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La profesora Concepcion Bru me
propuso hace unos meses impartir la
leccion de clausura de la Universidad
Permanente y acepté con mucho gusto
porque es un honor y porque siempre
he creido que los profesores universi-
tarios tenemos la obligacion de servir a
la sociedad divulgando nuestros conoci-
mientos. Como profesora de Sistema Fi-
nanciero, debia elegir un tema relacio-
nado con esta materia y opté por el de
EXPANSION Y CRISIS DE LAS CAJAS DE
AHORRO porque me parecio interesante
hablarles de la historia de unas institu-
ciones con casi dos siglos de vida, de
las causas de la crisis que acaban de su-
frir y también de su futuro.

La idea de las cajas de ahorros lle-
g6 a Espana de la mano de los politicos
e intelectuales liberales que regresaron
de su exilio tras la muerte de Fernando
VIl en 1833. Estos hombres habian vi-
vido durante muchos anos en el Reino
Unido, Francia y Alemania y alli habian
conocido tanto el pensamiento utilita-
rista de Jeremy Bentham, que defendio
las cajas como instrumento de mejora
del nivel de vida de los trabajadores,
como el funcionamiento de estas insti-
tuciones nacidas en la segunda mitad
del siglo XVIII.

Las primeras cajas de ahorros
eran entidades de caracter benéfico -
social que surgieron para promover el
ahorro entre las clases mas modestas y
que, desde el punto de vista del pen-
samiento liberal, cumplian con un tri-
ple objetivo: social, porque constituian
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un elemento de prevision ante dificul-
tades futuras; econdémico, porque per-
mitian la formacion de pequenos capita-
les que mitigaban las diferencias socia-
les; y politico, porque coadyuvaban a la
paz social al contrarrestar procesos re-
volucionarios. Fue pues un gobierno
liberal de la regente Maria Cristina
quien dio por primera vez apoyo oficial
a las cajas mediante la real orden de 3
de abril de 1835, en la que se emplaza-
ba a los gobernadores civiles a procurar
que las clases adineradas fundaran ca-
jas en cada provincia. La primera fue la
de Madrid que, asociada al Monte de
Piedad ya existente, comenzo a funcio-
nar en 1839. Desde entonces al inicio
de la Restauracion en 1876, se funda-
ron en Espafa 25 instituciones que
podriamos llamar cajas de ahorros,
entre ellas el Monte de Piedad y Ca-
ja de Ahorros de Alcoy, creado en
1875 y antecesor remoto de la Caja de
Ahorros del Mediterraneo.

Los fundadores de las primeras ca-
jas fueron Sociedades econdmicas de
amigos del pais, gobernadores civiles,
ayuntamientos, Iglesia catélica y en al-
gunos casos hacendados locales o
miembros de la nobleza. Las cajas se
regian por sus propios estatutos y su ac-
tividad estuvo inicialmente vinculada a
la de los Montes de Piedad, institucio-
nes nacidas en el siglo XVII para com-
batir la usura. Los recursos que las ca-
jas captaban se transferian a los Montes
y éstos los invertian en forma de prés-
tamos a las clases menesterosas toman-
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do en prenda ropas o alhajas, si bien
en algunos casos también se prestaba a
las clases medias con garantia de valo-
res. Los impositores eran mujeres, ni-
hos, empleados domésticos, jornaleros
y en algunas regiones obreros industria-
les. De ahi que podamos hablar de ban-
ca de los pobres, calificativo que el
socialista utopico francés Pierre Jo-
seph Proudhon aplico a las cajas france-
sas.

La primera ley reguladora de las
cajas se promulg6 en 1880 siendo presi-
dente Antonio Canovas del Castillo. El
gobierno se comprometio a promover la
creacion de cajas en las provincias don-
de no existian; se reservo el derecho de
aprobar sus estatutos; las cajas queda-
ron desvinculadas de los montes de pie-
dad pudiendo actuar de modo indepen-
diente y también se reconoci6é su natu-
raleza de institucion benéfica, quedan-
do asi bajo proteccion gubernamental y
con exenciones fiscales. La ley favore-
cio la creacion de un buen nimero de
entidades cuyo marco de actuacion era
local. Esa cercania de la caja inspiro
confianza y seguridad a los depositantes
y buen conocimiento de los clientes a
los promotores. Uno y otro hecho hicie-
ron que aumentaran los depositos y que
las cajas comenzaran a adentrarse en
nuevas operaciones como la concesion
de créditos personales, comerciales,
industriales y agrarios. Cabe asimismo
destacar que, aunque entonces no se
reguld la cuestion de los beneficios,
las cajas siempre consideraron inheren-
te a su propia naturaleza el compromi-
so social, razéon por la que dedicaron
parte de sus excedentes a un fondo de
reserva y otra parte a premiar la cons-
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tancia en el ahorro, y a promover que
las personas mas necesitadas pudieran
retirar gratis lo que habian empenado
en los montes de piedad

