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Conscientes de los signos de mejora en la econo-
mia espanola en los Ultimos meses, que estan permi-
tiendo el restablecimiento de la confianza y la recupe-
racion de los mercados con efectos evidentes como la
caida de la prima de riesgo y el retorno del inversor
extranjero, hemos querido realizar esta publicacion,
titulada Esparia en la linea de salida, que analiza algu-
nas medidas que estan impactando en el modelo pro-
ductivo espanol para que sea mas competitivo. Segun
los Ultimos datos difundidos por el Ministerio de Eco-
nomia y Competitividad, nuestro pais ha sido capaz
de crecer en el cuarto trimestre un 0,3% en términos
intertrimestrales, un avance superior al leve repunte
del 0,1% registrado en el tercer trimestre, que contras-
ta con la caida del 0,4% con la que iniciamos el ano y
con las previsiones de muchas firmas internacionales.
De ahi la importancia de analizar qué factores se en-
cuentran detras de la mejoria de las cifras.

El objetivo de este numero es servir de reflexion sobre
la nueva realidad econémica que esta viviendo nues-
tro pais desde una perspectiva muy amplia —empre-
sarial, financiera, legislativa y de gobernanza, entre
otras-, para ir centrando la atencién en el sector que
nos ocupa, el sector financiero, en especial en las
cooperativas de crédito, que también han vivido un
auténtico proceso de transformacion en los Ultimos
cinco anos.

Pero lejos de caer en el beneplacito de que con todos
estos cambios la situacion es ya la idonea, desde la
Unacc hemos querido dar un paso mas, pidiendo a
los autores que han colaborado en este nimero que
fuesen mas alla y nos indicasen qué reformas, a su
juicio, hay que seguir impulsando para conseguir que
Espafa vuelva a un crecimiento econémico estable,
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un crecimiento al que debe contribuir el sector finan-
ciero. En este sentido, este monografico apunta algu-
nos de los retos que tiene por delante la banca coo-
perativa, que, aungue ha vivido una consolidacion
histérica en esta crisis, también debe vivir su propia
revolucion.

Para la edicion de esta publicacion hemos reunido a
varias de las mas relevantes instituciones en estas
materias, como la Secretaria de Estado de Comercio,
el Banco de Espana, la Comision Nacional del Merca-
do de Valores (CNMV), la Asociacion Europea de
Banca Cooperativa (EACB) o el Circulo de Empresa-
rios, asi como especialistas en otros ambitos. Por
ello, desde aqui queremos dar las gracias a todos los
colaboradores, porque sin sus aportaciones y anali-
sis, este monografico no estaria hoy en vuestras ma-
nos. Somos conscientes de que, a pesar de sus exi-
gentes vidas profesionales, han encontrado tiempo
para analizar y estudiar los temas propuestos.

Espafia se encuentra en una situacion econdémica
compleja para la que no hay soluciones faciles ni mi-
lagrosas, sino un importante camino de trabajo por
delante. Sin embargo, desde la Unacc pretendemos
aportar con esta publicacion un poco de luz a la nue-
va situacion econdmica espanola, en general, y en
concreto, al sector de las cooperativas de crédito.

Estructura del trabajo

Este monografico lo hemos dividido en dos bloques:
el primero, Punto de partida, en el que se analiza la
situacion econdémico-financiera del pais; el segundo,
Retos pendientes, en el que se proponen las reformas
que tienen que seguir realizandose para tener un cre-
cimiento sostenible y fuerte con el paso del tiempo.
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El primer bloque arranca con la colaboracion de Jai-
me Garcia-Legaz Ponce, titulada Punto de inflexion
hacia un nuevo modelo de crecimiento orientado al
exterior. En este articulo, el secretario de Estado de
Comercio del Ministerio de Economia y Competitivi-
dad y presidente del ICEX Espafa Exportaciones e
Inversiones analiza el cambio econémico que ha vivi-
do el pais en los ultimos meses, en los que ha llegado
a salir técnicamente de la recesion tras casi dos anos
y medio de caidas. “Sin lugar a dudas, la clave de
esta salida de la crisis y del crecimiento de los proxi-
mos afos es la orientacion hacia el exterior de la eco-
nomia espanola, una verdadera transformacion de
nuestro tejido empresarial hacia una renovada voca-
cion internacional”, afirma Garcia-Legaz. El secretario
de Estado detalla con cifras el impacto que estan te-
niendo las exportaciones y analiza la relevancia de las
inversiones extranjeras en nuestro pais. El articulo
concluye explicando las medidas tomadas por el Go-
bierno para fomentar la internacionalizacion, asi como
los cambios implementados para racionalizar el apo-
yo publico.

El monogréfico contindia con las aportaciones de M?
del Carmen Carrasco Caballero y Emiliano Gon-
zalez Mota, del Gabinete del Gobernador del
Banco de Espana, que repasan El Saneamiento y
reestructuracion del sector bancario espariol. Ambos
expertos arrancan su articulo con la quiebra de Leh-
man Brothers y el impacto que tuvo en los mercados
y en la economia internacional. A partir de esa fecha
van poco a poco centrando su mirada en las medidas
tomadas en Espana para subsanar los problemas in-
trinsecos del sistema financiero. De hecho, el grueso
del articulo se centra en el programa de asistencia fi-
nanciera impuesto desde Bruselas a mediados de
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junio de 2012 y que ha conllevado a una serie de re-
formas que todavia estan en marcha. “De este elenco
de reformas, hay que destacar el gran esfuerzo de
saneamiento y recapitalizacion del sector financiero,
asi como una importante consolidacion del mismo.
Como consecuencia, actualmente el sector cuenta
con un menor numero de entidades, pero mas soli-
das y mas solventes. El proceso de saneamiento del
sector bancario espanol ha supuesto para las entida-
des un esfuerzo en torno a 104.000 millones de euros
en términos de provisiones desde 2012 hasta sep-
tiembre de 2013”, comentan.

Este articulo tiene un apartado especifico sobre la
consolidacion de las cooperativas de crédito, que,
como explican ambos expertos, se ha realizado en
torno a dos figuras: fusiones por absorcion y Siste-
mas Institucionales de Proteccion (SIPs). A pesar del
trabajo realizado en el proceso de consolidacion de la
banca cooperativa, estos expertos estiman que toda-
via quedan pasos por dar en el sector. “Las coopera-
tivas de crédito deben adaptar su funcionamiento al
contexto en el que desarrollan su actividad. En el am-
bito regulatorio deben afrontar mayores exigencias de
capital y liquidez y la adaptacion a las nuevas exigen-
cias de gobierno corporativo desde las especiales
caracteristicas del modelo de cooperativas. Ademas,
en el ambito econdmico-financiero, se enfrentan a un
entorno muy competitivo con entidades de mayor ta-
mano y reforzadas tras la reforma y el saneamiento
del sistema financiero”, afirman.

Por su parte, Ignacio de la Torre Mufioz de Mora-
les, socio de Arcano, realiza un interesante articulo
sobre Los diez nuevos mitos de la economia espafio-
la, en el que estudia los factores que han sido tenidos



en cuenta y que han provocado el castigo inversor de
los ultimos anos en Espana. A través de las cifras, De
la Torre rebate con argumentos las dudas que han
planeado sobre nuestra economia analizando hechos
como la capacidad de Espafa para reducir el déficit,
la positiva evolucion de las exportaciones, la mejora
del déficit por cuenta corriente o la competitividad.
Por ejemplo, una de las afirmaciones que se han he-
cho es el mayor coste financiero que afronta la em-
presa espanola frente a la europea, que le aboca a no
poder competir. “Es falso, ya que los costes financie-
ros representan un 20% de la magnitud de los costes
laborales en una empresa mediana. A su vez los cos-
tes laborales tienden a representar casi dos terceras
partes del total de costes de una empresa mediana.
Como un trabajador espanol cobra 21 euros la hora y
uno de la zona euro 29, y la diferencia en productivi-
dad por hora trabajada es de tan sélo un 4%, el resul-
tado es que la empresa espanola es mucho mas
competitiva que la europea a pesar del diferencial en
coste de financiacion”, asegura.

El segundo bloque de este monogréfico, Retos pen-
dientes, comienza con la aportacion de Elvira Rodri-
guez Herrer, presidenta de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV), bajo el titulo La
obligada reforma de la gobernanza empresarial. “La
relevancia del buen gobierno trasciende al interés
concreto de una empresa y de sus inversores, puesto
gue es un medio para desincentivar modelos de ges-
tibn cortoplacistas potencialmente perjudiciales y, de
esta forma, limitar la asuncion de riesgos excesivos,
lo cual redunda en el fomento de un sistema financie-
ro mas fuerte a través de un aumento de la confianza
y un crecimiento econdmico mas sostenible”, desta-
ca. Por ello, partiendo de la importancia que tiene la
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buena gobernanza en las empresas, la presidenta de
la CNMV realiza, en primer lugar, un recorrido interna-
cional sobre las recomendaciones llevadas a cabo
por la OCDE y la Comision Europea, para, en segun-
do lugar, ir poco a poco analizando qué pasos se han
dado en nuestro pais para mejorar los érganos de
gobierno de las empresas y entidades. “Todas estas
medidas y los esfuerzos que se estan realizando en
diversos ambitos para lograr una mejora del gobierno
corporativo de las empresas son esenciales para im-
pulsar el crecimiento, fomentar la estabilidad de los
mercados Yy, sobre todo, proporcionar confianza a los
inversores. Por ello, no se deben escatimar esfuerzos
en fomentar una mejora significativa de las normas
que rigen el gobierno de las empresas y en lograr que
las practicas al respecto en Espafa se sitlen en linea
con los de los paises mas avanzados en esta mate-
ria”, concluye.

El andlisis de la evolucion de las cooperativas de cré-
dito en Europa lo realiza Hervé Guider, director ge-
neral de la Secretaria General de la Asociacion
Europea de Banca Cooperativa (EACB), bajo el ti-
tulo La reforma financiera europea y la necesidad de
mantener la diversidad del ecosistema. En este arti-
culo, Guider reivindica el reconocimiento de la pro-
porcionalidad en la regulacion europea. “El concepto
de proporcionalidad debera ser incluido en cada nue-
va legislacion. El sistema regulatorio dual es de hecho
una opcidn que ha sido escogida en otras jurisdiccio-
nes —principalmente en Estados Unidos-. Sin embar-
go, esta no es la solucion adoptada por los co-legis-
ladores en la UE, quienes temian que tal solucion
pudiera crear situaciones de desigualdad y lagunas
legales. El concepto de proporcionalidad pretende
dar cabida a instituciones con ciertos modelos de ne-
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gocio, para aplicar la legislacion de un modo que les
permita aliviar algunos de los requerimientos, que
supondrian un gran lastre en sus recursos y que po-
drian mermar la posibilidad para continuar y crecer
en su negocio. La proporcionalidad no debe ser en-
tendida como una forma de abrir la puerta al arbitra-
je regulatorio y crear vacios legales que alguno pue-
de pretender explotar”, comenta. Por ello, a lo largo
de este articulo Guider defiende que es esencial que
exista una comunicacion fluida y direccional con los
reguladores y las entidades que permita entender y
mantener la diversidad a la hora de legislar. A esto se
debe de unir una mayor actualizacion de los regula-
dores con respecto a las especificidades de los dife-
rentes modelos de negocio.

La importancia del emprendedor como elemento cla-
ve en la recuperacion econémica es abordada por
Moénica de Oriol Icaza, presidenta del Circulo de
Empresarios, en su articulo Empresario-emprende-
dor, la figura necesaria para salir de la crisis. De Oriol
expone que la actual crisis tiene poco en comun con
las anteriores, ya que existe un problema estructural
que es consecuencia de un modelo productivo ago-
tado e incompatible con las exigencias y requerimien-
tos de pertenecer a la zona euro, ya que se ha basa-
do en la construccion como modelo de crecimiento.
Ante esta situacion, De Oriol establece en la figura del
empresario el camino hacia la recuperacion econdémi-
ca. “En una economia de mercado moderna como la
espanola son los empresarios —emprendedores e in-
novadores- quienes, con una adecuada formacion,
en presencia de un marco institucional adecuado y
aprovechando las fuerzas del mercado, descubren
nuevas actividades generadoras de valor, basadas en
un uso mas eficiente de los recursos, para asi ir dan-
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do forma a una economia mas competitiva. Este
mensaje debe llegar nitido al conjunto de la sociedad,
cuya imagen del empresariado esta deteriorada”,
asegura en el articulo. De ahi que la presidenta del
Circulo de Empresarios abogue en su texto por expli-
car mejor la verdadera importancia econémica y so-
cial del empresario, que crea puestos de trabajo, ri-
queza y bienestar, a la vez que actia como agente de
innovacion y progreso.

Por ultimo, el articulo de Carmen Motellon Garcia,
directora financiera de la Unién Nacional de Coo-
perativas de Crédito (Unacc), titulado Las coopera-
tivas de credito, la consolidacion dentro del modelo,
que realiza un exhaustivo repaso al proceso de con-
centracion que ha vivido el sector de banca coopera-
tiva en la crisis, que ha reducido a menos de la mitad
el nUmero de entidades, desde las 81 existentes en
2008 a los 40 grupos consolidables que conforman
en sector en 2013. Partiendo de los cambios norma-
tivos que se han realizado en los Ultimos afios, se
hace un repaso de la evolucion de la consolidacion en
el sector. No obstante, lejos de la complacencia, la
autora presenta el importante reto que tiene el sector
para gestionar su futuro. “Que el sector pueda seguir
liderando su propio futuro vendra determinado por su
capacidad de adaptacion. Adaptacion a los nuevos
requerimientos, a nuevas formas de hacer banca, a
los nuevos habitos de consumo, a las nuevas formas
de comunicacion....”, comenta Motellon.

Antonio Ledn Serrano
Presidente de la Unién Nacional
de Cooperativas de Crédito (Unacc)









ccccccc

Bloque I: Punto de partida







o
S

40/unacc

Punto de inflexion hacia un nuevo
modelo de crecimiento orientado al

exterior

La clave de esta
salida de la crisis y del
crecimiento de los
préoximos afios es la
orientacion hacia el
exterior de la economia

espafola, una verdadera
transformacion de nuestro
tejido empresarial hacia
una renovada vocacion
internacional".

