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Resumen

En el contexto de la salida de las crisis que han tenido lugar en Argentina y Espana
en las Gltimas décadas, el rescate de la banca privada ha tenido un lugar prioritario.
La aplicacion de las medidas que lo componen parece busca el restablecimiento del
sector en lugar de buscar la recuperacion de la economia en su conjunto. Dicha
intencién se pone de manifiesto en su coste social y en la falta de reformulacion del
papel del sector en los modelos econémicos. Las economias que se escogieron para
el analisis tuvieron situaciones de crisis similares que dieron origen a la asistencia
del sector bancario. Desde esta aproximacion se contribuye a la comprension del
actual funcionamiento de la banca, ademas de mostrar el impacto que ciertas
medidas podrian tener si volvieran a aplicarse en futuras crisis.

Palabras claves: sector financiero, rescate financiero, crisis

Abstract

The rescue of private banking was a priority in the context of the end of the
Argentinean and Spanish crises. The rescue measures sought the restoration of the
sector instead of the recovery of the economy as a whole. The evidence of the last
affirmation is given by the social cost of the rescue and the in continuity of the
banking sector role in the economic model of each country. The economies chosen
for the analysis had similar crises situations that gave rise to the banks bailout. The
approach of this paper contributes to the understanding of the current functioning of
banking, and also shows the impact that certain measures could have if they were
applied again in future crises.
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1. Introduccion

El presente trabajo propone una aproximacion a las consecuencias que los rescates
financieros tienen en la configuracion de los sistemas bancarios. Si bien estos se
realizan con un coste econdmico y social bajo la amenaza de las consecuencias en
el resto de la economia que un quiebre del sistema podria tener, existen evidencias
de que la solucion para evitar dichas consecuencias no parece ser la mas adecuada.
0 al menos no la mas adecuada para revertir las contradicciones que dan origen a
las crisis que ponen en jaque al sector.

Partimos de la hipotesis de que la configuracion del sector bancario a la salida de la
crisis se presenta como una “huida hacia adelante”, es decir, sienta las bases para
la continuidad de un comportamiento distorsionado del sector, desvinculado del sec-
tor productivo y con tendencia a sesgarse hacia las actividades que dieron origen a
las burbujas especulativas.

Para este analisis hemos tomado en consideracion el caso argentino y el caso espafiol
por encontrar entre ellos algunas similitudes significativas. La primera es la caracte-
rizacion de sus modelos econdmicos al comenzar la crisis y el vinculo de sus sectores
financieros con el ambito productivo. Se trata de economias cuyo funcionamiento
giraba en torno a burbujas especulativas (basada en la deuda en el caso argentino,
y en el sector inmobiliario en el caso espafiol), con tejidos productivos desplazados
del centro de la escena econdmica.

En segundo lugar, los rescates financieros son, en ambos casos, medidas fundamen-
tales para la salida de las crisis que atravesaron. Aunque con caracteristicas diferen-
tes, la crisis de origen financiero obliga a que los rescates al sector financiero tengan
protagonismo y, en ambos casos, se opta por un apoyo a la actividad privada dejando
de lado la opcidén convertir al sector en banca pablica.

Pese a las caracteristicas que acabamos de mencionar, el rescate en Espafia se realizd
en varias etapas y se traté de un proceso mas reciente. Ademas, las implicaciones
en la estructura del sector financiero fueron mas profundas al traducirse en una
reforma financiera, la cual en el caso argentino tuvo lugar en la década anterior (crisis
de 1989). No obstante, consideramos que estos elementos, aunque relevantes para
el sector, no impiden que podamos sacar conclusiones comunes para ambas econo-
mias.

Las variables escogidas para el analisis del comportamiento del sector son aquellas
que recogen la orientacién de la actividad del sector, como los activos, la composicion
del crédito, la composicion de los resultados y la rentabilidad.

El trabajo se estructura de la siguiente manera, en primer lugar, se realiza un breve
repaso de las crisis de ambos paises como punto de origen de los rescates y, en
segundo lugar, se describen los aspectos mas importantes de las medidas instru-
mentadas como parte de las politicas de salida de la crisis. Se concluye con el analisis
del comportamiento del sector en cada una de las economias, con el fin de constatar
los resultados que los rescates han tenido.

El objetivo de este trabajo es plantear una aproximacion a las consecuencias que los
rescates, como solucion a las crisis financieras, tienen en la configuracion del sector
bancario y en su vinculo con el resto de los sectores de la economia, por lo que se
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requerird una nueva etapa de investigacion para ahondar en otros aspectos, como
por ejemplo en lo referente a las consecuencias que esta configuracién tiene en la
“economia real” en términos de crecimiento y de su impacto en el mercado de tra-
bajo, asi como el analisis de indicadores de actividad del sector. Por esa razon, las
conclusiones que de él se desprenden son parciales.

2. La crisis y el papel del sector bancario

Los rescates financieros que tienen lugar en ambas economias forman parte de un
conjunto de medidas que se aplican para resolver la situacion de crisis financiera y
econdmica. Desde algunas perspectivas tedricas esta intervencion en el sector finan-
ciero se justifica por el riesgo de iliquidez y el riesgo moral. El primero sugiere que
la no liquidez de la banca puede resultar de la diferencia de informacion, quienes
prevén bajos rendimientos futuros y en consecuencia retiran sus recursos, son se-
guidos por los individuos no informados (Chari y Jagannathan, 1988). El segundo
caso, esta vinculado al concepto “too big to fail”. Segln este concepto, se teme mas
a la quiebra de los bancos grandes, lo que convierte al tamafio en una garantia que
puede llevar a estos bancos a realizar acciones mas arriesgadas (riesgo moral) (Kau-
fman, 2014). Ambos justifican la intervencién de los gobiernos con el fin de proteger
a quienes conservan sus depdsitos en las entidades financieras, asi como evitar el
impacto en el resto de los sectores econdmicos ante una ruptura de la cadena de
pagos.

Es preciso aclarar, ademas, que el objetivo de este trabajo no es hacer un analisis de
las causas de las crisis que dan lugar a la aplicacion de las ayudas al sector financiero,
ni una descripciéon pormenorizada de las mismas. El objetivo de este apartado es
realizar una contextualizacion de los rescates que se realizaron como consecuencia
de la recesion econdmica.

En el caso argentino, durante los afios 90, la economia funciond en torno a la burbuja
de la deuda puablica, que crecié como resultado de la dependencia de capitales ex-
tranjeros necesarios para compensar los desequilibrios del modelo econémico. La
entrada de capitales era necesaria para mantener el Plan de Convertibilidad (que
exigia la entrada de un doélar para la emision de un peso) y el pago de los servicios
de la propia deuda. Por otro lado, se requerian capitales que compensaran el déficit
por cuenta corriente, consecuencia de los efectos de la sobrevaloracién del pesoy la
apertura comercial, que favorecian la entrada de productos importados.

La deuda externa crecia y generaba desequilibrio en las cuentas del Estado por la
tendencia creciente de los intereses, que debian aumentar para que la deuda piblica
fuera cada vez mas atractiva para los inversores internacionales, dado el riesgo que
representaban los desequilibrios que acabamos de mencionar. En conclusion, se emi-
tia deuda cada vez mas rentable para pagar deuda que ya existia, y compensar asi
los desequilibrios generados por la politica econdémica, situacion que agravaba las
contradicciones del modelo econémico.

En medio de esta situacion y en el contexto de la liberalizacion de los afios noventa,
los bancos argentinos tuvieron acceso a créditos internacionales. La desregulacion
llegd al sector suprimiendo el impuesto sobre la transferencia de valores, las comi-
siones de los operadores de bolsa e incentivando las cotizaciones de nuevas empre-
sas. Pero quizas la reforma mas importante de la década fue la que afect6 a la Ley
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de Entidades Financieras, por la que se otorgd igual tratamiento a los bancos extran-
jeros respecto de los nacionales, al tiempo que se facilit la entrada de nuevas ins-
tituciones al sistema financiero.