Tras una sucesion de liquidaciones
y fusiones, a comienzo del siglo XX ope-
raban en Espana 47 cajas de muy diver-
so tamafio tanto por depdsitos como por
numero de impositores. Las dos mas
grandes eran las de Madrid y Barcelona,
que acaparaban el 46 % de los depdsitos
y el 48 % de los impositores. El nUmero
de entidades creci6 mucho durante el
primer tercio del siglo XX, alcanzando
en 1929 la cifra de 216. Este aumento
no fue sin embargo homogéneo territo-
rialmente ya que hubo mas concentra-
cion de entidades y depositos alli donde
mayor fue el crecimiento econdomico:
Cataluna y Pais Vasco, perdiendo peso
relativo Madrid. Prueba de esa primera
expansion historica de las cajas es que
la cuota de mercado de sus depdsitos
alcanzé en 1930 un 20% de los totales.
El periodo expansivo fue acompahado
de una diversificacién de las inversio-
nes en forma de préstamos principal-
mente hipotecarios, con garantia de fin-
cas rusticas y urbanas o de valores vy
acciones cotizables y también por inver-
siones en valores, sobre todo deuda pu-
blica. Merece la pena destacar final-
mente que durante la Dictadura de Pri-
mo de Rivera las cajas pasaron del pro-
tectorado del Ministerio de la Gober-
nacion al del Ministerio de Trabajo,
acentuandose de este modo su perfil
social. Se establecio ademas y por pri-
mera vez un coeficiente de inversidn
obligatoria en valores publicos, si bien
es cierto, como antes dije, que las
cajas ya invertian en estos valores.
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Hito fundamental en la evolucion legis-
lativa de las cajas fue el Estatuto para
las Cajas Generales de Ahorro Popular
promulgado en 1933 por el gobierno de
coalicion republicano socialista y firma-
do por el ministro de Trabajo Francisco
Largo Caballero. Como explicaré a con-
tinuacion, el Estatuto culminé el proce-
so de configuracion de las cajas como
entidades de caracter social. Para em-
pezar, contenia una definicion institu-
cional que permitia identificar plena-
mente a las cajas diferenciandolas de
las restantes entidades crediticias y de
ahorro. Delimitaba las inversiones con
un criterio eminentemente social, a
saber, fondos publicos, obligaciones
provinciales o municipales, valores in-
dustriales calificados expresamente por
el gobierno, adquisicion de inmuebles,
concesion de préstamos hipotecarios,
con garantia personal o prendaria y so-
bre valores, todo ello sin que las inver-
siones de caracter obligatorio pudieran
superar el 30 % de los depdsitos de
ahorro. También se regulaban los fon-
dos de reserva: un 25 % de los benefi-
cios se destinaria obligatoriamente a
reservas hasta llegar a constituir el 10
% del saldo de ahorro y hasta otro 25 %
podria dedicarse a reservas voluntarias
y fondos para el saneamiento de acti-
vos. Por consiguiente, entre el 50 y el
75 % de los beneficios debia destinarse
a realizar acciones subsidiarias del Esta-
do mediante obra social, benéfica y cul-
tural.

El periodo posterior a la guerra ci-
vil conocido como Autarquia (1939-
1959) se caracterizo por un fuerte inter-
vencionismo del Estado en las cajas
plasmado tanto en la regulacion de la
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obra social como en los coeficientes de
inversion. En relacién con lo primero, el
Ministerio de Trabajo establecido en
1947 la necesidad de que la obra social
se desarrollara de acuerdo con un plan
conjunto y determin6 los sectores de
atencion preferente: instituciones sani-
tarias, escolares, culturales y construc-
cion de viviendas. El porcentaje de do-
tacion quedo fijado entre el 25 y el 50
% de los beneficios anuales y de esta
cantidad un 85% debia destinarse a lo
que se denominaba obra social propia,
creandose con el 15% restante un fondo
comun a disposicion del Ministerio para
ser dedicado a obras sociales de interés
nacional que aumentaran el prestigio de
las cajas.

Por otro lado -y siendo conscien-
tes de las posibilidades financieras de
las cajas-, las autoridades franquistas
decidieron utilizarlas para allegar re-
cursos al Estado o a los organismos pu-
blicos que impulsaban determinadas
actividades economicas. Asi, en 1951 se
dobld el coeficiente de inversion, con
lo que las cajas quedaron obligadas a
invertir al menos el 60 % de sus recur-
sos ajenos en valores publicos. A ello
se anadié en 1957 la obligacidon de con-
ceder préstamos para la financiacion de
la construccion o la compra de vivien-
das protegidas y en 1959 la de adquirir
obligaciones emitidas por el Instituto
Nacional de Industria. Merece la pena
destacar en este sentido que, cuando
escasearon la emisiones del INI como
consecuencia de la crisis desencadena-
da por el Plan de Estabilizacion de
1959, las cajas se encontraron con un
exceso de liquidez que el Ministerio re-
solvio declarando computables las emi-
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siones de determinadas empresas priva-
das previamente seleccionadas por la
Junta de Inversiones. De esta manera,
las cajas pasaron a financiar a empre-
sas privadas a un tipo de interés infe-
rior al de mercado.