Jaime Garcia-Legaz Ponce

Secretario de Estado de Comercio

del Ministerio de Economia'y
Competitividad y presidente del

ICEX, Espana Exportacion e Inversiones

Cerramos un ano 2013 en lo econdémico de manera
muy diferente a como concluyd 2012. En el tercer tri-
mestre de 2013 la economia espafola ha salido téc-
nicamente de la recesion con una tasa de crecimiento
inter-trimestral positiva tras casi dos anos y medio de
caldas, gracias en buena medida al consumo y a la
inversion, que han registrado crecimiento positivo por
primera vez en muchos trimestres. En el trimestre no
se ha destruido empleo, y continda la mejora en las
cuentas externas, 10 que pone de manifiesto el punto
de inflexion para la economia espanola en el que nos
encontramos. Lo anterior unido a la consolidacion fis-
caly a las reformas estructurales pendientes, permite
crear unas bases solidas para un crecimiento econo-
mico sostenido en el tiempo.

La mejora en la percepcion de los mercados financie-
ros sobre la economia espanola tampoco nada tiene
que ver con la situacion de hace afo y medio. La pri-
ma de riesgo se sitla a fecha de redaccion de este
articulo en torno a 230 puntos basicos, frente a los
640 de mediados del afo pasado y en esta misma
fecha ya se ha completado el 99,4% del programa de
financiacion regular del Tesoro. Y se esté produciendo
una apertura paulatina de los mercados de capitales a
nuestras empresas, que han emitido en 1o que va de
ano 49.000 millones de euros. Esta mejorando la per-
cepcion de organismos internacionales, casas de

andlisis y agencias de rating, que ya no ponen a Espa-
Aa como foco de atencion negativa sino todo lo con-
trario. Algunas incluso han reconocido sus errores de
prediccion pasados y alaban los resultados de las re-
formas emprendidas. Otras han valorado muy positi-
vamente la evolucion de nuestra productividad ha-
ciendo un paralelismo con la evolucion de Alemania
en la década pasada.

Sin lugar a dudas, la clave de esta salida de la crisis y
del crecimiento de los proximos anos es la orienta-
cion hacia el exterior de la economia espanola, una
verdadera transformacion de nuestro tejido empresa-
rial hacia una renovada vocacion internacional. La
evolucion econdémica de nuestro pais esta sorpren-
diendo a muchos analistas que infravaloraban la ca-
pacidad de nuestra economia para competir sin recu-
rrir al instrumento de la variacion del tipo de cambio
gue no es posible por nuestra pertenencia a la zona
euro. En el pasado, la economia espanola utilizaba el
recurso de la devaluacion de la peseta como determi-
nante para ganar competitividad e impulsar la econo-
mia. En la reciente crisis econémica no ha sido posi-
ble devaluar, y sin embargo, nuestra economia hoy es
mas competitiva que hace unos anos, y ha sido a
través de productividad y moderacion de precios y
salarios. La prueba es que hemos recuperado la pro-
ductividad perdida desde la entrada del Euro hasta el
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ano 2008, y que los costes laborales unitarios han
caido un 6,6%. Una ganancia de competitividad dura-
dera mucho mas persistente que la que lograbamos
en el pasado con la devaluacion nominal, y que tiene
que ver con lo que algunos analistas internacionales
denominan la “germanizacion” de la economia espa-
nola, cuyo paradigma es el sustancial incremento del
peso de las exportaciones de bienes y servicios en el
PIB (cerca del 35% del PIB en 2013, frente al 26% del
aflo 2008), porcentaje que seguira aumentando en
los proximos anos.

Entrando en cifras concretas de exportaciones, en la
primera mitad del afio nuestras exportaciones de bie-
nes y servicios han crecido un 6,4% en términos de
contabilidad nacional, mas que ningun pais de la zona
euro, y prevemos que en 2014 lo sigan haciendo con
fuerza, por encima del 5%. Al cierre de los tres prime-
ros trimestres de 2013, las exportaciones de mercan-
clas crecieron un 6,8% respecto a 2012, alcanzando
un nuevo récord de 175.143 millones de euros, el nivel
mas alto desde que hay registros (1971, datos Banco
de Espana). Este notable comportamiento contrasta
con los retrocesos registrados en Francia (-1,9%), Ale-
mania (-0,3%), Italia (-0,3%), mientras que en el Reino
Unido avanzaron moderadamente (+0,8%). En la zona
euro, las exportaciones retrocedieron un 0,1% mien-
tras que en el conjunto de la Unidn Europea crecieron
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un 1,0%. En la comparativa mundial, Espana sale aun
mejor parada: somos el tercer gran pais del mundo
que mas aumenta sus exportaciones en estos 9 pri-
meros meses del ano; sélo el Reino Unido y China
superan a Espana, paises que por otra parte han dis-
frutado en este periodo de una favorable evolucion de
sus monedas.

Por sectores, se confirma el éxito de nuestros produc-
tos de tecnologia media y media-alta en el exterior, por
ejemplo bienes de equipo (20,8% del total de exporta-
ciones, +15,3% de crecimiento interanual), automovil
(14,0%, +8,3%), y productos quimicos (14,4%, +6,3%).
Consecuencia de lo anterior, desde 2010 nuestras
cuotas de mercado estan mejorando en todos los pai-
ses clave. No soélo en paises emergentes como Méxi-
co, Brasil o China, también en destinos mas consoli-
dados como Francia, Alemania, Reino Unido o EEUU.
Esta tendencia llama especialmente la atencion sa-
biendo que Alemania, Francia, Reino Unido, EEUU o
Japodn estan perdiendo cuota de mercado en el mis-
mo periodo.

La mejora de la competitividad ha sido canalizada por
las empresas espanolas, por un lado, a través de la
diversificacion y acceso a mercados hasta ahora mi-
noritarios, y por el otro incrementando sustancial-
mente la base exportadora. Sobre la diversificacion,
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podemos decir que Espana era antes una economia
centrada en exportar a la Union Europea. Sin embar-
go, el comercio con la Unién Europea ha pasado de
representar un 71% en 2007 a un 62% en los prime-
ros nueve meses de 2013. Hemos incrementado el
peso de mercados como Asia (del 6,1% al 9,1% en el
mismo periodo), Africa (del 4,4% al 71%) o América
Latina (del 4,9% al 6,5%). Este proceso de diversifica-
cion y busqueda de nuevos mercados por parte de la
empresa espanola se ha visto impulsado en los nueve
primeros meses de 2013. En este periodo se ha pro-
ducido un aumento de las exportaciones a destinos
extracomunitarios del 9,4% respecto a los valores del
mismo periodo del ano anterior. Es especialmente
positivo el aumento de las ventas a paises emergen-
tes y en los que Espana tiene enfocada su estrategia
comercial como Sudéafrica (+56 %), Argelia (+ 23,5%),
Brasil (+33 %), China (+11,6 %), o Marruecos (+7,1). En
cuanto a la base exportadora, entre 2008 y 2012 el
numero de empresas exportadoras ha aumentado un
35%, y en lo que va de 2013 (datos de agosto) han
aumentado casi otro 10%. Cerraremos el ano 2013
con una cifra de empresas exportadoras espanolas
muy cercana a las 150.000 empresas, una cifra muy
importante si se compara con las 100.000 que habia
en 2008. De éstas, cerca de 40.000 son exportado-
ras regulares (han exportado en los Ultimos 4 afos de
manera consecutiva).

y Competitividad y presidente del ICEX

Llegado este punto me gustaria detenerme en las im-
portaciones, cuya evolucion tan débil en los Ultimos
afios ha sido justificada por algunos analistas econé-
micos como consecuencia unica y exclusiva del des-
plome del consumo privado en Espana, y por lo tanto,
algo coyuntural. En efecto, en los tres primeros trimes-
tres del ano 2013 Espana ha exportado 175.000 millo-
nes de euros, 11.000 menos de lo que ha importado,
y sin embargo, en el mismo periodo del ano 2008, esa
diferencia ascendia a 74.000 millones. La diferencia
contablemente se debe al declive de las importacio-
nes y el boom de las exportaciones, en aproximada-
mente 30.000 millones. Sin embargo, recientes estu-
dios ponen de manifiesto que las importaciones han
caido estos afios no sélo por el mencionado efecto
renta consecuencia del desplome del consumo priva-
do, sino también en mas de un 40% por un proceso
de sustitucion del producto extranjero por el nacional
en nuestro pais. Es decir, el producto espanol hoy no
solo resulta mas atractivo para los consumidores ex-
tranjeros, también los consumidores espanoles han
sustituido en buena medida el producto extranjero por
el nacional en su cesta de consumo.

En cuanto a la inversion exterior, asistimos a una im-
portante vuelta de la inversion extranjera hacia Espa-
Aa. Los flujos ya contabilizados de inversion directa se
han duplicado en los primeros ocho meses de 2013
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respecto al mismo periodo de 2012. Y los medios
de comunicacion reflejan de enero a noviembre de
2013 mas de 200 nuevas operaciones, que Supo-
nen 29.000 millones de euros y 16.000 puestos de
trabajo creados o planificados, tanto en operacio-
nes de capital (53%) como inversiones industriales
o tecnoldgicas (47%), procedentes de empresas de
EEUU, Francia, Alemania, Reino Unido o Suiza. Por
sectores, destacamos automocion, con aproxima-
damente 5.000 millones de euros entre operacio-
nes realizadas y previstas a corto plazo en las plan-
tas de produccion espanolas, ademas de sector
industrial e inmobiliario.

Pero mas alla de estos resultados, nuestro pais
continuara siendo un pais clave para el acceso a
Europa, Latinoamérica, Norte de Africa y Oriente
Medio, un mercado de 1.300 millones de consumi-
dores, gracias también a la dotacién de unas mo-
dernas infraestructuras: 2 de los 10 mayores aero-
puertos de Europa (Madrid y Barcelona), 2 de los
10 primeros puertos de Europa (Valencia y Algeci-
ras), la mayor red en kilbmetros de autopistas/auto-
vias de la Unién Europa y el primer pais de Europa
en kildmetros de alta velocidad en explotacion (se-
gundo del mundo después de China). En total en
Espana ya hay establecidas 11.000 empresas de
capital extranjero, que emplean a mas de 1,3 millo-
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nes de personas, aproximadamente el 7% del em-
pleo nacional.

Por Ultimo y en cuanto a las politicas publicas, en
primer lugar estamos haciendo un serio esfuerzo de
racionalizacion del sistema publico de apoyo a la in-
ternacionalizacion, simplificandolo y eliminando du-
plicidades. Aqui me gustaria destacar la privatizacion
de la Compafia Espanola de Seguros de Crédito a la
Exportacion (CESCE), por la que el Estado seguira
asumiendo y controlando la cobertura de determina-
dos riesgos de la internacionalizacion pero sin nece-
sidad de bloquear recursos publicos; y la transforma-
cion de ICEX en una ventanilla Unica e integral para la
internacionalizacion en la que se ha integrado Invest
in Spain, y estan en proceso el Centro de Estudios
Econdmicos y Comerciales (CECQO) y la sociedad es-
tatal Espana Expansion Exterior. También me gusta-
ria destacar los importantisimos esfuerzos de coordi-
nacion en el exterior, con la ejecucion de un programa
de integracion de las oficinas autonémicas de pro-
mocioén en el exterior, en la red de Oficinas Econémi-
cas y Comerciales del Estado; y paralelamente, de la
integracion en la misma red, de oficinas de distintos
organismos estatales en el exterior.

En cuanto a los apoyos financieros, el ICO ha renova-
do su impulso a la actividad con el exterior, a través
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de la Linea ICO Internacional, que lleva dispuestos en
2013 mas de 234 millones de euros, superando la
cantidad concedida en 2012; y a través de la Linea
ICO Exportadores, que ya ha dispuesto 920 millones
y financiado mas de 8.600 operaciones, teniendo
que ser ampliada dos veces este afo por su gran
demanda. CESCE ha introducido garantias a primera
demanda y una linea de cobertura de avales de has-
ta 100 millones, de los que se podran beneficiar
pymes y también grandes empresas no cotizadas. Y
hemos consolidado el Fondo de Internacionalizacion
de la Empresa (FIEM) con un objetivo primordial de
apalancamiento internacional de fondos multilatera-
les y de los propios paises receptores, y asi multipli-
car sus posibilidades de financiacion, que asciende a
500 millones de euros anualmente y que este Go-
bierno ha decidido no reducir y pese a la restriccion
presupuestaria.

En conclusion, el paquete de reformas estructurales
de este Gobierno ha permitido reforzar las fortalezas
de nuestra economia, y forjar un nuevo modelo eco-
némico donde el sector exterior es una pieza esencial
para asegurar el crecimiento sostenido y la creacion
de empleo. Un nuevo modelo que ha sido posible gra-
cias al importantisimo esfuerzo de adaptacion de ciu-
dadanos y empresas, haciendo nuestra economia
mas flexible y dinamica.

Jaime Garcia-Legaz Ponce
Secretario de Estado de Comercio del Ministerio
de Economia y Competitividad y presidente del ICEX
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Saneamiento y reestructuracion del
sector bancario espanol

El profundo cambio
que se ha producido en el
sistema financiero
espanol en el caso de las
cooperativas se ha
manifestado en el intenso

proceso de integracion
desarrollado en el sector,
que se ha realizado
mediante fusiones por
absorcién y mediante la
creacion de SIPs".

M2 del Carmen Carrasco Caballero
Economista del Gabinete del Gobernador
del Banco de Espana

Emiliano Gonzéalez Mota

Director del Gabinete del Gobernador

del Banco de Espana’

1. Introduccion

La reforma financiera en Espana se ha dirigido a co-
rregir las debilidades del sistema financiero que se
pusieron de manifiesto tras la crisis financiera inter-
nacional. La quiebra del banco de inversion Lehman
Brothers en septiembre de 2008 provoco el cierre
de los mercados de financiacion mayorista y la prac-
tica desaparicion de la liquidez de instrumentos fi-
nancieros que hasta entonces habian sido claves
para la financiacion de las entidades. Al mismo tiem-
po, en el ambito internacional y europeo se incre-
mento la aversion al riesgo y surgieron dudas sobre
la solidez financiera de las entidades, debidas entre
otros factores, a la opacidad de sus exposiciones de
riesgo, 1o que motivé la desaparicion de fuentes tra-
dicionales de financiacion.

En este contexto, en Espana se fueron adoptando
medidas para aliviar la escasez de liquidez, reforzar
la gobernanza de las cajas de ahorro y, en general,
fortalecer la solidez del sistema bancario. Asi, se es-
tableci¢ el Fondo para la adquisicion de activos Fi-
nancieros (FAAF), se cre6 el Fondo de Reestructura-
cion Ordenada Bancaria (FROB), se reformd el

1. Queremos agradecer los comentarios y sugerencias de Montserrat Martinez.
La responsabilidad de errores u omisiones del articulo es, en todo caso, estrictamente de los autores

régimen juridico de las cajas de ahorros y se incre-
mentaron los requerimientos minimos de capital
para fortalecer la solvencia de las entidades.