A lo largo de la década el sector se concentrd y la presencia extranjera aumenté. Por
otro lado, el acceso a fondos extranjeros de los bancos internacionales presentes en
el pais les permitia realizar operaciones de arbitraje, financiando operaciones a corto
plazo a tipos de interés elevados, con préstamos a largo plazo y a tipos de interés
mas bajos.

Las reformas no hicieron mas que conservar los principales rasgos de su comporta-
miento. Los altos tipos de interés, que resultaron de la politica econdomica de la
época, dificultaron el acceso al crédito, especialmente a las Pymes. Los bancos cen-
traron su actividad en el consumo, el financiamiento de un nicleo de sectores con-
centrados, grupos econdmicos y transnacionales (Basualdo 2000), y sobre todo ten-
dieron a la inversion en activos de bajo riesgo como los titulos del sector plblico
(Damill et al., 2003). La financiacion al sector piblico cobrd importancia cuando, hacia
finales de siglo, el Estado comenzd a tener serias dificultades para financiarse en los
mercados internacionales de capital.

En 2001, la combinacion del impacto de las diversas crisis financieras en el escenario
internacional (Brasil, Rusia y paises asiaticos), que dificultaba el acceso a capitales
extranjeros, y la insostenible situacion interna, que propiciaba una masiva salida de
divisas, provoco la crisis de liquidez, llevo a la imposibilidad de retirar dinero de los
bancos.

En el caso de Espana, el desencadenante de la crisis fue el sobreendeudamiento del
sector privado, promovido por la "burbuja inmobiliaria”, cuyo origen se hallaba en
los flujos de financiacion provenientes de la Unidn Europea desde los afios noventa,
la politica monetaria expansiva (bajos tipos de interés), y la configuracion de un
sector inmobiliario y de la construcciéon con unas caracteristicas determinadas. Du-
rante estos afios se produjo un crecimiento del sector de la construccion residencial,
mejoraron las condiciones financieras, disminuyeron los tipos de interés y aumenta-
ron los plazos de concesion de los créditos. A estos factores se sumo la baja renta-
bilidad de las inversiones alternativas, lo que propicid la orientacion del sector finan-
ciero a las hipotecas, que funcionaban ademas como catalizador de otros productos
que se vendian a las familias, es decir, estaban en el centro de la estrategia de
negocio del sector. El crédito en el sector se abocd a la adquisicion, rehabilitacion,
construccion y actividad inmobiliaria. La pujanza del sector inmobiliario y el crédito
“facil”, promovieron la subida del precio de los bienes inmuebles. (Mora, et al., 2007)

Las cajas de ahorro se encontraban a la vanguardia del negocio inmobiliario. Estas
eran entidades financieras sin fines de lucro, centradas originalmente en el ahorro
familiar que luego incluyd servicios comerciales. Surgen en el siglo XIX (aunque sus
antecedentes son anteriores) con el objetivo de conducir los ahorros personales a la
inversion, prestando servicios financieros en plazas que poco rentables, como en
pequenos pueblos, y vinculando su actividad a obras sociales.

El negocio de la construccion y las hipotecas se convirti6 en el nicleo de la estrategia
del sector, haciendo prevalecer el volumen de negocio sobre la rentabilidad, y lle-
vando a la apertura de oficinas con el objetivo de ganar cuota de mercado. Por otro
lado, los tipos de interés reducidos tenian como consecuencia un monto inferior de
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depositos’, lo que llevo a que parte de la inversion crediticia de las entidades provi-
niera de financiacion mayorista a través de la emisién de pagarés, bonos, obligacio-
nes, cédulas hipotecarias y titulos (Mora, et al., 2007). En 2007 la crisis financiera de
Estados Unidos impactd en el coste de estos pasivos al tratarse de instrumentos
ponderados por el riesgo, que tiende a elevarse en un contexto de crisis, afectando
a la liquidez.

Asi mismo, se trataba de deudas a corto plazo con entidades financieras de otros
paises, que perdieron la posibilidad de ser refinanciadas en el momento en el que
los mercados financieros internacionales comenzaron a sufrir problemas de liquidez.

Los problemas de liquidez derivaron en problemas de solvencia, cuando se trasladd
el endurecimiento de las condiciones de financiacion de los mercados internacionales
a los mercados internos de crédito. Situacion que afect6 a la demanda de crédito de
hogares y empresas, ademas de aumentar la morosidad consecuencia del aumento
de tipos de interés y del deterioro del mercado laboral que produjo la caida de la
actividad.

El estallido de la "burbuja inmobiliaria” generd, entre otras cosas, una caida de la
actividad y un incremento de la deuda publica del Estado espafiol, fruto de los res-
cates financieros, subvenciones a empresas y la necesidad de financiaciéon por la
caida de la recaudacion, producto, a su vez, de la contraccién de la economia (Bor-
dén, 2014).

Del breve resumen de las crisis argentina y espanola que acabamos de realizar se
desprenden dos elementos comunes a ambos sistemas bancarios (cuadro 1), en pri-
mer lugar, la dependencia de la financiacion externa, que los coloca en una posicion
de vulnerabilidad frente a los ciclos de liquidez internacionales y, en segundo lugar,
la orientacion de buena parte de su actividad a los nlcleos especulativos, con una
importante exposicion a los efectos del fin de las burbujas.

Elementos comunes Argentina Espana Cuadro 1: Resumen de ele-
Modelos econdmicos | Crecimiento en torno  Crecimiento en torno mentos comunes
vmculados a byrbu- a la deuda piblica a deuda privada vin- Fuente: Elaboracion propia
jas especulativas culada a la construc-
cion y bienes inmue-
bles
Vulnerabilidad a ci- Deuda externa para Apalancamiento ex-
clos de liquidez inter- | sostener politica eco-  terno para sostener
nacional noémica, déficit ex-  actividad crediticia de
terno y el pago de bancos privados
vencimientos de la
deuda

Este es el origen de los rescates financieros que describiremos a continuacion. La
descripcion se acotard a las medidas que forman parte de estos rescates, dejando

' Estos recursos se colocaban en fondos de inversidn, seguros o acciones.
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fuera el conjunto de las medidas que se toman para salir de la crisis, por no formar
parte del objeto del trabajo.

3. Los rescates financieros
El rescate financiero en Argentina

El rescate al sector financiero fue una de las primeras medidas que se tomaron luego
de la devaluacion de comienzos de 2002. Se contd con la asistencia del Banco Central
y del Estado. La regulacion al sector financiero se caracterizo, a lo largo de este afio
de transicion, por medidas que buscaron evitar la quiebra del sector bancario y la
resolucion de los problemas de liquidez de la economia.

El conjunto de medidas que formaron parte del rescate al sector financiero, y que
permitieron eximirlo de buena parte del coste de la crisis, incluyen la regulacion,
redescuentos otorgados por el Banco Central, la compensacion a los bancos por la
conversion de depdsitos y créditos a pesos, y los canjes de titulos publicos por de-
positos.

El 23 de enero de 2002 se reforma la Carta Organica del Banco Central (Ley 25.562),
se restituye el rol de prestamista de Gltima instancia, el control de la emisién mone-
taria, la capacidad de intervencion en el mercado cambiario y se amplia su margen
para asistir con fondos a las entidades financieras. En el marco de esta reforma, el
Banco Central destin6 fondos al rescate otorgando redescuentos no sdlo a los bancos
locales, sino también a las filiales extranjeras, a las que supuestamente salvarian sus
casas matrices. A lo largo de 2002, el Banco Central otorgd asistencia por iliquidez
transitoria a 40 entidades por 15.537,5 millones de pesos en adelantos y redescuen-
tos2.