Todo lo dicho pone de manifiesto
que el Ministerio de Hacienda las utilizd
para la financiacion de necesidades pu-
blicas y de sectores considerados priori-
tarios desde el punto de vista de la po-
litica economica. Huelga decir que ello
significo reconocer que las cajas po-
seian naturaleza de entidades de crédi-
to, naturaleza que desde entonces pesd
mas que la originaria de instituciones
benéficas. Precisamente para aprove-
char toda su potencialidad financiera,
el Ministerio de Hacienda les otorgo en-
tonces una mayor capacidad para la
captacion de recursos, lo que tuvo co-
mo consecuencia que las cajas amplia-
ran sucesivamente la gama de opera-
ciones.

Aunque la ley de ordenacion ban-
caria de 1962 continuaba prohibiendo a
las cajas el descuento de letras, el
arbitraje de divisas, las operaciones
dobles y cualquier otra operaciéon que
implicara especulacion financiera, lo
cierto es que durante la década de
1960 las cajas fueron ampliando sus
productos de pasivo ofreciendo otros
nuevos como los depositos de ahorro
vinculado (ahorro vivienda, ahorro bur-
satil, ahorro emigrante o cuentas co-
rrientes y sus servicios conexos). Estos
nuevos productos y la mayor renta per
capita de una clase media a la que ca-
da vez mas se dirigieron las cajas les
sirvi6 para aumentar considerablemen-
te sus recursos ajenos.
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Durante esa década de los 60 se
consolidaron las inversiones obligatorias
a través de dos coeficientes. Primero,
el de fondos publicos y valores compu-
tables, de manera que las cajas conti-
nuaron invirtiendo en valores del Esta-
do, emisiones del INI o de renta fija pri-
vada de determinadas empresas califi-
cadas por la Junta de Inversiones. Y se-
gundo, el coeficiente de préstamos y
créditos de regulacion especial que las
obligaba a canalizar recursos hacia la
promocion de viviendas de proteccion
oficial, préstamos sociales para la agri-
cultura, industria manufacturera, co-
mercio, acceso a la propiedad de vivien-
das o exportacion. Estas inversiones
obligatorias en condiciones favorables
de plazo y tipo de interés llegaron a
representar mas del 80% de los recursos
ajenos computables, lo que dejoé a las
cajas muy poco margen para inversio-
nes libres mas rentables, introduciendo
una importante distorsion en la asigna-
cion de recursos en los mercados finan-
cieros al favorecer a determinadas em-
presas o sectores. Las autoridades fran-
quistas justificaron esas inversiones ale-
gando que resultaban necesarias para
cumplir los objetivos de una politica
econdmica vinculada entonces a los
Planes de Desarrollo.

A comienzos de la década de
1970, el sistema financiero espanol era
uno de los mas rigidos y reglamentados
de los paises de la OCDE. Prueba de
ello es que la autoridad continuaba fi-
jando los tipos de interés; los coeficien-
tes de inversion obligatoria eran dema-
siado altos; las instituciones bancarias
estaban obligadas a especializarse de-
masiado - lo que generaba situaciones
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operativas desiguales en perjuicio de
las cajas- y la banca extranjera no po-
dia operar en Espafa. Para modificar
ese marco institucional que no favore-
cia la competencia y la eficiencia, du-
rante la citada década y especialmente
en 1977 se llevo a cabo una liberaliza-
cion del sistema financiero acompanada
ademas de la equiparacion de las cajas
a los bancos.

Las principales medidas reformis-
tas fueron éstas: liberalizacion de los
tipos de interés; reduccion gradual de
los circuitos de financiacion privilegia-
da via coeficientes de inversion hasta
su desaparicion; aumento de la oferta
de productos financieros de activo y
pasivo; libre expansion de oficinas y
apertura limitada del negocio bancario
a la banca extranjera. Como antes dije,
esta reforma fue acompanada de una
equiparacion funcional de bancos y ca-
jas ya que éstas quedaron primero bajo
la dependencia e inspeccion del Banco
de Espana y el real decreto 2290/1977
establecio que (cito) “las cajas de aho-
rros podrdn realizar las mismas opera-
ciones que las autorizadas a la banca
privada”.

Ese mismo decreto establecid los
organos de gobierno de las cajas. En
primer lugar, la asamblea general, or-
gano supremo inexistente hasta enton-
ces en la mayoria de los casos y en el
que debian estar representados mayori-
tariamente los depositantes, pero tam-
bién entidades de caracter cientifico,
cultural o benéfico de reconocido arrai-
go en el ambito territorial asi como las
corporaciones locales o la entidad fun-
dadora. En segundo lugar, el consejo de
administracion, unico érgano de go-

06

LIJLIC

universidad de alicante

bierno existente con anterioridad, don-
de debian estar representados los mis-
mos estamentos que en la asamblea sin
ostentar ninguno la mayoria absoluta
asi como cuatro representantes del
personal de la entidad. En tercer lugar,
la Comision de control, con el mandato
de supervisar la actuacion del Consejo
de Administracion. Finalmente, la Co-
mision de Obras Sociales, con el come-
tido de seleccionar y administrar activi-
dades relacionadas con sanidad, investi-
gacion, ensefanza, cultura y asistencia
social financiadas con los excedentes
libres. Huelga decir que la creacion del
consejo de administracion y de la comi-
sion de obras sociales desligo las tareas
gerenciales de las asistenciales.

