

Entre los afios 2000 y 2008 se producen diversosepos de fusiones entre
cooperativas de crédito, recogidos en la tabla Bies, es en 2009-2010 cuando se inicia la

actual reordenacion del sector.

Tabla 3. Fusiones entre Cajas Rurales (2000-2008) previasemrdenacion iniciada en 2009

Entidad fusionante o Entidad fusionada o Operacién Comunidad
absorbente absorbida Autonoma
2000 | CR Huesca CR Segre-Cinca Absorcion Varias
2000 | CR Malaga Caja Grumeco Absorcion Varias |
2000 | CR Almeria (Cajamar) CR Malaga Absorciorn Anda |
2001 | Credicoop CR Benicassim Cesion C. Valenciaha
2001 | Credicoop CR Cabanes Cesion C. Valenciaha
2001 | Credicoop CR Artana Cesibn C. Valenciara
2001 | CR Huelva y CR Sevilla CR del Sur Fusion Aodal
2002 | CR Valencia (Ruralcaja) CR Alicante Absorcion | C. Valenciana
Credicoop Absorcién

2002 | CR Huesca y CR Zaragoza CR Aragonesa y P&rineoFusion Aragon
2002 | CR Aragbn CR Campo Carifiena Absorcién Aragon
2003 | CR Navarra Cobanexpo Absorcion Varias
2004 | Ruralcaja Caja Elche Absorcion C. Valenciara
2008 | Cajamar CR Duero Absorcion Varias

Fuente: Palomo R.; Sanchis, J.R. (2010)

El reciente fendmeno de agrupamiento de la bancpetativa espafola, el mayor y
mas profundo o comprometido de su historia, coadid forma evidente con la reordenacion
bancaria internacional provocada por la crisisrfai@ra mundial; si bien, ésta ha sido, mas
bien, el catalizador o acelerador del cambio de elwode cooperacion intrasectorial que,

desde afos atras, parecia aconsejable para laagdezvolucion del sector.

De las 81 entidades existentes a finales de 200ta gmsado a 74 al cierre de este
trabajo; si bien, muchas de ellas agrupadas eo ®BIP; con la prevision de que el nUmero
de entidades o grupos quede en 40 6 45 en pocesaiiluso antes de lo esperado. En todo
caso, este proceso puede no ser suficiente y es@reuperar recelos y personalismos que

primen la finalidad para los socios sobre los ages particulares.
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El panorama actual (septiembre de 2012) de lasecatipas de crédito espafiolas se

puede sintetizar del siguiente modo, contando cgrugos consolidables y otros procesos de

fusion a partir de 2009:

1. El Grupo Cajas Rurales Unidas, constituido el @ &dero de 2012 por la union de

dos grandes grupos del sector: el Grupo Cajamar @repo Cajas Rurales del

Mediterraneo, formados, a su vez, como se desseipgidamente:

El Grupo Cajamar constituido oficialmente en diciembre de 2009pmer SIP
creado en Espafa-. Originalmente compuesto porn@aja&Caja Rural, Caja
Campo, Caja Rural de Casinos y Caixa Albalat, & sgi afiadi6 Caja de Petrer,
Caja de Turis y, en diciembre de 2011, incluyeradobién la absorcion de Caja
Rural de Castellon). El Banco de Espafia lo catabmgdo "grupo consolidable de
entidades de crédito" bajo la forma de Sistematiigdbnal de Proteccion (SIP).
Cajamar absorbio a C.R. Balears en el verano d@; 2@&to previamente, en 2008,
habia absorbido a C.R. del Duero.