Durante el primer semestre de ese afio los depdsitos cayeron ante la pérdida de
confianza. No obstante, se recuperaron al semestre siguiente, concretamente, a partir
de agosto, atraidos por tipos de interés que rondaban el 9o % (Damill et al., 2003).
Tras el giro de la trayectoria de los depdsitos, la emision de pesos para la asistencia
de las entidades financieras se volvié marginal.

Una segunda medida que formd parte del rescate financiero fue la pesificacion asi-
métrica, anunciada en febrero de 2002. Consistid en la conversion a pesos de las
deudas y los depdsitos originalmente constituidos en délares. Las deudas se convir-
tieron a una paridad 1 ddlar igual a 1 peso, aunque ajustables por un indice que
reflejaba el comportamiento de los salarios (Coeficiente de Variacién Salarial, CVS),
mientras que los depdsitos se convirtieron a 1,4 pesos por ddlar, actualizables por el
coeficiente de estabilizacion de referencia ligado a la inflacion; el llamado CER, mas
un tipo de interés pactado entre bancos y clientes3. Se gener6 asi un desequilibrio
en los balances del sector bancario, que beneficio principalmente a las empresas
pues garantizaba la licuacién de sus deudas. Junto con estas medidas se estableci6
también la posibilidad de retirar hasta 1.500 pesos semanales de las cuentas a la
vista (Damill et al., 2005: 216).

2 Seglin datos del “Informe del Congreso de la Nacion” del afio 2002 del Banco Central.

3 También se pesificaron las cuentas corrientes en dblares que mantenian los bancos en el
Banco Central.
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El sector financiero sera rescatado del desbalance en su situacion patrimonial a través
de la emisidn de titulos pablicos (5.900 millones de délares) (Damill et al., 2005: 216).
Asi el Estado se hizo cargo de parte del coste de la crisis, transfiriendo en Gltima
instancia el coste a la sociedad, donde las mas perjudicadas seran las clases popu-
lares, por la devaluacion y por transferencia de recursos de los ahorristas a los gran-
des deudores, verdadera consecuencia de esta medida.

Por otro lado, esta asimetria tendié a acentuarse, puesto que la inflacion crecia a un
ritmo superior al aumento nominal de los salarios, los pasivos pesificados de los
bancos crecieron mas aceleradamente que los activos, lo que sera objeto de reclamo
en los meses que siguieron a la medida. Como consecuencia se sanciond, en octubre
de 2003, una ley en la que se facultaba al Poder Ejecutivo a compensar a las entidades
financieras por la “indexacién asimétrica” con la emisién de titulos (BODEN 2013)
hasta 2.800 millones pesos (Damill et al., 2005). No obstante, los indices tendieron a
converger con el correr del tiempo (Cobe, 2009).

Las protestas por la decision de pesificar los depdsitos y reprogramar sus vencimien-
tos no aplacd el nivel de descontento de los ahorristas, que exigian el fin del acceso
limitado a sus depositos y su valor original en délares. Las decisiones judiciales a
favor de estos reclamos “filtraban” fondos de los bancos. Esta situacion llevo a que,
en abril de 2002, se aprobara la llamada Ley “Tapon” para aminorar la fuga de depo-
sitos resultante de los amparos. La medida modificaba los procedimientos judiciales
y establecia que los depositantes sélo podian acceder a los fondos una vez que el
proceso judicial hubiese concluido; mientras tanto el dinero debia permanecer en
una cuenta custodia. La ley no tuvo éxito en detener la fuga hasta que en julio se
emitio un decreto que prohibia por 120 dias la devolucién de depdsitos por amparos
(Frenkel y Rapetti, 2007).

La salida de depdsitos via judicial y la transferencia de fondos a bancos “mas fiables”
llevaron a que el Estado volviera a intervenir, presentando tres ofertas de canje vo-
luntario de los depdsitos reprogramados y de los depdsitos a la vista por titulos
piblicos. En las dos primeras ofertas el Estado asumid directamente la deuda de los
bancos con los ahorristas. En el tercer canje se liberaron los fondos reprogramados
y se emitieron titulos por la diferencia entre el valor del depdsito en su moneda
original y el monto liberado.

Se consiguié una amplia aceptacion, solucionando parcialmente el problema de liqui-
dez del sistema bancario, aunque la deuda piblica aumentd en 6.086 millones de
dolares aproximadamente, mientras que las entidades financieras, a su vez, asumie-
ron obligaciones con el Estado por el valor de los bonos emitidos (Damill et al., 2005:
218).

Para compensar los efectos negativos de la devaluacion ante el descalce monetario
de los bancos, se emitieron los “bonos cobertura” en moneda extranjera por 2.400
millones de ddlares (Damill et al., 2005: 216). Los bancos contrajeron esta deuda con
el Estado, aunque se les permitié cubrir estas obligaciones a través de depdsitos en
el Banco Central o cancelando deuda que el Estado mantenia previamente con ellos.

Todas estas medidas formaron parte del rescate al sistema financiero e incrementa-
ron la deuda publica en un total de 14.390 millones de ddlares (Damill et al., 2005:
216), amortiguando los efectos de la crisis para el sector financiero.
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A este monto se deben sumar 9.679 millones de délares de las deudas que las pro-
vincias mantenian con los bancos y el Estado absorbid (Varesi, 2012: 286), por lo que
el total ascenderia a 24.969 millones de ddlares. Ademas, a lo largo de 2003 se levan-
taron las restricciones sobre los depdsitos bancarios y se rescataron las cuasi-mone-
das, creadas ante la falta de liquidez. Para ello, el gobierno tomd obligaciones con el
Banco Central por 2.429 millones de délares, quien emiti6 billetes de curso legal a
cambio de estos bonos (Damill et al., 2005: 218).

El resultado de todas estas medidas para el sistema financiero fue la minimizacion
de sus pérdidas y el establecimiento de las bases para su recuperacion. La interven-
cion del Estado implico un esfuerzo de la sociedad en su conjunto, puesto que prio-
riz6 al sistema bancario. No sélo por los incrementos en la deuda pablica, sino tam-
bién por destinar recursos que pudieron tener otro destino y beneficiar a quienes
mas padecieron las consecuencias de la crisis.

El rescate bancario en Espana

Como resultado del elevado apalancamiento y de los problemas de descapitalizacion,
el Estado intervino en la reestructuracion y el rescate de la banca espafiola. Este tuvo
varias etapas, en la primera tomd forma de garantias, préstamos a las entidades y
recapitalizaciones. Posteriormente se fomentd la reestructuracion de aquellas insti-
tuciones con problemas de solvencia, pero todas las medidas se fraguan en el con-
texto de la estrategia econdomica general de la Union Europea para enfrentar la crisis.
La justificacion para todas ellas estaba en una potencial crisis sistémica, evitar que
se interrumpa el crédito y facilitar la financiacion de la economia.

Las medidas que se tomaron en 2008 tenian como objetivo reforzar la liquidez de las
entidades financieras y la confianza de los depositantes e inversores4. Se establecid
un fondo, contra los presupuestos generales del Estado®, de 30.000 millones de euros,
para la adquisicion de activos financieros de alta calidad y el desarrollo de un sistema
de otorgamiento de avales del Estado para determinadas emisiones nuevas, por pares
de las entidades, de instrumentos negociados en mercados secundarios oficiales es-
panoles®.

Ademas, se incrementaron los importes garantizados en depdsitos e inversiones de
particulares de 20.000 a 100.000 euros’, respondiendo a las sefales de desconfianza
que comenzaban a aparecer.

La estrategia de liquidez no fue suficiente y tras la intervencién de la Caja de Ahorros
de Castilla-La Mancha, y ante la evidencia de una prolongacién de la crisis se opt
por la reestructuracion del sector. Mediante el Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio,
se cred el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), para canalizar los
recursos plblicos necesarios y gestionar el proceso. La dotacion inicial fue de 9.000
millones de euros, 6.750 millones de euros fueron con cargo a los Presupuestos Ge-
nerales del Estado y 2.250 millones de euros fueron aportados por los Fondos de

4 Para mas informacion véase “Informe sobre la Crisis Financiera y Bancaria en Espafa, 2008-
2014” del Banco de Espafna en mayo de 2017.