Otro hito en la historia de las ca-
jas fue la Ley de Organos Rectores de
1985, promulgada durante la primera
legislatura de Felipe Gonzalez con un
triple objetivo: democratizar los 6rga-
nos rectores; profesionalizar las entida-
des dado que ya operaban en mercados
competitivos y adaptarlas al Estado de
las Autonomias. En su redaccion origi-
nal, la ley establecia que los 6rganos de
gobierno serian la Asamblea General, el
Consejo de Administracion y la Comi-
sion de Control, donde estarian repre-
sentados las corporaciones municipales,
las entidades fundadoras, los imposito-
res y los empleados. Sin embargo, el
Tribunal Constitucional aceptdé un re-
curso de inconstitucionalidad de la Ge-
neralitat catalana y de la Junta de
Galicia y por sentencia de 1988 esta-
blecid6 que no debian quedar excluidos
de los 6rganos de gobierno otros grupos
sociales asi como que los porcentajes
establecidos no fueran basicos, dejan-
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dolos pues abiertos. La sentencia fue
utilizada por las comunidades autono-
mas para elevar el conjunto de repre-
sentaciones puUblicas muy por encima
del 51 por ciento que establecia la ley
y para aumentar su representacion en
detrimento de la municipal. Madrid
fue la primera que introdujo en 1992
una representacion autonoma que fijo
en el 12%. La siguieron otras que apli-
caron porcentajes superiores, siendo el
mas alto el de la Comunidad Valencia-
na, un 28% que, sumado al de otras par-
ticipaciones como las municipales, ele-
vO hasta el 61% la representacion de las
Administraciones Publicas. Todo ello
elevd el riesgo de politizacion de las
cajas, si bien es cierto que ésta no fue
la Unica causa de ese mayor riesgo ya
que también lo propicio la posibilidad
legal de que existieran consejeros eje-
cutivos con dedicacion exclusiva nom-
brados por los poderes publicos. Por
otro lado, el nuevo sistema de repre-
sentacion también supuso un riesgo de
conflicto de intereses al estar represen-
tados en los 6rganos de gobierno los
mismos poderes que ejercian funciones
de regulacion, supervision y tutela de
las cajas. Precisamente para prevenir
esos riesgos, sendas leyes de 2002 y de
2010 redujeron la representacion de las
administraciones publicas hasta un ma-
ximo del 50 y del 40% respectivamente.

Elemento crucial en la equipara-
cion de las cajas de ahorros con los
bancos fue la regulacion de la expan-
sion de oficinas. Si en el caso de los
bancos esa expansion se liberalizd en
1974, en el de las cajas se produjo en
1975 para la provincia, en 1979 para
la comunidad autéonoma y en 1989 pa-

07

LIJLIC

universidad de alicante

ra todo el territorio nacional. Asi pues
- y de modo progresivo -, las cajas
pudieron entrar en competencia no soélo
con la banca espanola, sino también
con la extranjera después de nuestro
ingreso en la Union Europea. Para au-
mentar su competitividad, desarrolla-
ron un proceso de fusiones que supuso
pasar de 77 en 1989 a 56 en 1991, un
descenso de 21 en dos anos. El nUmero
de cajas continu6 luego reduciéndose
aunque de modo mas gradual. Las fu-
siones se realizaron dentro de las co-
munidades autonomas para ganar pri-
mero dimension y fortaleza en su mer-
cado local y colocarse asi en buena
posicion de salida para una posterior
expansion territorial fuera de su area
tradicional de influencia.

Sin embargo, el nimero de ofici-
nas de las cajas siguid un camino opues-
to ya que no dejo de crecer ni un solo
ano entre 1974 y 2008, hecho que con-
trasta con la estrategia de los bancos,
que crearon muchas oficinas desde 1974
a mediados de la década de 1980, pero
que después moderaron ese crecimien-
to e incluso cerraron algunas. Conse-
cuencia de ello fue que en 1998 las
cajas superaron a los bancos en numero
de oficinas -17.000-, distancia que
continu6 aumentando hasta el inicio
de la crisis ya que en 2008 el numero
de oficinas de las cajas rozaba las
25.000 frente a 15.000 de los bancos y
5.000 de las cooperativas de crédito, lo
que significa que el 54 % de las de Es-
pana pertenecian a cajas cuando co-
menz6 la crisis. Como no puedo exten-
derme en el analisis y cuantificacion de
esa expansion, me limitaré a trazar es-
ta pincelada: desde 1991 hubo un fuer-
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te aumento de la presencia de las cajas
en todo el territorio espanol y en 2007
fueron 28 las provincias que tenian su-
cursales de mas de 15 cajas de ahorros.