El SIP Cajas Rurales del Mediterranero (CRM), apadabpor el Banco de Espafia
en otofio de 2010 y formado por t&jas rurales, siendo la mayor de ellas la
valenciana Caja Rural del Mediterraneo. Este Stiyqutaba integrarse, a su vez,
en el SIP en constitucion de las cajas vincula@gasl@ hace afios a la Asociacion
Espafola de Cajas Rurales (AECR) que cuentan coBaeto Cooperativo
Espafiol como entidad bancaria de servicios cestr8i@ embargo, en diciembre
de 2011 las negociaciones estaban estancadastsa tmio prondstico, el Grupo
CRM acord6 su vinculacion al Grupo Cajamar, raific por sus asambleas
generales a mediados de enero de 2012. Por tastts @os SIPs han quedado
agrupados por fusion en una nueva entidad: Cajeald®uUnidas, actualmente el

maximo exponente en dimension de la banca coopamdépaniola.

2. El Grupo Cooperativo Solventia, constituido enigulde 2011, que con

Cajalmendralejo al frente vincula a otras cincaasajurales andaluzas. Este grupo

® Un Grupo Cooperativo de Crédito es en esenciaisterBa Institucional de Proteccién (SIP), consdlidaa
efectos contables, pero no realiza mutualizacidal tde los resultados del conjunto de las entidades
involucradas.
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destaca en esa fecha por su elevadee capital del 15,5% (casi el doble del
obligatorio), un coeficiente de solvencia del 190y una baja morosidad del 2,06%.

3. El Grupo Cooperativo Ibérico de Creédito, formadw fres cajas rurales: C.R. de
Extremadura, C.R.de Cordoba y C.R. del Sur.

4. Globalcaja, resultado de la fusion de las cajasles de Ciudad Real, Cuenca y
Albacete. A su vez, C.R. Albacete absorbi6 en 2Z000R. de Roda.

5. Bantierra (Nueva Caja Rural de Aragdn), producatolal fusion de Multicaja y
Cajalon. A su vez Multicaja absorbié a Caja de Aduls en 2009.

6. La caja rural de Burgos, Fuentepelayo, Segovia ast€lldans, Sociedad
Cooperativa de Crédito; resultante de la fusiormnamnzo de 2012, de las cajas rurales

de Fuentepelayo, Burgos, Segovia y Castelldans.

7. La entidad resultante de la integracion de Cajbotal Popular e Ipar Kutxa,

anunciada en junio de 2012.

Con el fin de apreciar el dinamismo de estos paxesn el breve espacio temporal
que se han producido, las siguientes figuras trd@mesumir esa evolucion a modo de
instantaneas del sector en determinadas fechasuensg realizaban los acuerdos de
concentracién o agrupamiento. Puede apreciarseédéarababandono de algunas iniciativas y
el surgimiento de otras diversas a las que serfiete originar.
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Figura 1.A
Mapa de los agrupamientos de cooperativas de crédito espanolas (Diciembre 2010)
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Fuente: elaboracion propia.

Figura 1.B

Mapa de los agrupamientos de cooperativas de crédito espanolas (Febrero 2011)
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Figura 1.C
Mapa de los agrupamientos de cooperativas de crédito espanolas | Septiembre 2011)
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Figura 1.D.

Mapa de los agrupamientos de cooperativas de crédito espafolas (Febrero 2012)
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Figura 1.E.

Mapa de los agrupamientos de cooperativas de crédito espanolas (Mayo 2012)
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Figura 1.F.
Mapa de los agrupamientos de cooperativas de crédito espanolas (septiembre 2012)
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Los sistemas institucionales de proteccién dedadws por las cajas rurales espafiolas
suponen un avance cualitativo en la consolidaciénsdctor. Se han caracterizado como
fusiones “frias” o “virtuales” pues pretenden elmemimiento de la independencia juridica de
las entidades que los integran y, en particulasueentidad territorial y comercial. A largo
plazo, el SIP se puede traducir en el reforzamieetdas oportunidades en el mercado, la
diversificacion de productos y mercados, la inteigrade procesos y el reparto del mercado

entre las cajas rurales participantes.

En cualquier caso, la configuracion de los SIP gesarrollo como unidad de decision
empresarial requiere homogeneidad en el modeloededin; pero también compatibilidad

econdmica y financiera entre las integrantes, ndapendencia de su dimensién individual.