5 Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, cred el Fondo para la Adquisicion de Activos Finan-
cieros (FAAF), adscrito al Ministerio de Economia y Hacienda

6 Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre.

7 Real Decreto 1642/2008, del 10 de octubre.
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Garantia de Depdsitos (FDG)?, pudiendo, ademas, financiarse en el mercado o recibir
préstamos (Banco de Espafia, 2017).

Previamente a la intervencion del FROB, se incentivaba a que las entidades de crédito
encontraran una solucion privada para realizar la reestructuracién. En caso de estar
en dificultades, debian realizar un plan de actuacion para solicitar financiacion a los
FGD. Si aun asi fracasaba, el FROB se convertia en administrador provisional de la
entidad, pudiendo dar apoyo financiero, si este fuera necesario.

Desde el inicio del proceso de reestructuracion, los objetivos fueron claros; por un
lado, la bancarizacion de las cajas de ahorro (que se justificaba por la incapacidad
de estas entidades de ampliar su capital en los mercados, pero que escondia la
intencion de privatizar el sector), y por el otro, conseguir que las entidades fueran
mas grandes para ganar solvencia.

Ademas de gestionar los procesos de integracion, el FROB podia reforzar los recursos
propios de las entidades participantes, adquiriendo transitoriamente los titulos de
recursos propios emitidos por la entidad, como participaciones preferentes u otros
instrumentos convertibles en capital. La mayoria de estos titulos se convirtieron en
capital, pese a que las entidades financieras se comprometieron a recomprar al FROB
estos titulos tan pronto como les fuera posible. Las ayudas comprometidas por el
FROB para los proyectos de integracion se basaron, principalmente, en la adquisicion
de participaciones preferentes y ascendieron, en esta primera etapa, a 9.674 millones
de euros (Banco de Espafia, 2017).

Pese al proceso de reestructuracion, las dificultades del sector continuaban. En junio
de 2010 entra en vigor la Circular del Banco de Espafa 3/2010, del 29 de junio, con el
fin de contribuir a la solidez del sector, especialmente en términos de morosidad y
cobertura de operaciones impagadas, y de los activos adjudicados en pago de deuda.
La medida pretendia incentivar que las entidades de crédito vendieran los activos
inmobiliarios.

Este mismo afno se realizd la reforma estructural de las cajas de ahorro.? Bajo la
excusa de que era el sector mas afectado por la crisis y ante la necesidad de captar
capital, se crearon bancos mediante los cuales realizaban su actividad financiera o
pasaron a formar parte del Sistema Institucional de Proteccion (SIP). Una de las
medidas mas importantes de la reforma afecté a su régimen juridico. Bajo la justifi-
cacion de impulsar una mayor profesionalizacion de los 6rganos de gobierno de estas
entidades, se redujo el peso maximo de cargos de representacion publica del 50% al
40%.

En 2011, en un contexto de deterioro de las cuentas publicas, por las reformas fiscales
y por la caida de la recaudacién a causa de la acuciante situacion econdmica, co-
menzé la segunda etapa de actuaciones del FROB, para el reforzamiento de la sol-
vencia de las entidades financieras y del sistema financiero en general. Esta norma
incluia la nueva regulacion de requerimientos de capital (entre otras medidas se

8 En 2011 se convierte en el Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito (FDGEC),
y contribuyd a financiar el coste de la reestructuracion del sector mediante aportaciones pro-
venientes de las propias entidades, es decir, aportaciones de caracter privado.

9 Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio.

10 |a entidad central del SIP debia ser una sociedad andnima participada al menos en un 50%
por las cajas.
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solicité un nivel minimo de capital principal de los activos ponderados por riesgo).
Los bancos podian abordar su recapitalizacién para llegar al minimo establecido me-
diante captacion de inversores privados, salida a Bolsa, operaciones corporativas o
acudir a la ayuda del FROB (Banco de Espafia, 2017).

Ademas, el FROB amplié sus actuaciones mediante la adquisicion de acciones ordi-
narias de aquellas entidades con mas dificultades para asumir los nuevos requisitos
regulatorios, por plazo maximo de 5 afios. Como hemos mencionado antes, las cajas
debian transformarse en bancos para solicitar esta intervencion.™

La crisis de Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha en marzo de 2011 fue un punto de
inflexion y llevd a un cambio de estrategia, dada la desestabilizacién de la entidad
antes y después de la intervencion, con importantes salidas de depdsitos. Por medio
de la nueva normativa, el Estado garantizaba los pasivos', buscando de esta forma
evitar el colapso de las entidades y su contagio.

La situacion econémica continud deteriorandose a lo largo de 2011, lo que contribuyd
a elevar los niveles de morosidad y de las refinanciaciones en la cartera promotora
clasificada todavia como normal. Esta situacion impactdé muy negativamente en las
entidades con elevado porcentaje de riesgo promotor en su cartera, por ejemplo, el
grupo BFA-Bankia.

A lo largo de los afnos 2008 y 2011, entre avales y liquidez, se concedieron 200.000
millones de euros, ademas de 22.000 millones de euros destinados a entidades con
problemas de solvencia para su recapitalizacion y compra de activos toxicos (Banco
de Espaia, 2017). Las medidas mencionadas no lograban frenar la situacién de dete-
rioro del sector por los efectos de la demanda. La falta de expectativas afectaba a la
inversion, con un sector inmobiliario deprimido y con un sector productivo incapaz
de asumir el papel de impulsor de la economia en el contexto de baja competitividad
en el entorno del euro. La caida de la actividad afectaba al empleo (situacién que se
agudiza con la reforma laboral) y, con ello, al consumo.

El primer semestre de 2012 se caracterizd por el saneamiento de riesgos de las enti-
dades de crédito con el sector inmobiliario. Se exigié a las entidades, entre otras
medidas, niveles de provisiones adicionales para cubrir la inversién normal, relacio-
nada con el sector inmobiliario, y la constitucion de sociedades andénimas receptoras
de los inmuebles recibidos en pago de deudas (construccién y promocioén inmobilia-
ria) con el fin de aislar y facilitar la venta en el mercado de dichos activos (Banco de
Espafia, 2017).

Ante la situacién del riesgo de la deuda soberana y bancaria, en junio de 2012, el
Gobierno espaiiol solicitd asistencia financiera a las autoridades europeas. La ayuda,
para la recapitalizacion y reestructuraciéon de un conjunto significativo de entidades,
fue concedida a cambio de una estricta condicionalidad. La financiaciéon de la UE de
100.000 millones de euros se canalizaria mediante el FROB, bajo el supuesto objetivo
de apoyar a la banca para recuperar confianza de los mercados internacionales de
capital. Los préstamos con la Union Europea profundizaron la sociabilizacion de las
pérdidas, por los recortes de gastos plblicos y sociales, despidos del sector pablico,

" Para consultar otras medidas tomadas para reforzar la solvencia del sistema financiero es-
panol consultar el “Informe sobre la Crisis Financiera y Bancaria en Espafa, 2008-2014" publi-
cado por el Banco de Espafna en mayo de 2017.

2 Real Decreto-ley 4/2009, de 29 de marzo
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reformas en los sistemas de pensiones y recortes salariales.

El 31 de agosto de 2012 se aprobd la normativa de reestructuracion y resoluciéon de
entidades de crédito™. La resolucién de entidades consideradas no viables, pasarian
sus activos y pasivos a una sociedad de gestion de activos.

El primer tramo de ayuda fue de 30.000 millones de euros y se extendié durante
dieciocho meses. El volumen total de ayudas publicas desembolsadas se elevd a
41.333 millones de euros, cifra inferior al importe maximo acordado, 38.833 millones
de euros se destinaron directamente a la reestructuracion de determinadas entidades
de crédito y 2.500 millones de euros a capitalizar a la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb) . El rescate de la Unidn Europea
se contabilizd como deuda publica, dado que el titular formal del préstamo fue el
Estado (Alvarez, et al., 2013).