Concluido el periodo de liberaliza-
cion iniciado en la década de los seten-
ta; equiparadas las cajas de ahorros a
los bancos en todos los aspectos opera-
tivos; abierto el mercado espanol a la
competencia de la banca extranjera, un
problema comenz6 a preocupar al sec-
tor y al legislador: el efecto que sobre
el crecimiento de la actividad crediti-
cia de las cajas podrian tener las limi-
taciones que su forma juridica imponia
a la captacion de recursos propios de
calidad en los mercados. Desde 1985,
las cajas estaban sometidas a la misma
normativa de solvencia que los bancos y
por tanto tenian que mantener recursos
propios suficientes en relacion con sus
activos de riesgo. Ahora bien, como a
diferencia de los bancos las cajas no
podian emitir acciones, la captacion de
recursos propios dependia basicamente
de la generacion de reservas via bene-
ficios, si bien es cierto que también
habian acudido profusamente a la emi-
sion de deuda subordinada desde 1985
y de participaciones preferentes desde
1992. Esa necesidad de captar mas
recursos propios condujo entre 2002 y
2004 a utilizar un instrumento creado
en 1988 pero que no se habia desarro-
llado: las cuotas participativas, titulos
nominativos de duracion indefinida de
renta variable que cotizaban en bolsa
de valores y que no tenian derechos
politicos. Estos titulos participaban de
los beneficios y podian verse privados
de remuneracion en caso de insuficien-
cia de recursos propios por parte de la
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entidad, razén por la que computaban
como recursos propios de primera cate-
goria. Su regulacion fue objeto de polé-
mica. Entre sus detractores estaban
quienes temian que supusieran un paso
previo a la desnaturalizacion de las ca-
jas y a su privatizacion en un momento
en el que las entidades cosechaban éxi-
tos. Entre sus defensores se encontra-
ban quienes opinaban que las cuotas
participativas ampliaban la gama de
productos disponibles para los ahorra-
dores, asegurando que las cajas no limi-
tarian por ello su crecimiento y solven-
cia. Lo cierto es que las cajas no se
mostraron muy interesadas en este
nuevo tipo de instrumento ya que solo
la CAM realizé6 una emision de cuotas
en el verano de 2008 por un importe
nominal de 100 millones de euros
equivalentes a un 7,5% de su patrimo-
nio total. Se prefirio pues continuar
con la emisidon de deuda subordinada y
participaciones preferentes, asumiendo
asi el riesgo de que la dependencia con
respecto a este tipo de instrumentos
hibridos conllevara un deterioro en la
calidad de los recursos propios.

En 1997 se inici6 en Espafa una
fase de expansion econdémica favoreci-
da por la incorporacion al euro y por
una laxa politica monetaria del Banco
Central Europeo y de la Reserva Federal
que desembocod en tipos de interés
reales negativos. Sin embargo, durante
ese ciclo de fuerte crecimiento del PIB,
nuestra economia acumulé tres des-
equilibrios: una inflacion superior a la
media europea que nos hizo perder
competitividad, un crecimiento excesi-
vo del sector de la construccion y un
importante déficit de la balanza por



ESPLENDOR Y OCASO DE LAS CAJAS DE AHORRO

cuenta corriente reflejo del fuerte en-
deudamiento privado de la economia
espanola. Las entidades de deposito
jugaron un papel crucial en este en-
deudamiento contribuyendo asi al ca-
lentamiento de la economia y al aumen-
to de los precios de los activos inmobi-
liarios.

Durante una década de expansion
economica (1997-2007), las cajas de
ahorros conocieron cinco procesos de
fusion que redujo su numero a 45 y ex-
perimentaron un fuerte crecimiento.
Prueba de ello son estos datos. La red
de oficinas creci6 un 48 %. El numero
de empleados aumento un 46 %. La cuo-
ta de créditos al sector privado residen-
te (empresas y familias) alcanzo el 49 %
y la cuota de depositos el 51%, superan-
do a la banca en ambos porcentajes.
Las entidades también destinaron im-
portantes cantidades a la Obra Social:
en 2007, por ejemplo, 1800 millones de
euros para asistencia social y sanitaria,
cultura, ocio, educacion, investigacion
y patrimonio historico, artistico y natu-
ral. Ese notable crecimiento fue no obs-
tante acompanado de desequilibrios. El
primero fue el gap entre créditos y de-
positos. Me explico: como el aumento
de los depositos resultoé insuficiente pa-
ra cubrir la expansion del crédito, las
cajas se endeudaron en los mercados
financieros para cubrir la diferencia pa-
sando de este modo a soportar una
fuerte dependencia de la financiacion
mayorista. Un segundo desequilibrio tu-
vo su origen en el auge del sector in-
mobiliario y en el consiguiente creci-
miento del crédito hipotecario, que lle-
gd a representar porcentajes de eleva-
do riesgo: un 70 % del crédito total a
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finales de 2007 del que el 40% corres-
pondia a construccién y promocion in-
mobiliaria. A esos dos desequilibrios
debe anadirse otro: el deterioro de la
calidad de los recursos propios por el
mayor peso de las participaciones pre-
ferentes y la deuda subordinada.