En 2012 la reforma financiera recibio un gran impul-
SO en respuesta al recrudecimiento de la crisis del
area del euro y el agravamiento de la situacion del
sistema bancario y de la economia espanola.

En febrero de 2012, el Eurogrupo acordd el segundo
programa de asistencia financiera para Grecia que
incluia la reestructuracion voluntaria de la deuda so-
berana en manos del sector privado, proceso que
culmind en la primavera de 2012. Esta quita exacer-
bo la percepcion por parte de los inversores del ries-
go a la exposicion soberana en el area del euro.
Como resultado se produjo un fuerte incremento de
las primas de riesgo de paises vulnerables, entre los
que se encontraba Espana, a la vez que se retroali-
mentaba la relacion entre riesgos soberanos y ban-
carios. En los mercados, existia una gran incerti-
dumbre sobre la valoracion de los activos del
negocio minorista en los balances de los bancos vy,
en particular, de las exposiciones al sector inmobilia-
rio de la banca espanola. Los mercados exacerba-
ron y, como posteriormente se comprobo, exagera-
ron las necesidades de recapitalizacion de la banca
y su potencial impacto sobre las cuentas publicas, lo
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que llevo a poner a nuestro pais en primera linea de
estrés financiero. Ademas, la recaida de la economia
espafola, tras el efimero repunte entre mediados de
2010 y la mitad de 2011, agravo el ya complicado y
profundo ajuste en el que estaba inmerso el sistema
financiero espanol.

Las autoridades espanolas intensificaron las medi-
das encaminadas al saneamiento de los balances
de las entidades de crédito. En febrero y mayo de
2012 se aprobaron dos reales decretos, el RDL
2/2012, de 3 de febrero y el RDL 18/2012 de 11 de
mayo, para introducir nuevos requerimientos de
provisiones para la cobertura del deterioro de los
activos vinculados a la actividad inmobiliaria.

El RD Ley 2/2012 establecié nuevos requisitos de
provisiones y requerimientos de capital para los ac-
tivos problematicos (préstamos dudosos, présta-
mos subestandard y activos adjudicados) del sector
de construccion y promocion inmobiliaria, que a 31
de diciembre de 2011 ascendian a 184.000 millones
de euros. Se fijaron provisiones especificas adicio-
nales, un recargo de capital y una dotacion por una
sola vez de una fraccion del 7% del saldo vivo de la
cartera de construccion y promocion inmobiliaria en
situacion normal. EI RD Ley 18/2012 en linea con el
RD Ley 2/2012, para disipar las incertidumbres so-
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bre la solidez del sector bancario, impuso nuevos
requerimientos de coberturas adicionales, por una
sola vez por el deterioro de las financiaciones vincu-
ladas a la actividad inmobiliaria clasificadas como en
situacion normal. Estas normas supusieron un incre-
mento significativo, sobre todo, de las provisiones
para los préstamos destinados a la promocion in-
mobiliaria y los activos de hipotecas ejecutadas.

2. El Memorando de

Entendimiento y su hoja de ruta

Estos esfuerzos fueron insuficientes para restaurar la
confianza y aminorar la presion sobre la financiacion
de nuestras entidades, especialmente sobre el seg-
mento de las cajas de ahorros. El 25 de junio de 2012,
el Gobierno espanol solicitd asistencia financiera ex-
terna para el proceso de reestructuracion y recapita-
lizacion del sector bancario. El 20 de julio de 2012 se
acordd un Memorando de Entendimiento (MoU, se-
gun sus siglas en inglés), entre las autoridades espa-
Aolas y europeas y una linea de apoyo financiero ex-
terno aneja a ese acuerdo, de hasta 100.000 millones
de euros, para financiar la recapitalizacion de aquellas
entidades financieras espanolas que no tuvieran ac-
ceso a los mercados. Es importante destacar que, de
conformidad con el MoU, no era posible utilizar di-
chos fondos para ningun otro fin.
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El programa persigue fortalecer la solidez de los
bancos espanoles y facilitar, 0 en su caso recupe-
rar, el acceso a la financiacion de mercado de las
entidades. En consonancia incluye una condicio-
nalidad centrada en el sector bancario que com-
prende treinta y dos requisitos?®. Esta condicionali-
dad conforme a la hoja de ruta del MoU se diseno
sobre dos componentes: uno destinado a los seg-
mentos vulnerables del sector bancario y otro de
caracter mas horizontal aplicable a todas las enti-
dades.

e El primer componente identificd qué entidades
presentaban un déficit de capital para proceder a
su recapitalizacion, con rigurosas condiciones
para aquellas entidades que precisasen ayudas
estatales. Estas entidades, ademas, debian con-
tar con planes de reestructuracion que incorpo-
rasen ejercicios de asuncion de pérdidas por
parte de los accionistas y de los tenedores de
ciertos instrumentos de deuda y se preveia la
transferencia obligatoria de parte de sus activos
dafiados a una sociedad independiente de ges-
tion de activos constituida a tal efecto.

2. Ademés, aunque fuera del ambito estricto del MoU, el Gobierno espafiol se comprometio a reducir el déficit excesivo
y a realizar reformas esfructurales encaminadas a reforzar el desempefio de la economia espaiiola y a corregir los
desequilibrios macroeconémicos acumulados en la fase previa de la expansion

e En virtud de la condicionalidad horizontal, se in-
cluyeron medidas para reforzar el marco regula-
torio y mejoras en la normativa de resolucion de
entidades de crédito, de concentracion de ries-
gos y de transparencia de la informacion finan-
ciera. Ademas, incorporaba medidas para refor-
zar el marco de supervision, entre otras, una
mayor independencia operativa del Banco de
Espanfa, y una revision interna de los métodos de
supervision. Por ultimo, contiene medidas para
reforzar la proteccion de los consumidores y fo-
mentar la intermediacion financiera no bancaria.

En ambos casos, el Memorando establecia una hoja
de ruta con los plazos de ejecucion de cada uno de
los procesos incluidos en esta condicionalidad?.

3. Implementacioén del MoU

El Real Decreto-Ley 24/2012, de reestructuracion y
resolucion de entidades de crédito, aprobado en
agosto de 2012 e incorporado posteriormente en la
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, puso a disposicion
de las autoridades espanolas los mecanismos opor-

3. Para una informacién mas detallada sobre la condicionalidad y su hoja de ruta véase:
htp://www.boe.es/boe/dias/2012/12/10/pdfs/BOE-A-2012-14946 . pdf

Una vision, aunque completa, més sucinta, puede obtenerse a través del enlace en:
http://www.boe.es/boe/dias/2012/12/10/pdfs/BOE-A-2012-14946 . pdf
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tunos para el cumplimiento de los compromisos del
MoU descritos anteriormente.

El cumplimiento de la condicionalidad del MoU se ha
satisfecho plenamente y en los tiempos acordados
(véase seccion siguiente). Esta seccion no ofrece
una revision exhaustiva de este proceso, se limita a
destacar algunos progresos realizados en el ambito
de la condicionalidad horizontal y, con un poco mas
de extension, presenta temas que han recibido un
singular interés, en particular la condicionalidad en el
MoU sobre la recapitalizacion y el saneamiento del
sistema financiero, y en este Ultimo, la transferencia
de activos de sus balances a la SAREB.

Con respecto a la condicionalidad horizontal, ademas
de las medidas recogidas en la ley de reestructura-
cion y resolucion de entidades de crédito anterior-
mente mencionadas, cabe destacar los progresos
relativos al cumplimiento del requisito de solvencia, en
materia de transparencia y sobre la gobernanza.

Respecto a solvencia, se establecid un requisito de
una ratio de capital principal minima del 9% para to-
das las entidades espanolas. Todas las entidades
cumplen con esa condicion y se espera que la media
del sistema bancario espanol finalice 2013 por enci-
ma del 10%.
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En materia de transparencia el Banco de Espana in-
trodujo en 2012 nuevas exigencias de informacion*
sobre activos adjudicados, asi como la obligacion de
publicar en las cuentas anuales informacion detallada
de las operaciones de refinanciacion y de reestructu-
racion, y sobre la concentracion de riesgos tanto sec-
torial como geogréfica. Ademas de la obligacion de
publicar un breve resumen de la politica general de
refinanciacion y reestructuracion de cada entidad.

En cuanto a la gobernanza de las entidades de cré-
dito, los cambios en el ambito de las cajas de ahorro
han sido muy notables. Ademas, la aprobacion, con
las modificaciones oportunas en su caso, del Ante-
proyecto de Ley de supervision y solvencia de enti-
dades de crédito, entre otros aspectos contenidos
en el mismo, completara la reforma de la gobernan-
za de estas instituciones.

3.1. Necesidades de

recapitalizacion de las entidades (MoU):

Conforme a la hoja de ruta del MoU, en primer lugar se
estimaron las necesidades de capital de cada entidad.

4, £l Banco de Espafa ya habia adoptado medidas en 2011 al publicar la Circular 5/2011, de 30 de noviembre
que establece la obligacion de las entidades de publicar anualmente informacion sobre el mercado hipotecario y las
financiaciones para construccion, promocion inmobiliaria y adquisicion de viviendas, asi como la referida a los activos
recibidos en pago de deudas, y Ia relativa al volumen de activos transferidos.
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Se partia de los resultados de un ejercicio “top down”
anterior, que habia sido coordinado por el Banco de
Espana con dos consultoras externas, Roland Berger
y Oliver Wyman. El resultado del mismo ofrecia unas
necesidades de recapitalizacion del sistema de entre
16.000 y 26.000 millones de euros en el escenario
base y de entre 51.000 y 62.000 millones de euros en
el escenario adverso para el conjunto de entidades
consideradas.

A partir de este gjercicio, y ya con el MoU acordado,
se realizdé un analisis “bottom-up” de las carteras
bancarias y la valoracion de sus activos para estimar
las necesidades de recapitalizacion, en su caso, de
cada entidad.

En esta rigurosa prueba de resistencia participaron los
catorce principales grupos bancarios, que representan
el 90% de los activos del sistema bancario espanol. El
exhaustivo andlisis realizado fue muy riguroso, tanto
por el alcance como por las hipdtesis macroecondmi-
cas utilizadas y por estar sujeto al control de las autori-
dades europeas. La prueba, coordinada por el Banco
de Espana y el Ministerio de Economia, comprendio
una auditoria de las entidades para revisar la valoracion
contable de los activos crediticios; una exhaustiva va-
loracion de activos inmobiliarios; un andlisis de los pla-
nes de negocio de cada entidad y un ejercicio de es-

trés bottom-up realizado por la consultora Oliver
Wyman, considerando un escenario econémico muy
conservador. En este completo analisis trabajaron mas
de 400 auditores, que revisaron mas de 115.000 ope-
raciones, y 6 sociedades de valoracion, algunas nacio-
nales y otras internacionales, que han realizado mas de
1,7 millones de tasaciones de viviendas.

Este proceso fue supervisado por un Comité com-
puesto por autoridades espanolas e internacionales,
entre estas Ultimas la Comision Europea, el Banco
Central Europeo, la Autoridad Bancaria Europea vy el
Fondo Monetario Internacional. Sus trabajos se reali-
zaron entre los meses de julio y septiembre. Los resul-
tados del gjercicio de estrés bottom-up fueron publi-
cados el 28 de septiembre y revelaron unas
necesidades de capital en torno a 27.300 millones de
euros para un escenario macroecondémico base y
56.900 millones de euros para un escenario ma-
croecondmico extremadamente adverso. Cabe sefa-
lar que estas estimaciones de necesidades de capital
maximas a nivel agregado del sistema fueron muy
inferiores a los 100.000 millones de euros de importe
maximo disponible en el programa de asistencia fi-
nanciera.

Este andlisis sirvio para determinar las entidades sin
déficit de capital, siete grupos bancarios que repre-
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sentan el 62% de la cartera crediticia analizada. Es-
tas pasaron a integrar el Grupo 0 segun la nomen-
clatura del MoU. El 86% de las necesidades de
capital del sector correspondian a las cuatro entida-
des participadas por el FROB, que constituyen el
Grupo 1. Y quedaba por determinar la distribucion
del resto de las entidades entre el Grupo 2, formado
por las entidades que no podian cubrir el déficit de
capital por su cuenta, y el Grupo 3, integrado por
las que no necesitarian apoyo publico para cubrir su
déficit de capital®.

A estos efectos se solicitd a todas las entidades con
necesidades adicionales de capital no encuadradas
en el Grupo 1 la elaboracion de planes de recapitali-
zacion con las medidas para cubrir esas necesida-
des. Tras analizar estos planes se concretd su asigna-
cion a los Grupos 2 y 3.

En el Ultimo trimestre del aho 2012 se aprobaron por
el Banco de Espafa y la Comision Europea los pla-
nes de recapitalizacion de los Grupos 1y 2 vy el
FROB procedit a recapitalizar las entidades del Gru-
po 1. En el primer trimestre de 2013 se recapitaliza-

5. El Grupo 0 estéa formado por Santander; BBVA; CaixaBank; Sabadell y CAM; Bankinter; KutxaBank y Unicaja-CEISS,
El grupo 1 esté constituido por Bankia-BFA; CatalunyaBanc; NCG Banco Y Banco de Valencia, €l Grupo 2 por Banco
Mare Nostrum, CEISS, Liberbank y Caja 3) y €l Grupo 3 por Ibercaja y Banco Popular
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ron a través del FROB las entidades del Grupo 2. Por
su parte, a lo largo de 2013, las entidades que han
necesitado apoyo publico han tenido que realizar los
correspondientes ejercicios de subordinacion de
pasivos. Ademas, las entidades que han recibido
ayudas publicas han presentado los preceptivos
planes de reestructuracion, que fueron aprobados
por el Banco de Espafna y la Comision Europea, in-
cluyendo compromisos de una drastica reduccion
de oficinas, plantillas y de activos ponderados por
riesgo.

3.2. Transferencia de activos inmobiliarios (MoU):
En cumplimiento del MoU, en noviembre de 2012 se
constituyo la Sociedad de Gestion de Activos Proce-
dentes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb), con
un 55% de capital privado y el resto en manos del
FROB.