A la logica pérdida de autonomia plena de gest@oatia entidad, se unen los costes
de supervision interna del grupo y la necesidadsaeaguardar el cumplimiento de los
acuerdos contractuales para evitar posibles coampghtos oportunistas individuales al
amparo de la proteccion del sistema.

Igualmente, se plantean serios problemas de urddadccion y probablemente de
eleccion de las entidades con mas liderazgo cusedmate de grupos mas homogéneos. En
otros casos, el SIP puede utilizarse como instrtmngeansitorio para futuras absorciones por
parte de las entidades de mayor dimension.

En el cualquier caso, los criterios de formacionlae SIP entre las cajas rurales
espafiolas tienen cierta correspondencia con sudemeaad; pero no eluden otros criterios
no econdmicos y de valoracién tan subjetiva quéasewy dificil cuantificar; a saber:
afinidades personales entre sus principales reaptass mejores relaciones tradicionales;
posicionamientos estratégicos similares o compastidn la actualidad y en el pasado;
ausencia de rivalidad o conflictos anteriores;, eko. cual ratifica la idea de que las
operaciones de concentracion empresarial no s@degpuser valoradas mediante indicadores

puramente econdmicos. Los criterios personalesisdactor clave.

Afortunadamente para el sector bancario espandbreado por las cooperativas de

crédito, tiene una posicion actual adecuada dessola y capitalizacion (Belmonte, 2007).
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Ratios de morosidad comparativamente menores yiéantbenor exposicion a los riesgos

gue se han cebado sobre otras entidades financieras

Un detalle de los procesos desarrollados en ebrsbessta septiembre de 2012 es el

recogido en la tabla 4.

RANKING

(ATM)

DENOMINA
CION
ASIGNADA

ENTIDADES INVOLUCRADAS

1) Grupo cooperativo Cajamatajamar C.R. +
C.R. de Casinos + Caixa Albalat + Caixa Pel
+ Caixa Turis + C.R. Castellbn + C.R.
Canarias. Incluye la absorcion por Cajamar
C.R.Cmpo y C.R. Balears.

TIPO DE

PROCESO DE

CONCENTRACI

(Previa constitucion

ON

FUSION

Tabla 4: Resultados del proceso de concentracion de laecatd@s de crédito (septiembre 2012)

ACTIVO

TOTAL

(miles de
£)*

CAJAS 2) Grupo CRM Ruralcaja + C.R. Altea + C.R. ¢ de dos SIP: Grupo
1 RURALES Roque de Almenara + C.R. de Callosa d’en Se cooperativo Cajamal 43.936.221
UNIDAS + C.R. S. José de Burriana + C.R. Torrent + C y Grupo Cajas
S. Jaime Alquerias Nifio Perdido + C.R. rurales del
Cheste + C.R. S. José de Nules + C.R. de Vill¢ mediterraneo).
C.R. la Junquera de Chilches + C.R. S. Jose
Vilavella + C.R. S. Isidro de Vilafamés + C.R.
Alginet + Credit Valencia.
GRUPO
2 IBER[CO DE g6$d:bea|1 Sur + C.R. de Extremadura + C.R. de sip 7.986.003
CREDITO )
FUSION
(Previa fusion de Ck
NUEVA CAJA de Aragon y CR de
3 RURAL DE Multicaja (C.R. Aragonesa y de los Pirineos) - Campo de Carifiena 6.023.075
ARAGON Cajalén (C.R. de Aragon) y de Caja de los T
(BANTIERRA) Abogados y CR
Aragonesa y de los
Pirineos.
GLOBALCAJ CR Albacete + Cuenca + Ciudad Real. Incluye la .
4 A absorcién por CR Albacete de CR La Roda FUSION 4.788.773
En proceso
C.R. Fuentepelayo + C.R. Burgos + C.R. Sega .
6 (deszdglg;arzo + C.R. Castelldans FUEHION 1.424.444
C.R. de Almendralejo + C.R. de Utrera + C.R
GRUPO Baena Ntra. Sra. De Guadalupe + C.R. Ntra. &
5 SOLVENTIA Del Rosario + C.R. de Cafiete de las Torres N SiP 1.115.437
Sra. Del Campo + C.R. Ntra. Madre del Sol.
En proceso 5
7 (desde julio Caja Laboral Popular + Ipar Kutxa Rural FUSION 24.605.407
2012)

* Las cifras de activos totales hacen referenci@diceembre del afio 2011 por ser éste el Ultimo del ge
disponen datos oficiales.