En el verano de 2007 estallo en
Estados Unidos una crisis financiera que
tuvo como espoleta el impago de las
hipotecas subprime, consecuencia a su
vez del pinchazo de la burbuja inmobi-
liaria provocado por la subida de los ti-
pos de interés iniciada en 2004. La cri-
sis se agravo con la quiebra de Lehman
Brothers en 2008. El aumento de la vo-
latilidad, el deterioro de la confianza y
la falta de liquidez en los mercados si-
tud al sistema financiero internacional
al borde del colapso y diferentes go-
biernos se vieron obligados a inyectar
importantes ayudas a grandes entidades
bancarias.

El sistema financiero espanol re-
sisti6 bien la primera etapa de la cri-
sis ya que en él predomina un modelo
de negocio minorista no expuesto a los
denominados activos téxicos y porque
las provisiones genéricas amortiguaron
el incremento inicial de la morosidad
en los balances. A esa resistencia tam-
bién contribuyeron la inyeccion de li-
quidez por el Banco Central Europeo y
las medidas que el gobierno tomo6 en
2008: aumentar la confianza de los de-
positantes incrementando hasta 100.00
euros los depdsitos garantizados y
afrontar los problemas de liquidez y de
acceso a los mercados de las entidades
mediante el Programa de avales del es-
tado a las emisiones de las entidades
de crédito en los mercados de capitales



ESPLENDOR Y OCASO DE LAS CAJAS DE AHORRO

y la constitucion del Fondo de Adquisi-
cion de Activos Financieros. Las cajas
de ahorro utilizaron ampliamente estos
dos programas.

Sin embargo, desde 2009 la persis-
tente crisis financiera internacional y
los desequilibrios de la economia espa-
fiola desembocaron en una recesion
econdmica acompanada de fuerte au-
mento del desempleo y repunte de la
tasa de morosidad. El deterioro de la
economia real se transmitio a los balan-
ces de las entidades bancarias a través
del deterioro de la calidad de los acti-
vos, en particular de los vinculados al
sector de la promocion inmobiliaria.
Este problema fue especialmente grave
en aquellas entidades que, como las
cajas, habian acumulado tres desequili-
brios durante el ciclo expansivo 1997-
2007: excesiva inversion en la promo-
cion inmobiliaria, exceso de capacidad
instalada y dependencia de la financia-
cion mayorista. Todo ello provoco un
descenso de la rentabilidad de las enti-
dades porque hubo que aumentar las
provisiones para cubrir el deterioro de
la calidad de los activos; porque dismi-
nuyeron los margenes de intereses al
paralizarse la inversion inmobiliaria y
descender el Euribor y también porque
hubo que hacer frente a los mayores
costes de la financiacion mayorista.

En marzo de 2009 el Banco de Es-
pana intervino la Caja Castilla La Man-
cha sustituyendo a sus administradores.
El saneamiento de esta entidad lo llevo
a cabo el Fondo de Garantia de Depo-
sitos, pero, ante la prevision de que
también otras necesitaran ser sanea-
das, surgio la idea de acometer un pro-
ceso de reestructuracion del sector fi-
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nanciero. Unos meses mas tarde se cre6
para ello el Fondo de Reestructura-
cion Ordenada Bancaria. El FROB es
una entidad de derecho publico finan-
ciada con una aportacion inicial del
Fondo de Garantia de Depositos, dota-
ciones presupuestarias y emisiones ga-
rantizadas por el Estado cuyo cometido
es gestionar y apoyar financieramente
los procesos de reestructuracion, inte-
gracion o recapitalizacion de entidades
para mejorar su eficiencia.

A la creacion del FROB siguieron
otras medidas. En la primavera de 2010
estallo la crisis de la deuda soberana de
Grecia. Una de sus consecuencias fue el
alza del coste de financiacion de la
deuda publica espanola, hecho éste que
cred una gran tension en los mercados
mayoristas, hasta el punto de que llega-
ron a cerrarse para las entidades espa-
nolas en los peores momentos. Ante un
escenario tan negativo, el gobierno op-
to por allanar el camino de la rees-
tructuracion de las cajas de ahorro
mediante estas cinco medidas: 1?) via
libre a la emision de cuotas participati-
vas con derechos politicos para hacerlas
mas atractivas a los inversores; 2?) cla-
rificacion de los pasos necesarios para
crear un Sistema Institucional de Pro-
teccion, un SIP o fusidn fria; 32) posibi-
lidad de que las cajas ejercieran la ac-
tividad crediticia indirectamente me-
diante la cesion del negocio financiero
a un banco; 4%) posibilidad de que se
transformaran en fundaciones de carac-
ter especial y 5%) necesidad de una ma-
yor profesionalizacion de las personas
que integraban los odrganos rectores
acompanada de una reduccion del 50
al 40 % de la representacion de las ad-
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ministraciones publicas en esos orga-
nos. Haciendo uso de estas herramien-
tas, a fines de 2010 el FROB habia apo-
yado mediante la compra de participa-
ciones preferentes por valor de 9.674
millones de euros, 7 procesos de inte-
gracion utilizando SIP o fusiones que
afectaron a 26 cajas de ahorros. En ese
mismo ano, Cajasur fue intervenida por
el Banco de Espana y adjudicada a BBK.