Las entidades en dificultades que han recibido ayu-
das publicas, (Grupos 1y 2 del MoU) han tenido que
transferir a la Sareb todos los bienes inmuebles adju-
dicados con un valor neto contable individual superior
a 100.000 euros; todos los préstamos a promotores
inmobiliarios con un valor neto contable superior a
250.000 euros calculado a nivel de acreditado, no de
operacion; y las participaciones accionariales de con-
trol en el capital de sociedades inmobiliarias.



.
S

40/unacc

Saneamiento y reestructuracién del sector bancario espanol

M2 del Carmen Carrasco Caballero

Economista del Gabinete del Gobernador del Banco de Espana

Emiliano Gonzalez Mota

Director del Gabinete del Gobernador del Banco de Espana

Los precios de transferencia de los activos han sido
claves con objeto de, por una parte, asegurar la ren-
tabilidad de esta sociedad minimizando el uso de
recursos publicos vy, por otra, contribuir al sanea-
miento de las entidades, todo ello intentando evitar
distorsiones en los mercados.

La determinacion de estos precios se realizd en fun-
cion de dos componentes: el valor econémico de
los activos, en base a las pérdidas esperadas en el
escenario base del gjercicio bottom-up realizado por
Oliver Wyman, mas una serie de ajustes, tanto los
incluidos en los Reales Decretos-ley 2/2012 y RD
18/2012 que introducian nuevos requerimientos de
provisiones para estos activos, como otros ajustes
adicionales en funcion de las caracteristicas de la
transmision de activos a la Sareb. Con todo ello, los
precios de transmision representaron aproximada-
mente un descuento medio del 63% del valor bruto
en libros para los activos adjudicados y del 45%
para los préstamos.

Las entidades del Grupo 1 traspasaron sus activos
inmobiliarios a la SAREB en diciembre de 2012 por
un valor de 36.695 millones de euros y las entidades
del Grupo 2 lo hicieron en febrero de 2013 por un
valor de 14.086 millones de euros. En total la SAREB
recibié casi 200.000 activos por valor de 50.781 mi-

llones de euros, de los que el 80% son activos finan-
cieros y el 20% activos inmobiliarios.

4. Verificacién del MoU

La reforma financiera, que debera completarse con
la resolucion de las entidades controladas por el
FROB, se encuentra muy avanzada, casi concluida.

Ya la cuarta revision del Programa de Asistencia Fi-
nanciera que tuvo lugar en el pasado mes de sep-
tiembre constatd que, a esa fecha, se habian imple-
mentado préacticamente todas las condiciones del
MoU, cumpliendo los plazos previstos en el mismo.

Al cierre de este articulo se estaba realizando la
quinta y ultima revision del programa. Esta finalizé
el 13 de diciembre con la ratificacion del cumpli-
miento de la condicionalidad y de los plazos del
programa, que ha tenido una duracion de 18 me-
ses. Esta revision concluye que el sistema bancario
espanol se ha reforzado, ha mejorado la liquidez y
la estructura financiera de las entidades y el sector
presenta una cémoda posicion de solvencia tras la
recapitalizacion de los segmentos mas vulnerables,
el traspaso de activos dafiados a la SAREB vy la
mejora de los resultados de 2013. Ademas, se re-
conoce que esta en marcha la reestructuracion de
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los bancos que han recibido ayudas estatales y
que se ha cumplido la condicionalidad horizontal
impuesta en el programa en sus tres vertientes, go-
bernanza, regulacion y marco de supervision.

De este elenco de reformas, hay que destacar el
gran esfuerzo de saneamiento y recapitalizacion
del sector financiero, asi como una importante con-
solidacion del mismo. Como consecuencia, actual-
mente el sector cuenta con un menor numero de
entidades, pero mas solidas y mas solventes.

El proceso de saneamiento del sector bancario espa-
Aol ha supuesto para las entidades un esfuerzo en
torno a 104.000 millones de euros en términos de
provisiones desde 2012 hasta septiembre de 2013°.

En el ambito de la recapitalizacion, desde mayo de
2009, la aportacion de fondos publicos ha sido de
aproximadamente 61.300 millones de euros, de los
que 39.000 millones de euros proceden del Progra-
ma de Asistencia Financiera acordado con las auto-
ridades europeas. Las ayudas publicas prestadas a
través del FROB con anterioridad al MoU ascendie-

6. Esta cifra asciende a algo méas de 192.000 millones de € si se computan las provisiones dotadas desde el inicio
de la crisis en 2008
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ron a 14.404 millones de euros. Ademas, el Fondo
de Garantia de Depdsitos ha destinado 7.884 millo-
nes de euros a la recapitalizacion del sector banca-
rio.” Por su parte, el sector privado ha aportado
18.000 millones de euros, de los que 13.600 millo-
nes de euros proceden de emisiones de productos
hibridos (deuda subordinada y participaciones pre-
ferentes).

Con objeto de reducir el coste para el contribu-
yente de la reestructuracion bancaria, el MoU exi-
ge para los bancos que reciban ayuda publica, la
aplicacion de medidas para repartir la carga entre
los titulares de capital hibrido y los de deuda su-
bordinada, tras haber asignado pérdidas a los ac-
cionistas. Estos ejercicios de subordinacion de
pasivos en las entidades en las que existe un pro-
ceso de reestructuracion o resolucion, es obliga-
torio en los casos en que se han requerido apoyos
publicos y voluntario en los demas casos. Como
resultado de los mismos, junto con el hecho de
que algunas entidades han podido recapitalizarse
sin necesidad de ayudas publicas, la cantidad
desembolsada en el marco del MoU ha sido bas-

7. La cifra de aproximadamente 61.300 millones de € de aportacion total de fondos piblicos no incluye los avales
concedidos por el Estado a las entidades, ni los apoyos contingentes formalizados mediante esquemas de proteccion
de carteras de activos (EPA) en algunos procesos de integracion.
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tante inferior a las necesidades estimadas en la
prueba de resistencia.

5. La Reformas y el sector

de las cooperativas de crédito

Las cooperativas contribuyen a la diversidad del
sistema bancario, combinando la rentabilidad con
la labor social que realizan. Tienen su propio ni-
cho de negocio como proveedores de servicios
financieros en segmentos donde tradicionalmente
otros intermediarios financieros no se han espe-
cializado. Ademas, tienen un potencial importante
como proveedores de crédito para promover el
emprendimiento en Europa, como asi lo ha reco-
nocido el Parlamento Europeo en su informe so-
bre la contribucion de las cooperativas a la salida
de la crisis.

El profundo cambio que se ha producido en el
sistema financiero espanol en el caso de las coo-
perativas se ha manifestado en el intenso proceso
de integracion desarrollado en el sector, que se
ha realizado mediante fusiones por absorcion y
mediante la creacion de Sistemas Institucionales
de Proteccion (SIPs), sin participacion del FROB.
El proceso comenzd en 2009 partiendo de 83
cooperativas individuales, ha continuado con

Emiliano Gonzalez Mota

Director del Gabinete del Gobernador del Banco de Espana

fuerza y se estima que a fin de 2013 queden 65
entidades individuales y 40 grupos consolidables.

Si atendemos al tamafo de las entidades, los dos
mayores grupos consolidables, Cajas Rurales Uni-
das y Caja Laboral Popular cuentan con la mitad de
los activos totales del sector, estando el resto bas-
tante diversificado. Asi, el primer grupo cooperativo
por activos, Cajas Rurales Unidas se encuentra en-
tre las 16 entidades espafnolas que, en principio, se-
ran objeto de supervision “directa” por el Banco
Central Europeo a partir de noviembre de 2014, al
superar el umbral de 30.000 millones de € para ser
considerada entidad de crédito significativa.

Por ultimo, hay que notar que las cooperativas de
crédito deben adaptar su funcionamiento al contex-
to en el que desarrollan su actividad. En el ambito
regulatorio deben afrontar mayores exigencias de
capital y liquidez y la adaptacion a las nuevas exi-
gencias de gobierno corporativo desde las especia-
les caracteristicas del modelo de cooperativas. Ade-
mas, en el ambito econdmico-financiero, se
enfrentan a un entorno muy competitivo con entida-
des de mayor tamano y reforzadas tras la reformay
el saneamiento del sistema financiero. Por ello, es
clave la mejora de la eficiencia en aras de incremen-
tar su rentabilidad a largo plazo vy, en relacion con
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esta, el refuerzo del buen gobierno corporativo en
cumplimiento de los requisitos de idoneidad de ges-
tores y altos cargos.

M2 del Carmen Carrasco Caballero
Economista del Gabinete del
Gobernador del Banco de Espana

Emiliano Gonzalez Mota
Director del Gabinete del
Gobernador del Banco de Espana
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Durante 2014 la
contraccion crediticia
bancaria sera muy inferior
a la de 2013 (unos 20.000
millones frente a 70.000),

bancaria  posiblemente
supere a la bancaria. Por
lo tanto 2014 sera el
primer ejercicio en que el
crédito neto no drene

y la financiacion no crecimiento econémico".

Ignacio de la Torre Mufioz de Morales
Socio de Arcano

En sus “Historias”, Herodoto afirmé que los persas
educaban a sus hijos en dos maximas: primera, nun-
ca mentir, y segunda, no incurrir en deudas porque
los que lo hacen acaban mintiendo. Durante los Ulti-
mos anos en los que hemos vivido enormes dosis de
apalancamiento, las mentiras se han prodigado. A su
vez, los inversores que han tomado apuestas sobre
Espafia, positivas o negativas, también han desarro-
llado una extensa mitologia sobre la verdadera situa-
cion de nuestro pais.

Asi, en 2006 los 80.000 millones de euros que nues-
tro pais atrajo en inversion de cartera se basaban en
“mitos positivos” (la vivienda no puede bajar, el apa-
lancamiento bancario no era relevante para el creci-
miento del PIB, Espafna es mas solvente que Alema-
nia....). Hace ano y medio Espafa se encontraba en la
encrucijada de la peor ola vendedora de activos es-
panoles en décadas, y semejante ola también se fun-
damentd en mitos, esta vez negativos. Asi, Espana,
democracia liberal con clase media, era juzgada por
el mercado como mas arriesgada que Egipto; se afir-
maba que el euro estaba a punto de romperse, que la
quiebra sistémica de la banca espanola arrastraba a
la quiebra al soberano (aunque la ultima quiebra de
Espana es de 1883), que Espafa era un pais incapaz
de reformarse (a pesar de la bateria de reformas apro-
badas desde 2010), o que el pais era insolvente (para

lo cual el lucido andlisis consistia en evaluar niveles de
endeudamiento sin molestarse en mirar los activos).
Dichos mitos fueron puestos de manifiesto en mi arti-
culo “Los diez mitos de la economia espafola”, publi-
cado por FUNCAS (*) tras la publicacion del informe
“The Case for Spain”, en Noviembre de 2012 (Arcano)
donde se ilustraban dichos mitos (*).

En octubre de 2013 vio la luz la segunda version del
informe “The Case for Spain”, titulado “Espafa 2014 =
Alemania 2004” en el que se exponen los diez nuevos
mitos que exponemos en este articulo:
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Primero

Es imposible que un pais ajuste once puntos de saldo
de cuenta corriente sin devaluar. Asi, tras las Ultimas
devaluaciones de la peseta (1993) Espana fue capaz
de ajustar en 4,7% su saldo de cuenta corriente. Esta
vez, sin devaluacion alguna, Espana ha ajustado entre

2007 y 2013 doce puntos su saldo de cuenta corrien-
te (de -10% a +2%), cinco puntos mas que Alemania
entre 2003 y 2008, desafiando las predicciones de
muchos gurus.

Ajustes del déficit de cuenta corriente espanol

PIB Ajustado(%)

2007: -10%
2 1990: -3,5%

1991: 12 devaluacion de la peseta
0 1 2 3

Maximo nimero de anos de ajustes

2013e 4T: 2%
Ajuste: 12%

1997:1,2%
Ajuste 4,7%

1993: 22 devaluacion de la peseta

4 5 6 7

Fuente: Banco de Espana, Eurostat
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Segundo

Las exportaciones se explican sobre todo por la euro desde el inicio de la crisis (frente a una cesta de
flexibilidad del tipo de cambio, por lo tanto si la divisa divisas ajustada por relacion comercial), sin embargo
de un pais cae mas que la de otro, sus exportaciones las exportaciones espanolas han crecido el triple que
creceran mas. Los datos de Reino Unido y Espana las britanicas en el mismo periodo.

muestran lo contrario, la libra ha caido el triple que el

Evolucién de exportaciones 2008-2013e (%)
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20%
17,0%
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Fuente: Eurostat
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Tercero
La mejora en el déficit de cuenta corriente espafol las exportaciones, y tan sélo un 30% de la caida de
proviene del hundimiento de las importaciones. Falso, importaciones.

casi un 70% de la mejora proviene del incremento de

Exportaciones e importaciones como % del PIB
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Fuente: Eurostat
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Cuarto

El mayor coste financiero que afronta la empresa espa-
Aola frente a la europea le aboca a no poder competir.
Falso, ya que los costes financieros representan un
20% de la magnitud de los costes laborales en una
empresa mediana. A su vez los costes laborales tien-
den a representar casi dos terceras partes del total de

costes de una empresa mediana. Como un trabajador
espanol cobra 21 euros la hora y uno de la zona euro
29, y la diferencia en productividad por hora trabajada
es de tan solo un 4%, el resultado es que la empresa
espanola es mucho mas competitiva que la europea a
pesar del diferencial en coste de financiacion.

Coste laboral (€) por hora trabajada
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Fuente: Eurostat
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Quinto
Las Comunidades Autdbnomas y Ayuntamientos ni pasada primavera. A su vez las Comunidades han
quieren ni pueden reducir su déficit fiscal. Los da- reducido su déficit neto unos 20.000 millones de
tos muestran todo lo contrario: los Ayuntamientos euros, desde el 3,5% del PIB en 2011 al 1,5% en
han corregido su déficit y entraron en superavit la 2013.
Déficit de los Gobiernos locales como % de PIB
0,5
0,0
-0,5
-1,0
@
o -15
5
< -2,0
-2,5
-3,0
-3,5
-4,0
2011 2012 2013 E
Déficit de Avuntamientos —Déficit de CCAA

Fuente: Eurostat
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Sexto

En el ajuste fiscal, Espana se ha limitado a subir im-
puestos, sin meter la tijera en los gastos. Los datos
también muestran lo contrario. La reduccion de défi-
cit desde 2009 hasta 2013, cercana a 4,5% puntos

de PIB netos, se ha conseguido mediante reduccion
de gastos (3,4% de PIB) y subida de impuestos (el

resto), luego mas de tres cuartas partes del ajuste
neto ha sido via gastos.