La Sareb adquirid los activos toxicos, los préstamos morosos y de dudoso cobro de
las entidades que recibian las ayudas. Las entidades como contrapartida recibian
bonos senior de la Sareb avalados por el Estado. El volumen de activos inicialmente
transferido ascendid a 50.782 millones de euros, con un recorte medio sobre el valor
en libros en torno al 53 % (Banco de Espafia, 2017).

En 2013 se da el golpe de gracia para la reestructuracion del sector de las cajas de
ahorro, mediante la transformacion obligatoria de las “sobrevivientes” en fundacio-
nes ordinarias o en fundaciones bancarias de aquellas entidades que excedieran
ciertos limites territoriales o de volumen de negocio.’s Perdian asi su condicion de
entidad de crédito y se centraban en la obra social.

A finales de este afio, el Gobierno permitié la conversion de los activos fiscales en
créditos exigibles, frente a la Administracion Tributaria en el Impuesto de Socieda-
des.’® Estos titulos se entregaban a los bancos cuando tenian pérdidas o cuando el
banco decidia inmovilizar beneficios (por ejemplo, en un plan de pensiones para
empleados). Ademas, desde 2012, las provisiones que realizaban para cubrir el riesgo
de pérdidas de sus activos, basicamente el crédito promotor y los inmuebles adjudi-
cados. Estos bonos se descontaban de los impuestos a pagar en el futuro. También
permitid la conversion de créditos fiscales, mediante la solicitud de abonos corres-
pondientes a la Administracion Tributaria, y compensarlos con deudas de caracter
tributario o canjearlos por valores de Deuda Piblica.

El rescate de la banca espafiola tuvo varias etapas; se inyect6 liquidez al sistema
para conceder préstamos a tipos bajos, se concedieron garantias, y las entidades se
deshicieron de los activos toxicos. En el proceso de reestructuracion se buscd la
privatizacion de las cajas de ahorro y el Estado asumid parte de las pérdidas de la
banca, comprando entidades en problemas que luego fueron vendidas a los bancos
mas grandes del pais'. En 2012, cuando la crisis se agudizd, el Estado priorizé el

13 Real Decreto-ley 24/2012, posteriormente sustituido por la Ley 9/2012, de 14 de noviembre.
14 El Sareb se reguld en la disposicién adicional 7.§ de la Ley 9/2012 y en el Real Decreto
1559/2012, de 15 de noviembre.

5 Ley 26/2013

16 Real Decreto Ley 14/2013

7 Si no el capital de los bancos no es aumentado por los propietarios, previo a ser instado a
ello, el Estado se convierte en propietario al capitalizarlos. Luego puede revenderlos para ser
recapitalizados, aunque necesariamente el Estado tendra que aportar recursos para que esto
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rescate del sector que incentivé el modelo econdémico del ladrillo y fue responsable

de su propia crisis.

Caracteristicas del
rescate
Objetivos

Medidas

/Quién se beneficia?

Resultados

Argentina

Evitar la quiebra del sec-
tor bancario y resolucion
de problemas de liquidez.

Medidas de regulacion,
redescuentos otorgados
por el Banco Central,
compensacion a los ban-
cos por la conversion de
depositos y créditos a pe-
sos, canjes de titulos pd-
blicos por depdsitos.

Se produce una transfe-
rencia de ahorristas a
deudores (licuacion de

deudas por pesificacion

asimétrica). Sector finan-

ciero es rescatado a costa

del incremento deuda pu-

blica, se sociabiliza pérdi-
das.

Concentracion y centrali-

zacion del sector, tenden-

Cia a continuar su activi-

dad con la misma orienta-
cion previa a la crisis, dé-
bil vinculo con el sector
productivo, recuperacion
de la rentabilidad.

Espana

Reforzar la liquidez, recapitalizar de las
entidades financieras y recuperar con-
fianza de los depositantes e inversores.

Primera etapa, garantias (avales), prés-
tamos a las entidades y recapitalizacio-
nes. Segunda etapa, estrategia de liqui-
dez, compra de activos emitidos por las
entidades, reestructuracion de aquellas
instituciones con problemas de solven-

cia (especialmente Cajas de Ahorro).
Creacion del SAREB para compra de acti-

vos toxicos. Compra de entidades en

problemas

Se protege ahorristas. Se rescata a la
banca a costa del incremento de deuda
plblica, se sociabilizan las pérdidas del

sector.

Concentracion y centralizacién del sec-
tor, tendencia a continuar su actividad
con la misma orientacion previa a la cri-
sis, débil vinculo con el sector produc-
tivo, recuperacion de la rentabilidad.

Segiin el Banco de Espafa se inyectaron 77.000 millones de dodlares.’® Una parte de
esta financiacion provino de los contribuyentes y se canalizd a través del FROB (56.800
millones de euros). Se calcula que se perdera en torno al 70% de estos fondos. La
parte aportada por el FGD (22.000 millones de euros) se financid con aportaciones de
la banca y se calcula una pérdida del 90% (Banco de Espafia, 2017)."®

ocurra (el precio al que se venden los bancos no alcanza para recuperar el gasto que realiza el

gobierno).

8 Este calculo no incluye los avales entregados a las entidades financieras, ya que no son
inyecciones de capital y una buena parte ya se han recuperado.

9 En el momento del informe del Banco de Espana estaba pendiente la privatizacion de Bankia
y Banco Mare Nostrum (BMN).

Cuadro 2:

Resumen

rescates financieros

Fuente: Elaboracion

propia

Pagina
51 de 190



Estudios Sociales Contemporaneos 20 | Junio 2019
Los bancos y la salida de la crisis Una aproximacioén de los casos en
Argentina y Espana

La restructuracion bancaria dio lugar a un sector concentrado y privatizado, ademas
de otorgar privilegios fiscales, dado que las fusiones provocaron que grandes bancos,
como el Banco Santander, se beneficiaran de los activos fiscales de los bancos que
adquirieron. El tesoro publico no sdlo sufre por la implementacion del rescate, sino
también por la minoracion de los ingresos fiscales. El apoyo al sector financiero fue
uno de los motivos por el que la deuda publica espanola se dispard hasta superar el
100% del PIB durante la crisis. El aumento de la deuda publica, resultado de las
medidas que hemos mencionado, a finales de 2016 fue 51.512 millones de euros
(Banco de Espafia, 2017)

La consecuencia comin del rescate del sistema bancario fue la socializacion de las
pérdidas, en tanto se incrementd la deuda piblica y se priorizd el destino de la
financiacion a un sector que, en ambos ejemplos, dinamizd los procesos econdomicos
que llevaron a las crisis de Argentina y Espafia (cuadro 2). En el caso de Espafa, el
rescate por parte de la Union Europea significd, ademas, un golpe adicional por los
ajustes asociados a la financiacion que profundizaron los impactos negativos de la
crisis en la sociedad.

A continuacion, veremos las consecuencias concretas para el sector bancario de las
medidas que se tomaron en el sector para salir de la crisis, tanto en su estructura,
como en la orientacion de su cartera de negocio. Ambas cuestiones tendran implica-
ciones en el rol que la banca adoptara en las economias.

4. Las caracteristicas del sector bancario después del rescate
financiero

Pese a las diferencias que existen entre ambos procesos de rescate, tienen algunas
consecuencias en comin; la centralizacion y concentracion del sector, la tendencia a
continuar su actividad con la misma orientacién previa a la crisis y el débil vinculo
con el sector productivo, y una rapida recuperacion de la rentabilidad. Estas caracte-
risticas sugieren que el rescate esta mas cerca de perseguir la continuidad de los
privilegios del sector, que de pretender orientar su actividad con el fin de superar las
contradicciones que llevaron a estas economias a la crisis.