A finales de 2010 aparecieron nue-
vos nubarrones. Para empezar, el recru-
decimiento de la crisis de la deuda so-
berana y del sistema financiero de Ir-
landa -muy comprometido con el sector
inmobiliario - acentud la desconfianza
en la solidez del sistema financiero es-
panol con el consiguiente aumento de
los costes de financiacion y de las
dificultades para acceder a los merca-
dos mayoristas. A ello se sumd el es-
tancamiento de nuestra economia y una
tasa de desempleo del 20 por ciento, lo
que gener6 aumento de la morosidad
y deterioro de los activos bancarios.
El gobierno se vio obligado por lo tanto
a dar un nuevo paso en la reestructura-
cion de las entidades.

Con el animo de despejar dudas
sobre la solvencia y anticipandose a las
exigencias de mas capital y de mayor
calidad acordadas en Basilea lll, en fe-
brero de 2011 el gobierno elevé los re-
querimientos de recursos propios me-
diante un coeficiente de capital princi-
pal del 8 % para la generalidad de enti-
dades y del 10 % para las mas depen-
dientes de los mercados mayoristas y
que no hubieran colocado un porcenta-
je de su capital a terceros. Para cum-
plir estas exigencias, las entidades po-
dian vender activos, obtener fondos de
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inversores privados, salir a bolsa o soli-
citar al FROB una inyeccion de capital.
Esta ultima medida estaba eso si condi-
cionada al cumplimiento de un plan de
recapitalizacién que incluia plan de ne-
gocio con objetivos de eficiencia, ren-
tabilidad, apalancamiento y liquidez;
reduccion de los costes de estructura
(empleados y oficinas) y mejora del go-
bierno corporativo. Ademas, y dado
que la ayuda del FROB debia instru-
mentarse mediante la adquisicion de
acciones, las cajas que la solicitaran
debian traspasar la totalidad de su ac-
tividad financiera a un banco. Y esto es
lo que hicieron la mayoria, incluso las
que no estaban obligadas a ello. El
FROB inyecté 5.749 millones de euros
en cuatro grupos a cambio de partici-
paciones en su capital de entre el 90 y
el 100 % (Unnim, Novacaixagalicia, Ca-
talunyacaixa y Banco de Valencia). A
esa suma hay que anadir los 5.249 mi-
llones inyectados para sanear la CAM,
entidad intervenida por el FROB en el
verano de 2011 y que finalmente fue-
ron asumidos por el Fondo de Garantia
de Depdsitos. Bankia y Banca Civica de-
cidieron salir a bolsa.

A principios del afo 2012 no se
habia superado la crisis de la deuda so-
berana; entrabamos en recesion y la
tasa de desempleo seguia aumentando.
Ante un escenario tan negativo, el nue-
vo gobierno presidido por Rajoy adopto
nuevas medidas: exigir nuevas provisio-
nes sobre los activos ligados al sector
de la construccion y promocion inmobi-
liaria existentes a 31 de diciembre del
2011 ofreciendo facilidades para su
cumplimiento a las entidades que
avanzaran en procesos de integracion.



ESPLENDOR Y OCASO DE LAS CAJAS DE AHORRO

Las entidades de depositos tuvieron
que hacer provisiones por importe de
82.000 millones de euros que se suma-
ban a los 112.000 millones ya provisio-
nados entre 2008 y 2011. Dos grupos de
cajas, Caja3 y CEISS manifestaron su
intencion de participar en procesos de
integracion con Ibercaja y Unicaja res-
pectivamente. Después de la dimision
de Rodrigo Rato, Bankia solicito la
conversion en acciones de los 4.465
millones de euros de participaciones
preferentes en manos del FROB y anun-
ci6 un plan reforzado de saneamiento
que asegurara su continuidad.

La escasa eficacia de las medidas
que he citado obligé a buscar otra sali-
da a la crisis del sector. En julio de
2012 Espafa solicité ayuda financiera a
la Comision Europea para proseguir con
la reestructuracion y obtuvo una linea
de crédito con un techo de 100.000
millones de euros condicionada a que
se cumplieran 32 medidas del Memo-
rando de Entendimiento. Referirme
ahora a esas medias atentaria contra la
paciencia de quienes me escuchan, de
manera que me limitaré a decirles que
unas son de caracter general y se refie-
ren al marco regulatorio y supervisor asi
como a la proteccion de los clientes
bancarios y otras son de caracter espe-
cifico y deben cumplirse por parte de
las entidades.