2009 2013 Cambio
Gastos publicos como % de PIB 46,3 429 -3,4
Ingresos publicos como % de PIB 35,1 36,0 0,9
Déficit 11,2 6,9 -4,3

Fuente: OCDE, excluye gastos contables de recapitalizacion bancaria

39



.
S

a0/unacc

Los diez nuevos mitos de la economia espanola

Ignacio de la Torre Mufioz de Morales
Socio de Arcano

Séptimo

Los precios de las casas no subiran hasta que des-
aparezca el stock de vivienda vacia (unas 600.000-
700.000). Tampoco es correcto, ya que los precios de
las casas dependen de oferta y demanda en cada
area geogréfica. Asi, durante 2013 los precios de las

casas en Baleares y en Canarias han empezado a
subir. Si el stock de vivienda vacia desaparece en Ma-
drid y en Barcelona las casas subiran aunque exista
aun stock en Valencia.

Variacion del precio de la vivienda (%)
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Octavo

Las exportaciones espafolas se comportan en linea
con el comercio mundial. Incorrecto. Hay dos fuentes
de crecimiento en las exportaciones, a) la vitalidad del
comercio mundial, y b) la cuota de mercado que un
pais arana en el mercado mundial de exportaciones.

Espafia ha conseguido mucho mas por el segundo
factor que por el primero. Asi, en 2013 las exportacio-
nes espanolas crecian al 7% con el comercio mundial
creciendo tan soélo un 2,5%.

Exportaciones espafolas y comercio mundial

012

2013

- Exportaciones espafiolas, crecimiento anual en %
Comercio mundial, crecimiento anual en %

2014

Fuente: OCDE
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Noveno

La financiacion al sector privado seguira contrayéndose
varios anos. Yo creo que no sera asi. Los bancos han
reducido su exposicion crediticia al sector privado en
unos 400.000 millones de euros los ultimos anos (40%
de PIB). El apetito de los bancos por prestar depende,
del lado de la oferta, aparte del margen (que en estos
momentos es muy apetitoso) de su situacion de liqui-
dez y de solvencia. La banca espanola ha mejorado en
ambas magnitudes en un periodo de tiempo mucho
mas corto que el que muchos analistas esperaban. Por

el lado de la demanda de crédito, se ha tocado fondo
durante 2013 y hay perspectivas de que dicha deman-
da empiece a salir de su atonia durante 2014. Por Ulti-
mo, la financiacion no bancaria (bonos highyield, MARF,
préstamos directos) esta en auge. Asi, durante 2014 la
contraccion crediticia bancaria sera muy inferior a la de
2013 (unos 20.000 millones frente a 70.000), vy la finan-
ciacion no bancaria posiblemente supere a la bancaria.
Por lo tanto 2014 sera el primer ejercicio en que el cré-
dito neto no drene crecimiento econdmico.

Préstamos sobre depdésitos

180%
170%
160%

Préstamos sobre depdsitos totales

QOS sobre depositos estables

150%
140%
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100%
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2010 2011 2012

Jul, 2013

Fuente: Banco de Espana
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Décimo y ultimo

Espana ha de crecer al 2% para crear empleo. Esta
relacion entre crecimiento econdmico y creacion de
empleo, conocida en economia como “ley de Okun”
depende del régimen laboral. A mas inflexibilidad ma-
yor la necesidad de crecimiento para crear empleo.
Espafia cambid su marco laboral en la primavera de
2013, rebajando por lo tanto el umbral para crear em-
pleo. Durante 2013 la economia espanola se habra
contraido un 1,3%, sin embargo el desempleo se ha

reducido en 100.000 personas, y la creacion bruta de
empleo los seis meses de mayor actividad del sector
servicios (Marzo-Agosto) estuvo en 342.000 puestos
de trabajo, el nivel méas alto desde 2006, cuando la
economia crecia al 4%. Tenemos ya la primera evi-
dencia empirica de que Espana puede crear empleo
con tasas muy bajas. Por o tanto 2014 puede depa-
rarnos sorpresas positivas en el empleo.

Estabilizacion del desempleo en Espana
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Fuente: Bloomberg
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En conjunto, la reflexion que saco de los veinte mitos
sobre los que he escrito -en las publicaciones ante-
riormente mencionadas- es que al mercado finan-
ciero le vendria bien una buena educacion persa.

Ignacio de la Torre Mufioz de Morales
Socio de Arcano
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Laobligadareformadelagobernanza

empresarial

Las cuestiones de
gobierno corporativo han
cobrado una relevancia
especial en la medida en
que contribuyen a

conseguir, por un lado,
mejorar la transparencia
y, por otro, el control de la
asuncién de riesgos
excesivos".

Elvira Rodriguez Herrer
Presidenta de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV)

Desde hace unos anos existe consciencia de que
el buen gobierno de las empresas es un elemento
esencial para favorecer el crecimiento econdmico
porque fomenta la estabilidad de los mercados finan-
cieros y potencia la confianza de los inversores. Sin
duda, las empresas bien dirigidas y sostenibles son
las que estan en mejores condiciones para lograr sus
objetivos. Y los inversores, en especial los profesio-
nales, otorgan una importancia creciente a las bue-
nas practicas en esta materia, puesto que compren-
den que es un aspecto que tiene incidencia directa
en el valor de sus inversiones.

Sin embargo, la relevancia del buen gobierno tras-
ciende al interés concreto de una empresa y de sus
inversores, puesto que es un medio para desincenti-
var modelos de gestion cortoplacistas potencialmen-
te perjudiciales y, de esta forma, limitar la asuncion de
riesgos excesivos, lo cual redunda en el fomento de
un sistema financiero mas fuerte a través de un au-
mento de la confianza y un crecimiento econdmico
mas sostenible.

La pérdida de confianza ha sido el elemento mas mar-
cadamente descriptivo de la crisis actual. Las causas de
la disminucion de la confianza en los mercados han sido
multiples pero hay dos aspectos que, sin duda, han rea-
lizado una contribucion significativa en este sentido.

El primero de ellos es la ausencia de un adecuado
control de riesgos. En las Ultimas décadas se han ge-
nerado incentivos perversos que han provocado una
asuncion de riesgos excesiva. Existe consenso en
considerar que una de las causas fundamentales de
la crisis fue la no alineacion entre los objetivos de los
gestores empresariales y el de los propietarios esta-
bles de las companias. Los gestores, en ocasiones,
tomaron sus decisiones guiados por intereses corto-
placistas frente a los intereses de los accionistas que
buscan un beneficio sostenible en el largo plazo.

El segundo aspecto que ha potenciado la pérdida
de confianza ha sido la falta de transparencia. La
ausencia de informacion suficiente y comprensible
sobre los productos que se ofrecian a los inversores
y sobre la situacion financiera real de los emisores,
generd una elevada desconfianza en el conjunto del
sistema.

En este contexto, las cuestiones de gobierno corpo-
rativo han cobrado una relevancia especial en la me-
dida en que contribuyen a conseguir, por un lado,
mejorar la transparencia y, por otro, el control de la
asuncion de riesgos excesivos.

La importancia del buen gobierno ha llevado a diver-
sas organizaciones internacionales, como la OCDE o
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la Comision Europea, a debatir sus aspectos mas
esenciales y a plasmar los resultados de este analisis
en diversos estudios. También a nivel nacional ha te-
nido lugar una profunda revision que va a culminar en
una reforma de las normas y las recomendaciones
aplicables.

1. La Organizacion para la

Cooperacion y el Desarrollo Econédmico (OCDE)
Esta organizacion ha hecho publicos sus andlisis en
la materia a través de tres informes (en 2008, 2009 y
2010). En ellos la OCDE establece una serie de princi-
pios para mejorar el buen gobierno de las empresas
que se complementan con un conjunto de buenas
practicas para ayudar a las empresas, gobiernos y
autoridades supervisoras a implementar esos princi-
pios. Ademas, subraya la necesidad de reforzar las
competencias de las autoridades nacionales en esta
materia. Concretamente, cuatro aspectos son espe-
cialmente destacables.

En primer lugar, la OCDE insiste en la necesidad de
incrementar el peso de los consejeros independien-
tes en materia de politicas retributivas y considera
como buena practica que la politica de remuneracio-
nes sea fiscalizada anualmente por los accionistas,
en linea con la necesidad de alinear los intereses de
los gestores y los accionistas.
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En segundo lugar, en relacion con la gestion de ries-
gos, la OCDE estima que es una buena practica que
sea una funcion independiente y que el Director de
Riesgos informe directamente al Consejo. También
recomienda que las empresas comuniquen los facto-
res de riesgo mas relevantes, de forma transparente y
comprensible, sin que ello signifique la revelacion de
Su estrategia de negocio.

En cuanto a las practicas del Consejo de Administra-
cion, las empresas deben tener flexibilidad para defi-
nirlas y deben responsabilizarse de mejorarlas a tra-
vés de la adopcion de cdédigos de cumplimiento
voluntario. La OCDE enfatiza la importancia de la cua-
lificacion y preparacion de los miembros de los con-
Sejos y considera que la independencia de los conse-
jeros debe ser compatible con la competencia
profesional. Por ello, propone que sea el propio Con-
sejo el que disefne una politica especifica que identifi-
que las cualidades técnicas y profesionales que per-
mitan conformar un érgano eficaz.

Por Ultimo, la OCDE es muy critica respecto al papel
que tienen actualmente los accionistas en la gestion de
las empresas. Por ello recomienda que se haga un ma-
yor esfuerzo por parte de las empresas para lograr un
verdadero compromiso con sus accionistas que logre
alinear sus intereses de forma duradera y estable.



2. Comisién Europea

LLa Comision Europea coincide con la OCDE en que
la crisis financiera ha revelado ciertas deficiencias
significativas en materia de gobierno corporativo, y
que estas deficiencias han desempenado un im-
portante papel en la crisis.

En esta linea, en 2011 la Comisién Europea publicod
un Libro Verde con el animo de contribuir a la me-
jora en las practicas de gobierno corporativo de las
sociedades europeas. En este Libro Verde se intro-
ducen elementos novedosos y se analiza la necesi-
dad de impulsar medidas armonizadoras de alcan-
ce comunitario.

Un primer aspecto que destaca la Comision Euro-
pea es la conveniencia de aumentar la diversidad
en los Consejos de Administracion. Esta diversidad
de género, de nacionalidades y de diferentes tipos
de profesionales tiene como objetivo permitir al
Consejo de Administracion tratar los diferentes
asuntos desde distintos puntos de vista.

Adicionalmente, el Libro Verde analiza aspectos
centrales del buen gobierno como los relativos a
las politicas de reclutamiento y nombramiento de
consejeros, la limitacion del numero de mandatos y
los procesos externos de evaluacion del Consejo.
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En lo referente a los accionistas, se vuelve a subra-
yar la importancia de que tengan una mayor impli-
cacion en los objetivos de las empresas y se pro-
ponen medidas para facilitar el compromiso de los
inversores con la compania, en un intento de supe-
rar los planteamientos cortoplacistas que se han
visto en el pasado.

Por ultimo, el Libro Verde apuesta por un replantea-
miento en el principio de cumplir o explicar. Median-
te su andlisis, la Comision Europea concluye que, en
algunos casos, los resultados obtenidos han sido
insatisfactorios e insuficientes. En este sentido, se
recomienda mejorar la calidad de las explicaciones
cuando no se cumple con las recomendaciones y se
insiste en reforzar la supervision de la informacion
proporcionada de cara a discernir si la explicacion
es suficiente o no.

Con posterioridad, en diciembre de 2012, la Comi-
sion Europea publicod un Plan de Accidon que propo-
ne tres lineas principales.

La primera de ellas, va encaminada a fomentar la
transparencia. Para ello, se apoyan los esfuerzos
encaminados a divulgar la politica de diversidad
del consejo y la gestion de los riesgos no
financieros.
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La segunda linea de actuacion incide en la participa-
cion activa de los accionistas. La Comision Europea
considera que un compromiso de l0s accionistas
eficaz y sostenible es la piedra angular de un mode-
lo de gobierno corporativo adecuado, por lo que se
debe conseguir un mayor control de la politica de
remuneracion y de las transacciones con partes vin-
culadas por parte de los propietarios de las empre-
sas. Cabe destacar que las obligaciones de trans-
parencia sobre las operaciones con partes
vinculadas se valoran como insuficientes, debido a
los conflictos de interés que las rodean y el perjuicio
que pueden causar a los accionistas.

Finalmente, respecto al apoyo del crecimiento y la
competitividad de las empresas europeas, la Comi-
sion Europea se plantea una mejora general del mar-
co para las operaciones transfronterizas en la Union
Europea que fomente el crecimiento y la competitivi-
dad de las empresas, asi como una codificacion del
derecho de sociedades europeo.

El debate en Europa sigue abierto y se esperan desa-
rrollos relevantes en el corto plazo de este Plan de Ac-
cion de la Comision Europea. Es deseable que, en este
ambito tan relevante, se avance lo mas posible en la
armonizacion de normas y recomendaciones y se im-
pulse la atribucion de responsabilidades supervisoras.
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3. Espana

En nuestro pais también se ha producido un intenso
e interesante debate que ha culminado en medidas
concretas que, sin duda, van a redundar en una me-
jora del buen gobierno de las empresas espanolas.

En marzo de este ano, el Gobierno espanol publicd
la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que
se determinan el contenido vy la estructura del infor-
me anual de gobierno corporativo, del informe anual
sobre remuneraciones y de otros instrumentos de
informacion de las sociedades andnimas cotizadas,
de las cajas de ahorros y de otras entidades que
emitan valores admitidos a negociacion en merca-
dos oficiales de valores. Esta norma introduce medi-
das encaminadas a paliar las debilidades que se han
detectado a nivel internacional en areas como los
sistemas de gestion de riesgos y a asegurar una ma-
yor transparencia en aspectos esenciales como los
sistemas retributivos.

En desarrollo de esta norma, la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) ha establecido mo-
delos homogéneos para los informes anuales de go-
bierno corporativo y de remuneraciones, 1o que faci-
litara la comprension de la informacion, la
comparacion entre empresas y el aumento del nivel
de transparencia.



Adicionalmente, el Gobierno espanol decidio, en
mayo de este ano, dentro del marco de su Plan
Nacional de Reformas, crear, mediante la Orden
ECC/895/2013, de 21 de mayo, la “Comisién de ex-
pertos en materia de gobierno corporativo”. Desde
entonces se ha hecho un analisis en profundidad
de la normativa existente y de las propuestas inter-
nacionales, para debatir e intercambiar ideas sobre
los cambios que se consideran mas relevantes en
esta materia.