La primera caracteristica, la centralizacién y concentracion del sector, se aprecia en
ambas experiencias. Como resultado de la crisis en Argentina el sector sufrid un
aumento de la centralizacidn, el niimero de bancos pasé de 84 entidades en 2001 a
73 en 2004 como puede verse en el grafico 1. Esta tendencia continud en los Gltimos
anos, llegando a las 62 entidades en 2017.° Del mismo modo, en Espafa en 2007 se
contaban con 150 bancos y 46 cajas de ahorro, mientras que en 2016 el nimero se
habia reducido a 144 bancos y 2 cajas de ahorro. La caida del nimero de entidades
se explica por la fusion y conversion de cajas de ahorro en bancos, una de las medi-
das tomadas en el contexto del rescate a la banca y que detallamos en el apartado
anterior.

Se produjo también un aumento de la concentracion del sector en ambas economias.
En marzo de 2016, los 5 mayores bancos argentinos captaban el 56,2% del total de

2 Golla (2006) y Kupelian y Rivas (2011) estudian el proceso de centralizacién desde el punto
de vista de los conglomerados.
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los depdsitos, 6 puntos porcentuales mas que en 2001 (50%).2" En el caso de los
activos pasaron del 49% al 54,7%. En cuanto al porcentaje de los préstamos, su par-
ticipacion se mantuvo invariable en el 51%.2

Si bien en la reestructuracion argentina no hubo intervencion publica, Damill et al.
(2003) sostienen que el nivel de capital minimo, que se mantuvo en los primeros
meses de la recuperacion fue uno de los elementos que favorecid el proceso de
fusiones y adquisiciones en el sector.

Por otra parte, los bancos de capital extranjero pasaron de 32 entidades en 2001 a 25
en 2004 y 16 en 2017. Lla caida inicial del capital extranjero en la banca estuvo
propiciada por las consecuencias de la crisis de la deuda, dado que ésta era su mayor
fuente de rentabilidad, ademas del elevado endeudamiento en doélares de dichas
entidades.

La banca publica pasd de 13 en 2001 a 14 en 2004, pero volvio a las 12 entidades en
2017, mientras que en namero de entidades de la banca nacional cayd de 39 a 34
entre 2001 y 2004, conservando su ndmero hasta finales de 2017, seglin datos del
Banco Central de la RepUblica Argentina (BCRA).

Pese a que el nimero de entidades plblicas varia poco, se aprecia un aumento de
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Total entidades financieras en Argentina

Total de entidades de crédito en Espafa

21 Los 5 mayores bancos: 2 privados extranjeros (Banco Santander Rio y BBVA Banco Francés),
uno privado nacional (Banco de Galicia y Buenos Aires) y 2 piblicos (Banco de la Nacidén Argen-
tina y Banco de la Provincia de Buenos Aires).

22 Datos del ranking de Asociacion de Bancos de la Argentina (ABA) para los afios 2001 y 2016.
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sus depositos en el total del sistema, que pasaron del 40,5% en diciembre de 2002,
al 46,1% en 2004. El porcentaje se reduce para 2017, llegando al 43,5%. En el caso de
los activos, su participacion fue para los mismos anos, del 35,6%, 39% Yy 38,3% del
total.

La banca nacional en Espafia cayd de 52 a 44 entidades entre 2007 y 2016, mientras
que la banca extranjera (filiales y sucursales) crecié en 2 entidades (98 en 2007 y 100
en 2016).

Los primeros 5 grupos bancarios espanoles concentraban en 2017 cerca del 80% de
activos (Rodriguez, 2017).23 Las diversas fusiones de la banca espafiola sirvieron para
lanzar al Banco Santander, que concentra el 27% de los activos, como el lider absoluto
del sector, tanto desde una perspectiva mundial (mas de 1.400 millones de euros en
activos) como espaifiola, donde supera los 400.000 millones de euros.
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La caida de la demanda vy la reestructuracion llevaron al cierre de un gran nimero de
oficinas (se calcula una caida del 30%) y al despido de cientos de empleados, dejando
zonas del territorio espafiol sin ninguna sucursal bancaria en su entorno (Rodriguez,
2017). En el grafico 2 vemos la caida del nimero de oficinas y de personal de las
entidades de crédito espanolas.

23 Santander, BBVA, CaixaBank, Bankia y Sabadell. Véase https://economistasfrentealacri-
sis.com/el-sistema-financiero-espanol-de-la-crisis-a-una-normalizacion-gradual/

24 Véase https://www.elconfidencial.com/empresas/2017-06-07/grafico-fusiones-sector-banca-
rio-espana-banco-popular-santander_1395273/
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Grafico 3: Porcentaje de activos
de las entidades financieras en el
total, 2002-2017 (Argentina)

Fuente: elaboracion propia en
base a datos de los estados con-
tables del Sistema Financiero rea-
lizado por el Banco Central
(BCRA). (Los datos del sector fi-
nanciero que publica el BCRA co-
rresponden a los balances no con-
solidados de bancos publicos y
privados, compailias financieras y
cajas de crédito. Nos referimos al
sector bancario, pero dentro de
estos datos hay un porcentaje
que corresponde entidades finan-
cieras no bancarias, aunque este

e Titulos plblicos === Sector pliblico === Sector privado porcentaje es minoritario)

La segunda caracteristica que se aprecia en ambos casos es que no hay una orienta-
cion al sector productivo de la actividad de la banca. Pese a la potencialidad de
orientar el crédito a través de la intervencion del Estado en el sector, las acciones se
limitaron a salvar al sector y permitir que su rentabilidad se recupere en el menor
tiempo posible, sin que esta recuperacion impacte en un cambio de modelo produc-
tivo.

Este segundo rasgo se aprecia en la composicion de los activos de las entidades
financieras. En el caso argentino, aunque el crédito privado aumentd y el negocio de
la deuda disminuyd en un comienzo, los préstamos se dirigen mayoritariamente al
consumo.

Vemos en el grafico 3 que, luego de crisis argentina, la financiacion al sector privado
crecio en importancia, mientras que la del sector plblico mengué. Los créditos al
sector privado siguieron una tendencia creciente, partiendo del 20,5% del total de los
activos en 2002, hasta llegar a representar el 47,7% en 2017.

Por otro lado, los titulos piblicos crecieron como componente de los activos hasta
2005, mientras que los préstamos al sector plblico, que al inicio del periodo supera-
ban a los privados, decrecieron desde entonces hasta llegar al 1,1 % en 2017. Ese afio
los titulos publicos representaron el 21,1% del activo, pero pese a la pérdida de
importancia como activo, sus beneficios mantienen una tendencia creciente, pasando
del 1,1% del activo neto al 3,8% (grafico 7).
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Este cambio de tendencia en el crédito al sector privado argentino pudo haber favo-
recido un cambio de modelo productivo, pero este cambio no se produjo.

60,0% —
50,0% \
40,0%
30,0%
20,0%
o —

10,0% —
0,0%

'»0& '»0000 '»Qq '»0\0 '»0\\ '»QO '»0\% '»Q\v '»0\% @\b ®°<\

Créditos S. Privado Titulos-Valores Acciones y Participaciones

En el grafico 5 vemos que los créditos destinados al consumo (préstamos personales
y tarjetas de crédito) pasaron a representar del 15% al 41% del total de los préstamos
dirigidos al sector privado entre 2003 y 2017. Por su parte, los préstamos comerciales
(documentos, adelantos y otros) no variaron de forma significativa, pasaron del 40,5%
al 45% del total en el mismo periodo. Los préstamos con garantia real, financiacion
a largo plazo (prendarios e hipotecarios), cayeron del 44% al 14% del total de prés-
tamos entre 2003 y 2017.

Golonbek y Mareso (2011:18), mencionan en su estudio sobre los primeros 15 bancos
de la Argentina, que las tarjetas de crédito se expanden un 145% entre 2007 y 2010.
Le siguen en importancia la financiacion de las exportaciones. Continuando con esta
tendencia, en el primer semestre de 2012, las tarjetas de crédito representaban el
15% de los créditos y los préstamos personales el 20%, segin datos del Boletin de
estabilidad financiera publicado por el BCRA.