Uno de los primeros compromisos
a cumplir tras la firma del Memorando
fue la realizacion de una auditoria ex-
terna para determinar las necesidades
de capital del sistema bancario en su
conjunto y de cada una de las entidades
partiendo de un escenario macroecono-
mico adverso. Los auditores detectaron
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un déficit de capital de 54.000 millones
localizado casi en su totalidad en los
bancos creados por las cajas. Este défi-
cit se redujo en parte mediante la ven-
ta de activos o la transferencia de acti-
vos inmobiliarios a la SAREB, el banco
malo, creado también por imposicion
europea, de forma que finalmente el
FROB inyect6 unos 40.000 millones de
euros procedentes de la linea de cré-
dito, de los cuales 18.000 fueron ab-
sorbidos por la recapitalizacion de Ban-
kia, cubriéndose el resto gracias a las
acciones de gestion de hibridos y deu-
da subordinada, o, dicho de otro modo,
compartiendo pérdidas con los clientes
que habian adquirido participaciones
preferentes o deuda subordinada.

Todavia es pronto para saber
cual sera el coste total de esta crisis,
pero desde que comenzo el saneamien-
to y reestructuracion de las cajas de
ahorros en 2009, el FROB ha empleado
53.310 millones de euros, mientras que
el Fondo de Garantia de Depdsitos ha
inyectado 7.852 millones, amén de las
garantias comprometidas con cinco en-
tidades, una de ellas la CAM. Es cierto
que no todo seran pérdidas, pero igno-
ramos cuanto se podra recuperar con la
venta de activos. En cualquier caso, a
estas cifras hay que anadir la factura
que han pagado los titulares de cuotas
participativas, participaciones prefe-
rentes y deuda subordinada, que en
muchos casos adquirieron estos titulos
sin ser debidamente informados de sus
riesgos. Senalaré en este sentido que
las operaciones de cambio de preferen-
tes por acciones que se estan llevando a
cabo suponen una pérdida sustancial
sobre el nominal adquirido.
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La crisis ha transformado radical-
mente el modelo de negocio y la natu-
raleza de las cajas de ahorro. De las
45 que existian a principios de 2010,
43 han participado en algin proceso de
consolidacion, con o sin ayuda del
FROB, lo que en volumen de activos
totales medios representa el 99,9 % del
sector. Se ha pasado de 45 entidades
con un tamano medio de 29.000 millo-
nes de euros a 13 entidades o grupos
con otro de 89.000 millones en diciem-
bre de 2012. Hasta marzo de este ano,
el nimero de oficinas se ha reducido un
22,7 % y el de empleados ha disminuido
un 20,4 %. Los fondos destinados a la
Obra Social, signo de identidad de las
cajas, han caido practicamente a la mi-
tad desde 2008 hasta la actualidad.

En cuanto a su naturaleza juridica,
el nimero de cajas quedo reducido a 35
en 2010 tras las primeras fusiones. De
ellas, las dos que no han participado en
ningln proceso de integracion son las
Unicas que siguen realizando su activi-
dad financiera directamente. Las de-
mas la ejercen de modo indirecto a
través de un banco, manteniendo en
algunos casos la naturaleza de entidad
de crédito y transformadas en funda-
ciones bancarias en otros.

Antes de terminar la leccion, qui-
siera hacer hincapié en un hecho. La
crisis que han sufrido las cajas de aho-
rros hunde sus raices en tres graves
desequilibrios acumulados durante el
ciclo expansivo 1997-20007: excesiva
inversion en la promocion inmobiliaria,
exceso de capacidad instalada y de-
pendencia de la financiacidon mayoris-
ta. El estallido de la crisis financiera
internacional y sus nocivos efectos so-
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bre la economia espainola en forma de
recesion, desempleo y morosidad danoé
los balances de las cajas con mas fuerza
que los de otras entidades financieras
precisamente porque éstas no incu-
rrieron en esos graves desequilibrios.

;Por qué esa diferencia? Utilizan-
do una informacion de la que ahora
no disponemos, los historiadores eco-
nomicos contestaran a esta pregunta
en el futuro. Sin embargo - y como pro-
fesora de Sistema Financiero - tengo
una hipétesis de trabajo: esa diferen-
cia estriba en el factor humano, es
decir, en posibles errores de supervi-
sion y, sobre todo, en el hecho de que
las cajas han estado dirigidas por perso-
nas sin la formacion y prudencia que
exige la gestion del negocio bancario.

;Qué futuro aguarda a las cajas
de ahorro? El proyecto de la nueva ley
prohibe que realicen actividades finan-
cieras complejas y limita su labor al
negocio al por menor para minoristas y
pequenas y medianas empresas. El bo-
rrador también establece que su ambi-
to geografico de actuacion sera la co-
munidad autonoma o diez provincias
limitrofes como maximo. El activo de
una caja no podra superar los 10.000
millones de euros o una cuota de de-
positos del 35 % de los de la comunidad
autéonoma en la que opere, quedando
asimismo obligada a transferir su activi-
dad financiera a un banco en caso de
superar estos limites. Como ven, el
proyecto retoma la Historia como
maestra de la vida.

Muchas gracias por la atencion que me
han prestado.