Un primer aspecto que se ha discutido es la pertinen-
cia de proponer normas de buen gobierno, a diferen-
cia de las recomendaciones hasta ahora imperantes
con caréacter general. Esto deriva de los andlisis co-
mentados anteriormente llevados a cabo por la Comi-
sion Europea sobre el principio de «cumplir o expli-
car», en los que se concluye que es un sistema Util
para lograr buena parte de los objetivos del buen go-
bierno corporativo pero que la insuficiente calidad de
las explicaciones ofrecidas por las entidades supone,
muchas veces, un menoscabo en su eficacia, lo cual
hace pensar en la adopcion de medidas adicionales.

En Espana, al igual que en otros paises comparables,
la publicacion de recomendaciones ha contribuido a
una notable mejora de las practicas de las socieda-
des cotizadas y, aunque el modelo de “cumplir o ex-
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plicar” no ha fallado esencialmente, la Comision de
Expertos ha considerado adecuado elevar el nivel de
exigencia de determinadas conductas, por lo que se
ha propuesto que pasen a ser legalmente exigibles.

En esta linea, la Comision de Expertos ha presentado,
el 14 de octubre pasado, una propuesta de reforma de
la legislacion societaria cuyo contenido ha sido incor-
porado practicamente en su totalidad en el “Antepro-
yecto de Ley por la que se modifica la Ley de Socieda-
des de Capital para la mejora del gobierno corporativo”,
proyecto normativo que se encuentra en fase de con-
sulta publica desde mediados de diciembre.

Las medidas que se incluyen van dirigidas fundamen-
talmente a las sociedades cotizadas, pero muchas de
ellas también se proponen para todas las sociedades
de capital. Este es un aspecto que estaba incluido en
el mandato recibido del Consejo de Ministros y que
tiene especial importancia dada la estructura del teji-
do productivo espanol, con predominio de pymes.
Las propuestas se estructuran en torno a dos gran-
des blogues.

El primero de ellos analiza aspectos relacionados con
los accionistas y, mas especificamente, con las Jun-
tas Generales. Se ha pretendido dar un impulso al
papel de este érgano en la vida de las sociedades,
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facilitando la participacion de los propietarios en las
decisiones relevantes. Adicionalmente, se aumenta
significativamente el control de los accionistas sobre
la gestion de los administradores. En esta linea, se
refuerza la capacidad de supervision de las Juntas y
se modifica el concepto de minoria al reducir, en so-
ciedades cotizadas, del 5 al 3% el porcentaje de ca-
pital minimo para ejercitar una serie de derechos rele-
vantes. Igualmente, en sociedades cotizadas, se ha
considerado importante promover la asistencia de los
accionistas a las Juntas, para lo que se rebaja la po-
sible limitacion estatutaria méaxima actual. En este
momento, los estatutos de las sociedades pueden
impedir la asistencia a las Juntas a aquellos accionis-
tas que no posean al menos el uno por mil del capital
y la propuesta garantiza la capacidad de asistir a todo
accionista que sea titular de 1.000 acciones.

Del mismo modo, se propone mejorar, en todas las
sociedades, la regulacion de los conflictos de interés
de los accionistas, incluso con la limitacion del dere-
cho de voto en los casos mas graves. También para
todo tipo de empresas, aunque con especialidades
para las cotizadas, se amplia 'y perfecciona el régimen
de impugnacion de acuerdos sociales. Igualmente se
propone desarrollar y ampliar la regulacion de las
asociaciones de accionistas de las cotizadas, para
garantizar que estas asociaciones tengan como obje-
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to exclusivo la defensa de los intereses de los accio-
nistas minoritarios y otorgandoles derechos especia-
les como el de conocer la identidad de los restantes
accionistas de la sociedad.

El segundo bloque de medidas se refiere al funciona-
miento del érgano de administracion y al estatuto juri-
dico de sus miembros.

En este ambito, la Comisidon de Expertos propone re-
formular los deberes de diligencia y lealtad del consejo
de administracion y refuerza el régimen de responsabi-
lidad por su incumplimiento. Asimismo, se facilita la in-
terposicion de la accion social de responsabilidad, re-
duciendo, en cotizadas, la participacion necesaria para
ello al 3% y permitiendo su interposicion directa en los
casos de infraccion del deber de lealtad.

En relacion con la organizacion de la administracion
de las sociedades, se potencia la idea de que el con-
sejo de administracion en pleno debe ser el que asu-
ma la responsabilidad de administrar y supervisar la
sociedad. Para ello, se establece un listado exigente
de facultades indelegables que incluye el control de
riesgos en las sociedades cotizadas.

Adicionalmente, se desarrollan las facultades del
presidente y del secretario del consejo y, por primera



vez, se introduce la obligatoriedad de la figura del
consejero independiente coordinador cuando los
cargos de presidente y consejero delegado recaigan
en la misma persona. También se han propuesto no-
vedades en el régimen de los consejeros de las co-
tizadas, como la reduccion del plazo de duracion
maximo del cargo (de 6 a 4 afos), un aumento con-
siderable de la transparencia en su proceso de nom-
bramiento y dar rango legal a las definiciones de las
diferentes categorias.

En lo relativo a las retribuciones de los consejeros, la
existencia un nuevo informe anual de remuneraciones
ha supuesto una mejora sustancial en la transparen-
cia exigida por las normas. Como complemento a
esta mayor transparencia, la Comision de Expertos
propone incluir en la ley principios que deberan inspi-
rar las decisiones en relacion con la remuneracion de
los administradores y que incorporan cautelas que
procuran evitar la asuncion excesiva de riesgos. Asi-
mismo, se ha propuesto que, en las sociedades coti-
zadas, la politica de retribuciones se someta a la
aprobacion de la Junta de Accionistas, al menos
cada tres anos, sin que pueda realizarse ningun pago
a los consejeros que no esté contemplado en la poli-
tica aprobada por la Junta. Esta politica debera con-
tener la cantidad total a percibir por los consejeros
por su pertenencia al Consejo, asi como todos los
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detalles y componentes de los sueldos de los gjecuti-
vos. Pero ademas, en el caso de que los accionistas
emitan un voto negativo respecto del informe anual
de remuneraciones, debera realizarse una nueva pro-
puesta de politica de remuneraciones con su conse-
cuente aprobacion por parte de los accionistas.

Por ultimo, la Comision de Expertos propone hacer
obligatoria en las sociedades cotizadas la existencia
de una Comision de Nombramientos y Retribuciones,
cuya exigencia legal se afade a la ya existente de Au-
ditoria. Ambas comisiones deberan estar presididas
por consejeros independientes.

No cabe duda de que estas medidas, una vez que se
incorporen a la normativa, supondran un salto ade-
lante para nuestro pais en materia de gobierno corpo-
rativo. Ademas, se va a seguir trabajando en el ambi-
to de las recomendaciones y, durante la primera parte
del afio 2014, la CNMV va a realizar una revision com-
pleta de las recomendaciones contenidas en el Codi-
go Unificado de Buen Gobierno, en vigor en Espafna
desde 2006. La Comision de Expertos apoyara y
asesorara a la CNMV en este proceso de revision, en
el que se va a considerar la incorporacion de las reco-
mendaciones de la Comision Europea sobre remune-
raciones, en la medida en que no o hayan sido ya.
Adicionalmente, se analizara la posibilidad de avanzar
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en aspectos relativos a la responsabilidad social de
las empresas, con el objetivo Ultimo de lograr un de-
sarrollo sano y sostenible de nuestras empresas, no
solo en términos financieros sino también sociales.

En definitiva, todas estas medidas y los esfuerzos que
se estan realizando en diversos ambitos para lograr
una mejora del gobierno corporativo de las empresas
son esenciales para impulsar el crecimiento, fomentar
la estabilidad de los mercados vy, sobre todo, propor-
cionar confianza a los inversores. Por ello, no se de-
ben escatimar esfuerzos en fomentar una mejora sig-
nificativa de las normas que rigen el gobierno de las
empresas y en lograr que las practicas al respecto en
Espana se situen en linea con los de los paises mas
avanzados en esta materia.

Elvira Rodriguez Herrer
Presidenta de la CNMV
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En la Union Europea (UE), el motor de la reforma fi-
nanciera en las dos décadas anteriores a la crisis era
el esfuerzo para crear un mercado Unico de servicios
financieros, particularmente después de la introduc-
cion del euro en 1999. Los principales hitos de la le-
gislacion incluyen la segunda directiva bancaria de
1989, que fomenta la creacion de sucursales trans-
fronterizas; la directiva sobre servicios de inversion de
1993, que establece un régimen de “pasaporte” Uni-
co para las operaciones de banca de inversion a tra-
vés de la UE; la regulacion de las normas internacio-
nales de contabilidad de 2002, que abri6 el camino a
la adopcion por parte de la UE de las Normas Interna-
cionales de Informacién Financiera (IFRS) en 2005; la
Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros
de 2004 (MIFID), que puso fin al monopolio de las
bolsas de valores nacionales y establecié las bases
en toda la UE para la competencia entre las platafor-
mas de negociacion; la directiva sobre requisitos del
capital de 2006, que transpuso los acuerdos de Basi-
lea Il y abrié el camino a un marco reglamentario ar-
monizado para requisitos de capital bancario.

En las dos Ultimas décadas, el legislador europeo no
prestd mucha atencion a la diversidad del sector ban-
cario. Por el contrario, la legislacion fue disefada para
promover un Unico modelo de negocio basado en el
siguiente principio basico: “mismo negocio — mismas

reglas” y para fomentar un sector bancario que pudiera
hacer de la UE la economia mas competitiva y dinami-
ca del mundo, de acuerdo con la agenda de Lisboa. Al
mismo tiempo habia interrogantes sobre la sostenibili-
dad del modelo de negocio cooperativo, a menudo
visto como “modelo de negocio pasado de moda”.

Un nuevo paradigma con la crisis

La crisis ha elevado las cuestiones financieras a temas
de preocupacion para la sociedad en general, como el
movimiento Ocupa Wall Street de 2011 en EEUU, asi
como otras iniciativas similares que se han visto en Eu-
ropa. Si bien es generalmente dificil apartar la influencia
de las preocupaciones politicas y técnicas en el proce-
SO normativo, caben pocas dudas, por ejemplo, de
que la preocupante apertura de varios ambitos regula-
torios por parte de la Comision Europea en mdltiples
frentes como los hedge funds, el capital privado, las
agencias de calificacion crediticia, las politicas de re-
muneracion, las ventas en corto, las regulacion de las
firmas auditoras, y la aplicacion de una tasa sobre las
transacciones financieras, responde, en parte, a una
politica impulsada por la urgencia de actuar.

El debate actual en materia de regulacion bancaria
pasa por hacer hincapié en el papel de los bancos

1. El articulo original se encuentra en la pagina 77
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para promover el crecimiento econdmico y este es-
fuerzo choca, especialmente desde la perspectiva de
los bancos cooperativos, con un modelo de negocio
minorista, que tienen un importante papel como fi-
nanciadores de la economia. La diversidad de los
modelos bancarios ha actuado como un amortigua-
dor durante la crisis financiera, de ahi la importancia
de que se espere que la diversidad se incremente en
la época posterior a la crisis.

Preservar el modelo de negocio cooperativo y la diversi-
dad demanda que el tsunami regulatorio no dificulte la
capacidad de respuesta de los bancos minoristas a las
necesidades de la sociedad. Es preciso prestar aten-
cion a la importancia de asegurar que las reformas del
sector financiero no obstaculicen la habilidad de los
bancos cooperativos y bancos minoristas para propor-
cionar la financiacion a largo plazo, que es tan requerida
para impulsar el crecimiento y la creacion de empleo.

En el contexto de los sistemas bancarios, la amplitud
de miras vy la diversidad implica que las diferentes for-
mas institucionales, los diferentes modelos de negocio
y las diferentes funciones objetivas pueden existir y se-
ran suficientemente fuertes si tiene una justa oportuni-
dad de salir con éxito de la lucha, en la cual las diferen-
tes formas de organizacion de la actividad bancaria
compiten.
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Preparar el camino para el

reconocimiento de la diversidad

El concepto de proporcionalidad debera ser incluido
en cada nueva legislacion. El sistema regulatorio dual
es de hecho una opcién que ha sido escogida en
otras jurisdicciones —principalmente en Estados Uni-
dos-. Sin embargo, esta no es la solucion adoptada
por los co-legisladores en la UE, quienes temian que
tal solucion pudiera crear situaciones de desigualdad
y lagunas legales. El concepto de proporcionalidad
pretende dar cabida a instituciones con ciertos mo-
delos de negocio, para aplicar la legislacion de un
modo que les permita aliviar algunos de los requeri-
mientos, que supondrian un gran lastre en sus recur-
S0S Yy que podrian mermar la posibilidad para conti-
nuar y crecer en su negocio. La proporcionalidad no
debe ser entendida como una forma de abrir la puer-
ta al arbitraje regulatorio y crear vacios legales que
alguno puede pretender explotar.

Los reguladores, a los cuales se les ha conferido el
poder de proponer regulaciones y mejorar las normas
técnicas, tales como las Autoridades Supervisoras
Europeas, deben proporcionar las herramientas ne-
cesarias y estar comprometidos a defender el princi-
pio de proporcionalidad. Este ultimo no debe ser
reemplazado con un principio de “cumplir o explicar”,
donde queda totalmente en manos de las institucio-
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nes de crédito aplicar regulaciones en linea con el
principio de proporcionalidad. Esto sera casi imposi-
ble si las reglas propuestas por los reguladores son
complejas, altamente prescriptivas y rigidas, y si no
aportan mas explicacion u orientacion de como la
proporcionalidad tiene que ser aplicada.

La legislacion de la UE deberia basarse, siempre
que sea posible, en las principales lineas de politica
y en los objetivos a alcanzar, mas que en establecer
en detalle como esos objetivos deben ser alcanza-
dos. Detalles innecesarios y demasiado énfasis en
la uniformidad de la legislacion de la UE pueden re-
sultar superfluos y tener un impacto no deseable en
su implementacion nacional, en los costes, y en la
diversidad.

En segundo lugar, la comunicacién bidireccional en-
tre reguladores y bancos es otra forma de considerar
la diversidad de los modelos de negocio a la hora de
legislar. Los bancos necesitan entender las politicas y
las expectativas de los supervisores, pero los super-
visores también deben escuchar y entender los pro-
blemas de los bancos. Es fundamental mantener los
canales de comunicaciones abiertos para que los
supervisores y 1os bancos trabajen juntos de forma
constructiva. Este es un requerimiento previo para
comprender las especificidades de los diferentes mo-

Hervé Guider
Director general de la Secretaria General de la EACB

delos de negocio y para evitar los efectos adversos
de la legislacion.