Otro dato que corrobora la importancia de la financiacion al consumo es la evolucion
de la financiacién segln la actividad. La financiacion a personas fisicas (en depen-
dencia laboral) duplica su participacion en el total de la financiacion representando
en 2017 el 33,5%, cuando en 2002 representaba el 16,6%.25 Asi mismo, los datos del
grafico 5 muestra el crecimiento de los préstamos al consumo.

Siguiendo con la financiacion segln actividad, la financiacion a la produccién también
se duplica, pasando del 7,7% en 2002 al 18,4% en 2017. Sin embargo, es interesante
tener en cuenta para matizar lo sucedido que, en 1990, la industria manufacturera
recibia el 23,9% de la financiacion, superando al 21,7% que recibian, a su vez, las
personas fisicas. No sélo no recupera ese nivel, sino que ademas la tendencia se
revierte, y ahora es el consumo quien la supera por mas de 15 puntos porcentuales.

25 Datos del BCRA

Grafico 4: Porcentaje de activos
de las entidades financieras en
el total, 2007-2017 (Espafia)

Fuente: elaboracion propia en
base a datos del Banco de Es-
pafa (Estadisticas del balance
de Entidades de Crédito y Esta-
blecimientos Financieras de
Crédito)
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e Préstamos Garantia Real

La actividad primaria increment6 su financiacion del 5,7% al 12,5% entre los anos
2002y 2017, la construccién mantuvo su participacioén (2,5%) y los servicios redujeron
su participacion considerablemente, pasando del 54,6% al 17,1%.

Seglin datos del Banco Central, el porcentaje de titulos plblicos en manos de la banca
piblica, respecto del total de titulos en manos del sistema financiero, pasé de 35,6%
en 2002, a 54,3% en 2017. La mayor parte de NOBAC y LEBAC estuvo en manos de la
banca piblica hasta 2013, cuando alcanza el 72,8%. Esta participacion se reduce al
40,8% en 2017, cuando los bancos privados pasan a tener el 59% de la cartera. La
financiacion del sistema financiero al Banco Central fue muy relevante en la medida
que permitié la sostenibilidad del funcionamiento del modelo macroeconémico (po-
litica de esterilizacion?), basado en la intervencion del mercado cambiario y el pago
de la deuda reestructurada.

La banca piblica formé parte de la financiacién intra-estado que permiti6 el reem-
plazo de deuda externa por interna durante el gobierno de los Kirchner. En esos anos
los préstamos al sector piblico por parte de la banca pablica pasaron del 29,1% del
total de la financiacion que recibia este sector, por parte del sistema financiero en
2003, al 97% en 2015. Esta participacion sigui6 siendo significativa después del cam-
bio de gobierno, representando en 2017 el 88.6% de total de préstamos al sector?.

En el caso espaiiol, el crédito privado al sector no financiero es, sin duda, la principal
actividad de los bancos. Pese a su pérdida de peso, del 59,7% en 2007 al 47,2% en
2016, contindlan representando la mayor parte de los activos del sistema bancario

(grafico 4).

%6 | a liquidacion de délares provenientes de la exportacion en el mercado (nico generaba un
flujo de pesos que era absorbido mediante la colocacion de titulos del Banco Central (NOBAC
y LEBAC). La utilizacién de esta herramienta permitié el control del tipo de cambio y la acu-
mulacion de reservas por parte de la entidad durante los afios de la post-convertibilidad.

27 Datos de balance de Entidades de Crédito y Establecimientos Financieras de Crédito.

Grafico 5: Porcentaje de cada tipo
de crédito en el total, 2002-2017*%
(Argentina)

Fuente: elaboracion propia en base
a datos del Banco Central (BCRA).

* En consumo se incluyen los prés-
tamos personales y las tarjetas de
crédito. En comerciales documen-
tos, adelantos y otros.
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La tenencia de titulos y de acciones es poco significativa, como podemos observar
en el grafico 4. En 2016, los titulos valores eran el 12,4% del total de los activos,
mientras que las acciones y participaciones eran el 9,8%, si bien aumentan su parti-
cipacion respecto de 2007, cuando sus valores eran de 9,4% y 6,2% respectivamente.

La financiacion al sector plblico no es significativa en términos de negocio para la
banca espanola, aunque sufre un ligero aumento desde la crisis pasando del 1,5%
del total del crédito al 2,9%, segiin datos del Banco de Espafia. La principal actividad
contindia siendo el crédito al sector privado, especialmente los préstamos para la
financiacion de la vivienda.
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Segin los datos del grafico 6 (eje principal), los préstamos con garantia real fueron
el 83,6% del total de los créditos a otros sectores residentes (OSR) en 2016. En 2007
estos préstamos representaban el 89,1% del crédito OSR. Esta caida se explica en
buena medida por el crecimiento de la morosidad, que como vemos en el grafico 6
(eje secundario) aumenta del 0,8% al 7,8%, en donde se aprecia que ambas variables
se mueven en sentido inverso.

Segln datos de la Memoria de Supervision Bancaria del Banco de Espafia, comproba-
mos que el crédito a hogares fue el 51,5% del total del crédito al sector privado en
2016. Su porcentaje se incrementd respecto del dato para 2007, cuando era el 45,1%
del total. El 84% de la financiacién de los hogares ha sido para la compra o rehabili-
tacién de viviendas (es decir el 43,5% del total de la financiacién al sector privado)
mientras que el 8% financid el consumo (4,2% del total de la financiacién privada).
Estos porcentajes aumentan respecto de los datos al comienzo de la crisis, cuando
la financiacion de la vivienda representaba el 35,3% del total de la financiacion al
sector privado y el consumo un 3,2% (también representaban un porcentaje menor
dentro de la propia financiacion a hogares, 78% y 7% respectivamente). Respecto a
la construccion, la participacion cayd del 8,7% al 3,1% del total. La financiacion al
sector servicios también se vio reducida, pasando del 35,2% del total al 29,5%, en la
que destaca la caida de la promocion inmobiliaria que pasa del 17,3% al 9,9%.

Grafico 6: Porcentaje préstamos
de garantia real en el total (OSR)
y porcentaje de morosos, 2007-
2017 (Espafia)

Fuente: elaboracién propia en
base a datos del Banco de Es-
pana
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El tercer rasgo en comin es la rapida recuperacion de las ganancias y la rentabilidad
del sector. En este sentido, el origen de los beneficios también arroja luz sobre las
actividades a las que se orienta el sector bancario.

15,0

10,0

. Resultado total — Ntereses

e Resultado por titulos === Resultado por servicios

Durante 2003 el sector financiero argentino registrd pérdidas por 3.500 millones de
pesos, pero en 2004 los balances de las entidades financieras habian salido del rojo,
recuperandose de la profunda caida resultado de la crisis. Como puede observarse
en el grafico 7, los resultados totales como porcentaje de los activos “netos”? siguen
una tendencia creciente.

Entre 2002 y 2008 la principal fuente de beneficios resultd ser el cobro de servicios.
A partir de 2008, los intereses son la fuente principal de las ganancias del sector. Los
tipos de interés aplicados a tarjetas de crédito y préstamos personales fueron de los
mas elevado de la post-convertibilidad, llegando al 41,2% para las tarjetas de crédito
y 39,3% para los préstamos personales en noviembre de 2017, segin el informe mo-
netario mensual de diciembre de 2017 del BCRA.? Resulta significativa esta tasa si se
compara con el tipo interbancario (BLADAR en pesos) que en la misma fecha estaba
sobre el 21,7%. La financiacion al consumo ha sido el principal negocio de la banca
privada. *

28 para el calculo de los activos netos se han quitado las operaciones de pase, a término y
contado a liquidar.