Fuente: Elaboracion propia a partir de comunicaldoss entidades, Anuario Estadistico de la Unacc

y prensa econémica.
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5. CONCLUSIONES.

La actual y ya persistente crisis econdmica haddoulos cimientos del sistema
econdémico y, en especial del sistema financierqgue exige una reflexion acerca de los
errores que se han cometido y un replanteamientasdestrategias empresariales para hacer

frente a la nueva situacion creada.

El perjuicio ocasionado por la crisis financierasattor real ha sido contundente. La
contraccion crediticia y sequia de liquidez harvdtb a una necesaria reduccion del
apalancamiento empresarial, motor de su rentadilida relativa ausencia de fuentes
alternativas de financiacién para las empresas otzadas ha confirmado la extrema
dependencia de éstas de un sistema demasiado ibadoague no alent6 el recurso a los

mercados por parte de las pequeias y medianassaspre

Las reformas del sector financiero impuestas detdgcio de la crisis han supuesto
mas presion para el sector bancario, a o que s&iadido la llamada tercera reforma de
finales de agosto de 2012.

Estas reformas estan teniendo un efecto social amplio que abunda en un
“descrédito” del sector financiero que se sumalaktrédito” por la restriccion financiera que

se impone a empresas y familias.

La crisis financiera ha impactado sobre los tnesstide entidades bancarias de forma
diversa: el sector de la banca se ha visto afeaagecialmente en el ambito de las entidades
mas centradas en el negocio doméstico; las cajabateos son el segmento mas afectado por
la crisis; si bien, es cierto que algunas de d€llas minoria), gracias a una prudente gestiéon
de los riesgos en el pasado mantienen buenos sidelsolvencia. En el sector de las cajas de
ahorros se han producido diversos episodios devarieion publica. Las cooperativas de
crédito, por el contrario, aunque igualmente hasadellado un intenso proceso de
reagrupamiento, principalmente mediante la formacde sistemas institucionales de

proteccion y/o grupos cooperativos, son las meferdaalas del sector bancario espafiol.

La enorme fragmentacion del sector previa a las¢rigacia necesarios procesos de
concentracion que redujesen el numero de entidades lograr aumentar su eficiencia y

reforzar su solvencia mediante la introduccion dgonas en sus mecanismos de control y
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gestion de riesgos; y para garantizar la viabiligadolidez de las entidades del sistema

financiero, incrementando asi la confianza de ¢tes econdmicos en el mismo.

En este escenario de necesaria reestructuraci@areamorzada, el SIP aparece como

un proyecto estratégico, quiza como paso previsiames.

Los SIP desarrollados por las entidades financiespafiolas han supuesto un primer
intento por dinamizar y concentrar el sector, paErao ser procesos plenos de integracion,
han ocasionado no pocas fricciones en su coordimaciracasos en diversos casos. Se han
caracterizado como fusiones “frias” o “virtualedieg pretenden el mantenimiento de la
independencia juridica de las entidades que lagiah y, en particular, de su identidad

territorial y comercial.

La dificultad de coordinacion entre entidades cstna¢egias distintas derivadas de su
dimensién y objetivos podria solucionarse supuestégnencontrando vectores comunes de

comportamiento y planes estratégicos.

Este contexto es el que configura las dos facef@aladas en el trabajo: el descrédito
social por lo ocurrido, en parte como consecuemgalas malas practicas de algunas
entidades; y el “des-crédito” por las graves resibnes a la financiacion de empresas,

autonomos y familias.
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