El beneficio de un didlogo permanente es asegurar
que la legislacion de la UE esté disefiada de una for-
ma proporcional para que pueda utilizarse mejor y
mas sistematicamente en evaluaciones de impacto.

En tercer lugar, es necesario “educar” a los regulado-
res con respecto a las especificidades de los diferen-
tes modelos de negocio. Los académicos, los Think
Tanks pueden desempenar un papel fundamental en
ese sentido con informes y encuestas. De hecho, la
Asociacion Europea de Bancos Cooperativos ha lan-
zado un premio académico para investigadores jove-
nes, y ha promovido un Think Tank dedicado a los
bancos cooperativos.

En conclusion, la reforma financiera se enfrenta al in-
cremento de la sofisticacion de los productos finan-
cieros, y a la creciente interdependencia de los siste-
mas financieros. La globalizacion aumenta el poten-
cial para los ciclos de los mercados y negocios, para
poder correlacionarse en momentos de stress. La
complejidad del crecimiento en la industria bancaria,
las fusiones y adquisiciones a gran escala, asi como
el tan amplio uso de los acuerdos de externalizacion,
han incrementado la susceptibilidad de los regulado-
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res. Encontrar el balance correcto entre armoniza-
cion, el codigo normativo Unico, la re-regulacion vy el
respeto a la diversidad es uno de los retos claves.

Aun asi, cuando los bancos cooperativos crecen con
fuerza crean un sector diverso, con servicios financie-
ros competitivos ofreciendo verdadera eleccion, in-
cluyendo productos personalizados tanto a los con-
sumidores como a las pequefias empresas. Una
economia dominada por un pequefio nimero de
grandes bancos ejerciendo un excesivo poder de
mercado y ofreciendo productos basicos, no podria
ofrecer el mismo nivel de competitividad en precio y
variedad.

Hervé Guider
Director general de la Secretaria General de la EACB
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El empresario-emprendedor, la figura
necesaria para salir de la crisis

Dos son o deberian de
ser las prioridades de la
politica econdmica: crear
empleo y propiciar la
apariciéon de un patrén
mas abierto y transversal

especializacién
productiva. Ambos, no
obstante, constituyen
objetivos inalcanzables si
no se cuenta con los
empresarios".

Monica de Oriol Icaza
Presidenta del Circulo de Empresarios

La crisis actual tiene muy poco en comun con ante-
riores circunstancias dificiles vividas por la economia
espafnola. Basicamente, no se trata de una de aque-
llas crisis coyunturales que se solucionaban en cuan-
to las exportaciones comenzaban a recuperarse, tan-
to porque laeconomia europeainiciaba su reactivacion
como porgque empezaba a surtir efecto la devaluacion
de turno que permitia corregir las pérdidas acumula-
das de competitividad. Ahora, sin embargo, acudir a
este recurso no es posible. Tampoco basta para su-
perar las dificultades actuales con los beneficios deri-
vados de los importantes esfuerzos exportadores
que esta llevando a cabo la empresa espanola y que
estan fructificando en forma de importantes aumen-
tos de las ventas al exterior.

La problematica actual, por el contrario, tiene un carac-
ter estructural y es consecuencia de un modelo pro-
ductivo agotado e incompatible con las exigencias y
requerimientos de la pertenencia a una union moneta-
ria como es la zona euro. La teoria de las areas mone-
tarias optimas ensefia, entre otras cosas, que para que
una economia reduzca el riesgo de sufrir crisis especi-
ficas que no afecten al resto de miembros de una union
monetaria, debe tener una estructura productiva con
un alto grado de diversificacion y flexibilidad. Pues bien,
por desgracia, ese no ha sido el caso del modelo pro-
ductivo espanol del decenio previo al estallido de la

crisis. Dicho modelo se centrd en la construccion
como principal motor del crecimiento econdmico de
forma que, cuando estalld la burbuja inmobiliaria, el
conjunto de la actividad productiva espanola se vino
abajo como un castillo de naipes porque la caida de la
construccion arrastré a todos los sectores vinculados
con la mismay, en particular, al sector financiero.

Ademas, como la burbuja inmobiliaria aportaba impor-
tantes ingresos tributarios a las arcas publicas, la des-
aparicion de los mismos amplificod la gravedad de los
problemas de déficit publico derivados de la propia
crisis. Y esos problemas ahondaron mas las dificulta-
des de la economia espanola porque la financiacion de
esos abultados desequilibrios presupuestarios se hizo,
y se esta haciendo, a costa de la necesaria financia-
cion al sector privado. Como resultado de todo ello,
desde el comienzo de la crisis en Espana hay 276.000
empresas y tres millones y medio de puestos de traba-
jo menos, mientras la deuda publica ha pasado del
34% del PIB en 2007 al 98% en 2013.

Ante esta evidencia, dos son o deberian ser las priori-
dades de la politica econdmica: crear empleo y propi-
ciar la aparicion de un patron mas abierto y transversal
de especializacion productiva. Ambos, no obstante,
constituyen objetivos inalcanzables si no se cuenta con
los empresarios y su aportacion al conjunto de la so-
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Monica de Oriol Icaza
Presidenta del Circulo de Empresarios

ciedad. En este contexto, desde el Circulo de Empre-
sarios estimamos que para superar la crisis, poder
crear empleo y garantizar un desarrollo sostenible de
la economia espanola sera necesario que surja en
Espana alrededor de medio millbn de nuevos empre-
sarios, tal y como sefialamos en nuestro documento
Prioridad: mas empresarios. El empresario como so-
porte esencial para la creacion de empleo. Esta es
una cuestion de suma importancia porque las medi-
das tradicionales de politica econémica en este caso
no sirven o No son aplicables. Los impulsos moneta-
rios que esta proporcionando el Banco Central Euro-
peo mediante las bajadas de tipos de interés y las
facilidades para la disposicion de crédito estan ayu-
dando al saneamiento del sistema financiero, pero no
a que esos impulsos se materialicen en una mayor
disposicion de crédito al sector privado, entre otras
razones porgue esos recursos a quien estan finan-
ciando en Espanfna es al sector publico. Y éste ultimo,
aunqgue puede contribuir a la dinamizacion del merca-
do laboral mediante la creacion de un entorno favora-
ble, a través de la reforma laboral de 2012 y de los
sucesivos retoques que se vienen dando a la misma
para afinarla, hoy por hoy carece de capacidad algu-
na de generar empleo sin provocar en el intento des-
equilibrios severos en forma de endeudamiento e
inestabilidad presupuestaria. Es mas, en estos mo-
mentos, la mejor ayuda que podria prestar el sector
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publico es la de una politica de contencion del gasto
que permitiera bajar los impuestos a las familias y a
las empresas.

El pasado reciente muestra que el dinamismo empre-
sarial y la aparicion de nuevos empresarios han estado
detras de un intenso proceso de creacion de empleo y
crecimiento econdémico. Desde mediados de los afios
80, la economia espafnola ha registrado dos fases de
crecimiento econdmico sostenido y superior a la media
europea, ambas separadas por la recesion de los pri-
meros anos 90. La primera de ellas, desde la incorpo-
racion a la entonces Comunidad Econdémica Europea,
en 1986, y hasta comienzos de los anos 90; la segun-
da, desde mediados de la década de los 90 hasta el
inicio de la actual crisis, a finales del ano 2007. En am-
bas fases, el crecimiento econémico y la convergencia
con Europa se han sostenido sobre un intenso proce-
so de creacion de empleo. Asi, se pasod de los algo
mas de 11 millones de personas ocupadas en 1987 a
superar los 20 millones de empleados en 2007. Esa
mas gue notable creacion de empleo ha ido en parale-
lo con el incremento del porcentaje que el grupo de
empleadores representa sobre el total de la poblacion
ocupada. Si en 1987 este porcentaje no alcanzaba el
3,5%, 20 anos después se acercaba al 6% en el punto
algido del proceso generador de empleo en Espana,
para caer después al disminuir la ocupacion total. Es-
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tos datos indicarian que, durante este periodo de cre-
cimiento, en Espana se cred empleo en mayor medida
a través de las pymes (versus las grandes empresas),
con un crecimiento muy notable del nimero de empre-
sarios empleadores, que pasaron de algo menos de
400.000 en 1987 a mas de un millén en el 2007.

En una economia de mercado moderna como la es-
panola son los empresarios —emprendedores e in-
novadores- quienes, con una adecuada formacion,
en presencia de un marco institucional adecuado y
aprovechando las fuerzas del mercado, descubren
nuevas actividades generadoras de valor, basadas
en un uso mas eficiente de los recursos, para asi ir
dando forma a una economia mas competitiva. Este
mensaje debe llegar nitido al conjunto de la socie-
dad, cuya imagen del empresariado esta deteriora-
da —e injustamente mas en los momentos actuales
de crisis con respecto a la existente en los paises de
nuestro entorno. De ahi que sea imprescindible aco-
meter un esfuerzo por explicar mejor la verdadera
importancia econdémica y social del empresario:
crean puestos de trabajo, riqueza y bienestar, a la
vez que actlian como agentes de innovacion y pro-
greso. Un esfuerzo que debe acometerse en el mar-
co de un plan consistente y coordinado de reformas
estructurales que, si bien surtirda sus efectos com-
pletos a medio y largo plazo, a corto plazo producira

Monica de Oriol Icaza
Presidenta del Circulo de Empresarios

un valioso beneficio en forma de credibilidad y con-
fianza en la politica econdmica.

Teniendo en cuenta la necesidad de contar con mas
empresarios y emprendedores, existen dos razones
para defender la puesta en marcha de un programa
ambicioso de reformas. En primer lugar, esas reformas
generarian un dinamismo empresarial y econémico
que haria mas evidente el valor de los empresarios
como catalizadores sociales, creadores de empleo y
riqueza y agentes que estimulan el cambio. En segun-
do término, esas reformas también facilitarian la apari-
cion de nuevos empresarios, al originar un marco de
incentivos mas favorable para la actividad empresarial.
Se produciria asf un circulo virtuoso, en el que una eco-
nomia dinamica alienta la aparicion de empresarios, los
cuales contribuyen al desarrollo.

En ese sentido, las reformas deben aspirar a crear un
entorno institucional que facilite la actividad empresa-
rial, para que empresarios y demas agentes participan-
tes en los mercados logren, con sus decisiones en el
libre mercado, una asignacion mas eficiente de los re-
cursos que permitan el retorno a tasas elevadas de
crecimiento estable. Hay que exigir a las administracio-
nes publicas el sostenimiento de unos marcos legales,
regulatorios y de politica econdmica que fomenten el
desarrollo empresarial. Los empresarios se enfrentan a
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Monica de Oriol Icaza
Presidenta del Circulo de Empresarios

grandes incertidumbres y asumen riesgos en su activi-
dad empresarial. Las leyes y su aplicacion no pueden
ser una fuente adicional de incertidumbre. Debe haber
una seguridad juridica exquisita, por ejemplo con com-
promisos de pago por parte de las administraciones
publicas en los plazos marcados por ley. Igualmente,
los tramites y requisitos administrativos para la crea-
cién de empresas deben reducirse al minimo posible.
También debe articularse un tratamiento fiscal favora-
ble que aliente la constitucion de nuevas empresas. En
relacion con el mercado de trabajo, al margen de otras
reformas, como la racionalizacion de la negociacion
colectiva, es necesario facilitar la asuncion de riesgos y
la independencia a través de la proteccion del desem-
pleado y de politicas activas de empleo adecuadas.

Por ultimo, pero no por ello menos importante, las
administraciones publicas deben aspirar a corregir
cuanto antes el desequilibrio presupuestario. El eleva-
do déficit y el alarmante incremento del endeuda-
miento publico no sdlo crean un efecto expulsion por
el que se reduce la financiacion al sector privado, sino
gue amenazan con un incremento del coste de la fi-
nanciacion en los proximos anos que supondria enor-
mes dificultades para la actividad empresarial. En ese
mismo sentido, hay que hacer un llamamiento al sis-
tema financiero para que proporcione financiacion a
aquellos proyectos que resulten viables. Por desgra-
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cia, nuestro sistema financiero ha experimentado un
movimiento pendular, pasando de la concesion de
crédito con limitada exigencia de garantia a la solici-
tud actual incluso de garantias personales, lastrando
asi la viabilidad de muchas pymes, ya que las gran-
des empresas cuentan con otros medios. Son mu-
chos los emprendedores que se encuentran con falta
de financiacion inicial para la puesta en marcha de su
empresa. Conviene recordar que en Espafia hay que
impulsar el desarrollo del capital riesgo, incidiendo de
forma especial en el capital semilla o financiacion de
nuevos negocios, actividad que actualmente se en-
cuentra subrepresentada en comparacion con otras
economias de nuestro entorno.

Todo lo anterior deberia venir acompafiado de la crea-
cion de un entorno juridico/legal que no desincentive
segundas oportunidades para quienes fracasaron en
Su primera empresa. Ese marco legal debe proteger
eficazmente los intereses de las partes implicadas,
pero siempre reconociendo al empresario la posibili-
dad de fracasar e intentarlo de nuevo. En ese sentido,
el tratamiento juridico a las quiebras fraudulentas y a
las que no lo sean deberia ser muy diferente, no pena-
lizando por igual a unas y otras.

En Ultimo lugar, es esencial que el empresario espanol
invierta en el propio pais, mantenga localmente centros



de decision y asi cree riqueza. Pero la salida al exterior
de las empresas espanolas es un medio excelente no
sdlo para lograr que las mismas sean mas competiti-
vas, sino también para que los empresarios y directi-
vos espanoles logren una valiosa experiencia en otros
mercados que luego puedan trasladar a actividades
productivas en nuestro pais. Por ello, desde las admi-
nistraciones publicas se deberia seguir apostando por
la ayuda a aquellas empresas espanolas que deseen
salir fuera.

Los empresarios que Espana necesita para garantizar
la prosperidad futura sélo surgiran si la sociedad se
conciencia de la importancia de la actividad empresa-
rial y, a partir de ese convencimiento, los poderes pu-
blicos asumen la responsabilidad que les correspon-
de en la creacion de un entorno favorable para la
aparicion de empresarios. Nuestra sociedad debe
saber que sin empresarios innovadores, emprende-
dores y capaces de enfrentarse a los riesgos de la
aventura empresarial, no sera posible seguir cubrien-
do las etapas del desarrollo al ritmo al que o hemos
hecho en las Ultimas décadas.