2 Informe del BCRA

30 Golonbek y Mareso (2011) realizan un estudio sobre las tendencias de las diferentes entida-
des, la banca local se orienta a la financiacién al consumo, en lo que respecta a préstamos
personales, y financiacién de empresas. La banca extranjera se consolida en los préstamos
para exportaciones, la financiacion de documentos y de tarjetas de crédito, La tendencia de la
banca piblica es hacia la financiacion del sector piblico y la realizacién de préstamos hipote-
carios para la adquisicion de viviendas de individuos e inmuebles para empresas.

Grafico 7: Resultados del Sec-
tor Financiero - porcentaje del
activo neto, 2002-2017

Fuente: BCRA, Informe de Ban-
cos, Balance del Sistema Finan-
ciero.
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La tenencia de titulos publicos contribuyd a la recuperacion de los beneficios del
sector, y aunque su trayectoria no fue continua, como puede apreciarse en el grafico
7, a partir de 2014 se convirtié en la segunda fuente de procedencia de beneficios.
En este caso, es preciso considerar las tenencias de titulos del Banco Central, puesto
que mayoritariamente estan en manos de los bancos, siendo el componente principal
de su cartera de titulos pblicos desde 2007 (57,5% de los titulos pdblicos). En 2017
este porcentaje se incrementa al 60,3%.

La influencia de los beneficios provenientes de los titulos emitidos por la entidad
financiera central es significativa. El tipo de interés promedio anual pagado por los
LEBAC en 2012 fue del 14,3 %, mientras que en 2017 llegd a 28,8%.3"

Resultado del hundimiento de los beneficios, la rentabilidad del sector financiero
cayd de forma significativa en 2002, siendo negativa durante el primer afio de la
crisis, como puede apreciarse en el grafico 9. A pesar de la situacién vivida en 2001,
el sector bancario ha sido uno de los sectores mas rentable de la economia argentina
desde 2010.

La rentabilidad del sector financiero, medida como los beneficios sobre el patrimonio
neto (ROE), fue negativa hasta 2004, momento en el que comenzd a crecer de forma
acelerada. La recuperacion del sector coincide con el afio del canje de la deuda.

La creciente rentabilidad de los bancos esta explicada, en buena medida, por los
intereses provenientes de los préstamos, con una participacion creciente en ellos de
la financiacion al consumo. Los tipos asociados a la financiacion, tanto al consumo a
través de préstamos personales como de tarjetas de crédito, resultan los mas eleva-
dos a partir de 2004, como se ha sefalado.

31 Informe monetario mensual BCRA.

Grafico 8: Resultados del Sec-
tor Financiero - porcentaje del
activo total medio, 2007-2016

Fuente: elaboracion propia en
base a datos de la Memoria de
Supervision Bancaria del Banco
de Espana anos 2010, 2014 y
2016 - Anexos “Informacion fi-
nanciera y estadistica de las
entidades de crédito y grupos
consolidados”
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Si bien es cierto que en el caso espanol no logran alcanzar los niveles de 2007, los
resultados del sector sélo son negativos en 2012, al igual que la rentabilidad, como
puede observarse en los graficos 8 y 10.

La principal fuente de beneficios son los intereses, pese a que caen como porcentaje
del activo medio total, del 5% al 3%. Mientras, las comisiones y las rentabilidades
provenientes de operaciones de capital (las dos que le siguen en importancia) no
varian significativamente, lo que sugiere que es la caida de los beneficios por intere-
ses lo que afecta al resultado total del sector.
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La rentabilidad de la banca espanola es menor que la presente en 2007, cuando
ostentaba niveles similares a los de la banca argentina. No obstante, se recupera en
2012, y llega a niveles superiores al 7% en 2014 y 2015 (grafico 10). Las principales
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Grafico 9: ROE del Sector finan-
ciero, 2002-2017 (Argentina)

Fuente: elaboracion propia en
base a datos del Balance del Sis-
tema Financiero del Informe de
Bancos del BCRA.

Grafico 10: ROE del Sector fi-
nanciero, 2007-2016 (Espafia)

Fuente: elaboracion propia en
base a datos de la Memoria de
Supervision Bancaria del Banco
de Espana afnos 2010, 2014 Yy
2016 - Anexos “Informacion fi-
nanciera y estadistica de las en-
tidades de crédito y grupos con-
solidados”
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causas del descenso de la rentabilidad tienen que ver con el menor volumen de
créditos, el mayor negocio de la banca, y con el aumento de la morosidad. Este Gltimo
es resultado del endurecimiento de las condiciones del crédito y de la situacion eco-
némica del pais, producto de la combinacion de las secuelas de la crisis y las medidas
de ajuste. Por otro lado, el Banco Central Europeo ha mantenido una politica mone-
taria expansiva, lo que ha llevado a que los tipos de interés se mantuviera en niveles
muy reducidos.

Los principales resultados que podemos apreciar mediante el analisis del sector fi-
nanciero argentino y espafiol, es la centralizacion y concentracion de su estructura.
Como se pudo constatar en el analisis de la actividad, mediante la evolucién de los
activos y los resultados, la intervencion piblica mediante la asistencia al sector no
modifica la orientacion de la banca respecto de las actividades que realizaba antes
de la crisis. En cambio, la rentabilidad se recupera rapidamente en ambos casos.

5. Conclusiones

Los bancos jugaron un papel de relevancia en las burbujas financieras que se crean
en ambos paises, en torno a la deuda puablica en Argentina y al sector inmobiliario
en Espana. Sin embargo, se los asiste con ingentes recursos que terminan incremen-
tando la deuda publica y, por lo tanto, sociabilizando sus pérdidas.

Los rescates financieros buscan sélo la recuperacion del sector, sin buscar el mejor
ensamble del sector a las economias. La ayuda a los bancos no busca la colaboracion
del sector a la configuracion de un modelo productivo que pudiera tener impacto en
el empleo, lo que hace que el coste social del salvataje a la banca no tenga ninguna
contraprestacion, y se reduzca a una deuda publica que debera pagarse por genera-
ciones.

El repunte del crédito se explica por una mayor financiacion a los hogares, al consumo
en el caso argentino y a la vivienda en el caso espafiol. En el caso argentino, ademas,
se recupera el negocio de la deuda en torno a los titulos emitidos por el Banco
Central.

En este sentido una diferencia relevante que existe entre ambas estructuras secto-
riales es la existencia de la banca publica en el caso argentino. Sin embargo, no ha
marcado la diferencia, pues su actividad se ha centrado en la financiacion al tesoro.

El rescate se realiza en Espafia bajo la excusa del “peligro sistémico” para el conjunto
de la economia, pero el beneficio es para la banca, aunque en su justificacion subyace
la proteccion las personas titulares de depdsitos. Esto se constata en la medida en
que las medidas que se toman favorecen la fragilidad financiera, dando como resul-
tado la centralizacion y concentracion del sector, configurando grupos financieros
“too big to fail”. Por otro lado, la concentracién del sector bancario supone una
amenaza para las Pymes, sector de suma importancia para el tejido productivo de
este pais. La concentracion lleva a un mayor poder de negociacion y ello a un au-
mento de los costes financieros para las empresas mas pequenas.

La financiacion sigue orientada al ambito del “ladrillo”, pese a que a(n no se ha
recuperado la financiacion orientada a la construccion y a la actividad inmobiliaria.
No obstante, la actividad de los bancos contina muy vinculada al sector.
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El rescate financiero en ambos paises sentd las bases de la rapida recuperacion de
la rentabilidad del sector, sin condicionamientos de orientacion del crédito y des-
aprovechando la oportunidad de la nacionalizacién de la banca.

Por Gltimo, consideramos que el presente trabajo puede ser la base para el estudio
mas detallado del impacto de las diferentes medidas implementadas en los sistemas
bancarios de ambos paises sobre la economia real en términos de crecimiento y de
su impacto en el mercado de trabajo.
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