En este sentido conviene recordar que la educacion
constituye uno de los pilares de cualquier estrategia
seria para difundir la verdadera aportacion de los em-
presarios a la sociedad y promover el espiritu empren-
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dedor. Por ello, la educacion en el fomento del espiritu
emprendedor y empresarial deberia estar presente en
todas las etapas formativas. Ademas, deberia explicar
y transmitir con rigor —por ejemplo, en asignaturas es-
pecificas de economia 0 empresa- el papel del empre-
sario y su funcion decisiva en la creacion de riqueza y
puestos de trabajo, dentro de un sistema de mercado
e incorporar actividades creativas que ensefien a los
alumnos no solo a valorar adecuadamente la figura del
empresario, sino también que crear y gestionar una
empresa puede resultar una aventura apasionante.

Monica de Oriol Icaza
Presidenta del Circulo de Empresarios
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Las cooperativas de crédito, la
consolidacion dentro del modelo

Conseguir que se
tomen en consideracion
las singularidades que dan
fuerza al modelo y que se
preserve la diversidad del

ecosistema financiero,
sera el reto al que debera
dar cumplida respuesta el
sector".

Carmen Motellén Garcia
Directora Financiera de la Union
Nacional de Cooperativas de Crédito (Unacc)

La crisis ha cambiado por completo el mapa del
sistema financiero espanol en su conjunto y del
sector de cooperativas de crédito, en particular.
Aunque ha sido la reestructuracion de las cajas de
ahorros la que mas repercusion ha tenido y la que
mas titulares ha acaparado durante este periodo,
también el sector de las cooperativas de crédito ha
vivido un proceso de consolidacion sin preceden-
tes en su historia.

Al comienzo de la crisis existian 81 cooperativas
de crédito, que partian de una buena situacion,
gracias a los potentes ratios de capitalizacion
que tenian, su gran base societaria, la positiva
relacion de depdsitos/créditos, la liquidez y la
baja morosidad de sus carteras. No obstante, el
sector no ha sido ajeno ni a los continuos cam-
bios legislativos, que han obligado a ir adaptan-
dose y a realizar provisiones historicas, ni a la
duracion de las distintas crisis, que, de forma en-
cadenada hemos sufrido: de liquidez, financiera,
de deuda ...

Todo ello, junto con la imperiosa necesidad de ga-
nar eficiencia, ha llevado a que a cierre de 2013 el
sector esté conformado por 40 grupos consolida-
bles, que agrupan a las 65 cooperativas de crédito
existentes en Espana.

2009-2010. Un sector pionero:

primeros ejemplos

Aunque los primeros pasos de concentracion en el
mundo del sector financiero, especialmente en las
cajas de ahorros, empezaron a fraguarse a raiz de
la creacion del Fondo de Reestructuracion Ordena-
da Bancaria (FROB) en el Real Decreto ley 9/2009
que permitia intervenciones y procesos de integra-
cion y reestructuracion, las cooperativas de crédito
ya habian comenzado un proceso de concentra-
cién paralelo y sin ayudas publicas.

Cajamar, Caja Rural, S.C.C (a partir de ahora Caja-
mar) fue pionera en Espaha al constituir el primer
SIP -Sistema Institucional de Proteccion (ver apo-
yo 70) - que tuvo la categoria de grupo consolida-
ble. Asi, antes de finales de 2009 se creo el Grupo
Cooperativo Cajamar, del cual formaba parte Ca-
jamar como sociedad central y cabecera del gru-
po consolidable y que estaba integrado ademas
por Caja Campo Caja Rural S.C.C y Caja Rural de
Casinos, S.C.C.V,; tres entidades a las que poco a
poco se irian sumando otras, unas veces median-
te integracion en el SIP como Caja de Crédito de
Petrel, Caja Rural, C.C.V., Caixa Rural de Turis,
C.C.V. y Caixa Rural de Albalat dels Sorells, C.C.V.
en 2010 y otras veces mediante operaciones de
fusion.
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En 2010 Caja Rural del Mediterraneo, Ruralcaja,
S.C.C., (a partir de ahora Ruralcaja), fruto de la fu-
sion de las cajas rurales de Alicante, Elche, Valen-
cia, y Credicoop de Castellon, liderd la creacion del
Grupo Cajas Rurales del Mediterraneo, cuya cabe-
cera era Ruralcaja y estuvo conformado ya desde
sus inicios por Caixa Rural Altea, C.C.V., Caja Rural
San Roque de Almenara, S.C.C.V., Caixa Rural de
Callosa d'en Sarria, C.C.V., Caja Rural San José de
Burriana, S.C.C.V., Caixa Rural Torrent, C.C.V,, Caja
Rural San Jaime de Alquerias Nifo Perdido, S.C.C.V.,,
Caja Rural de Cheste, S.C.C., Caja Rural San José
de Nules, S.C.C.V., Caja Rural La Junquera de Chil-
ches, S.C.C.V., Caixa Rural Sant Josep de Vilavella,
S.C.CV, Caja Rural San Isidro de Vilafamés,
S.C.CV,, Caja Rural de Alginet, S.C.C.V. y Credit Va-
lencia, Caja Rural, C.C.V.

Mientras, en esos dos afos también asistimos a va-
rias fusiones como la de Caja de los Abogados,
S.C.C con Caja Rural Aragonesa y de los Pirineos
S.C.C, la de Caixa Rural de Balears, S.C.C con Ca-
jamar y la de Caja Rural de La Roda, S.C.C. con
Caja Rural de Albacete S.C.C. Estos primeros pro-
cesos de concentracion hicieron que a finales de
2010 el numero de entidades se situase en 78 coo-
perativas de crédito, agrupadas en torno a 60 gru-
pos consolidables.
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2011. Mas pasos de consolidacién

Dado que las dudas sobre el sistema financiero es-
pafiol continuaban, el Real Decreto-ley 2/2011 para
el reforzamiento del sistema financiero espanol,
aprobado el 18 de febrero de 2011 y convalidado por
el Parlamento el 10 de marzo de ese mismo afo,
abri¢ otra fase en el proceso de reestructuracion y
saneamiento de las entidades espanolas. Esta nor-
ma introdujo un nuevo coeficiente de capital del 8%
6 10%, segun los casos, que debia cubrirse con ins-
trumentos de capital principal, y ofrecié el apoyo fi-
nanciero del FROB, que se materializaria mediante
suscripcion de acciones para las entidades que no
alcanzasen los niveles minimos requeridos y no hu-
bieran utilizado otras alternativas de recapitalizacion.
Una ayuda que no necesito el sector de las coope-
rativas de crédito.

Conforme a las previsiones contenidas en el Real
Decreto-ley, las cooperativas de crédito debian al-
canzar un capital principal del 8%, en vez del 10%
que le era exigido a otras entidades, ya que las coo-
perativas de crédito reunian dos caracteristicas. Por
una parte, su financiacion no dependia de los mer-
cado mayoristas; y por otra, contaban con una am-
plia base accionarial, en la terminologia cooperativa,
amplia base social. No le eran de aplicacion, por
tanto, ratios adicionales ya que, conforme a la nor-
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ma, el ratio se elevaba al 10% para aquellos grupos
o entidades que no habian colocado titulos repre-
sentativos de su capital social o derechos de voto a
terceros por al menos el 20% y que, ademas, pre-
sentaban un porcentaje de financiacion mayorista
superior al 20%.

Frente a la situacion de 12 entidades de crédito (4
bancos y 8 cajas de ahorros), que se veian obligadas
a reforzar su capital por un importe de mas de 15.000
millones de euros', el comunicado del Banco de Es-
pafna del 10 de marzo de 2011 era claro: los 602 gru-
pos consolidables de cooperativas de crédito que
existian en ese momento en Espaha cumplian con los
requisitos de capital exigidos. Esto permitio al sector
de cooperativas de crédito continuar de forma tran-
quila y sin sobresaltos el proceso de consolidacion
durante los siguientes trimestres.

Por una parte, se crearon 2 nuevos grupos coopera-
tivos: el Grupo Cooperativo Ibérico de Crédito y Gru-
po Cooperativo Solventia. El Grupo Cooperativo lbé-
rico se constituyd en torno a Caja Rural del Sur,

1. Conforme a la nota de prensa del Banco de Espafia, de 10 de marzo de 2011
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Notasinformativas/11/Arc/Fic/presbe2011_9.pdf

2. Recordemos que en estos momentos de las 78 cooperativas de crédito existentes en Espafia 6 de ellas conformaban
el grupo Cajamar y otras 14 el grupo CRM

Carmen Motellén Garcia
Directora Financiera de la Unacc

S.C.C. como cabecera e integrado, ademas, por Caja
Rural de Extremadura, S.C.C. y Caja Rural de Cdérdo-
ba, S.C.C,; vy, el Grupo Cooperativo Solventia que
agrupaba, con Caja Rural de Almendralejo, S.C.C.
como cabecera, a Caja Rural de Utrera, S.C.A.C,,
Caja Rural de Baena Nuestra Sefora de Guadalupe,
S.C.C.A., Caja Rural Nuestra Sehora del Rosario,
S.C.A.C., Caja Rural de Canete de las Torres Nuestra
Sefora del Campo, S.C.A.C. y Caja Rural Nuestra
Madre del Sol, S.C.A.C.

Por otra, Caja Rural Castellon San Isidro, S.C.C.V. se
uni6 al Grupo Cooperativo Cajamar y Caja Campo
Caja Rural S.C.C. acab¢ fusionandose con la cabe-
cera, Cajamar. Paralelamente, Caja Rural de Villar,
C.C.V. se incorporo al Grupo Cooperativo Caja Ru-
ral del Mediterraneo.

Otra de las figuras utilizadas por el sector fue la de
las fusiones. En 2011 vio la luz una nueva coopera-
tiva de crédito llamada Nueva Caja Rural de Aragodn,
S.C.C., conocida comercialmente como Bantierra,
que nacio de la unién de dos entidades con una
larga trayectoria en el sector: Caja Rural Aragonesa
y de los Pirineos S.C.C (Multicaja) y Caja Rural de
Aragéon S.C.C (Cajalon), que, como un paso inter-
medio para la integracion, utilizaron la figura de la
cooperativa de crédito de segundo grado.
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LAS FIGURAS DE LA CONCENTRACION

Las cooperativas de crédito, al tener una naturaleza mixta, por un lado, de coo-
perativas y por otro, de entidades de crédito, se ven afectadas por un doble régi-
men juridico. En primer lugar, a todas las cooperativas de crédito espafiolas, sin
excepcion, les resulta de aplicacion la legislacion financiera estatal de caréacter
basico, elaborada fundamentalmente por el Ministerio de Economia y Competiti-
vidad y por el Banco de Espafa. Ahora bien, como sociedades cooperativas, su-
pletoriamente les es de aplicacion la legislacion de cooperativas, es decir, la le-
gislacion estatal o la legislacion autondémica correspondiente.

En este sentido, la figura del grupo cooperativo, como su nombre indica, es una
figura tipica del modelo cooperativo que recoge la Ley 27/1999, de 16 de julio, de
Cooperativas en su articulo 78. En él se entiende por grupo cooperativo el conjun-
to formado por varias sociedades cooperativas, cualquiera que sea su clase, y la
entidad cabeza de grupo que ejercita facultades o emite instrucciones de obligado
cumplimiento para las cooperativas agrupadas, de forma que se produce una uni-
dad de decision en el ambito de dichas facultades.

No obstante, este grupo cooperativo, a efectos del Banco de Espafia, tiene que
cumplir una serie de requisitos adicionales para ser considerado grupo consolida-
ble. Y en este sentido, los requisitos estan recogidos en el articulo 8.3 de la Ley
13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obliga-
ciones de informacion de los intermediarios financieros: “Se considerara que un
grupo de entidades financieras constituye un grupo consolidable de entidades de
crédito cuando se dé alguna de las circunstancias siguientes:

. Que una entidad de crédito controle, de acu
de Comercio, a las demas entidades.

o con el articulo 42 del Codigo

. Que la entidad dominante sea una entidad cuya actividad principal consista
en tener participaciones en entidades de crédito.

. Que una empresa cuya actividad principal consista en tener participacio-
nes en entidades financieras, una persona fisica, un grupo de personas
fisicas que actden sistematicamente en concierto, o una entidad no con-
solidable con arreglo a esta Ley, controlen a varias entidades financie-
ras, siendo al menos una de ellas una entidad de crédito, y siempre que
las entidades de crédito sean las de mayor dimension relativa entre las
entidades financieras, de conformidad con los criterios que establezca al
efecto el Ministro de Economia y Competitividad.

. Que através de un acuerdo contractual varias entidades de crédito integren un
sistema institucional de proteccion que cumpla con los siguientes requisitos:

i Que exista una entidad central que determine con caracter vinculante
sus politicas y estrategias de negocio, asi como los niveles y medidas

de control interno y de gestion de riesgos. Esta entidad central seré la
responsable de cumplir los requerimientos regulatorios en base conso-
lidada del sistema institucional de proteccion.

Que la citada entidad central sea una de las entidades de crédito inte-
grantes del sistema institucional de proteccion u otra entidad de crédito
participada por todas ellas y que formara asimismo parte del sistema.

Que el acuerdo contractual que constituye el sistema institucional de
proteccion contenga un compromiso mutuo de solvencia y liquidez
entre las entidades integrantes del sistema que alcance como mini-
mo el 40% de los recursos propios computables de cada una de
ellas, en lo que se refiere al apoyo de solvencia. El compromiso de
apoyo mutuo incluird las previsiones necesarias para que el apoyo
entre sus integrantes se lleve a cabo a través de fondos inmediata-
mente disponibles.

Que las entidades integrantes del sistema institucional de proteccion
pongan en comun una parte significativa de sus resultados, que su-
ponga al menos el 40% de los mismos y que debera ser distribuida
de manera proporcional a la participacion de cada una de ellas en el
sistema.

Que el acuerdo contractual establezca que las entidades deberan per-
manecer en el sistema un periodo minimo de 10 afos, debiendo prea-
visar con, al menos, 2 afios de antelacion su deseo de abandonar el
mismo transcurrido aquel periodo. Adicionalmente, el acuerdo debera
incluir un régimen de penalizaciones por baja que refuerce la perma-
nencia y estabilidad de las entidades en el sistema institucional de
proteccion.

Que, a juicio del Banco de Espafia, se cumplan los requisitos previstos
en la normativa vigente sobre recursos propios de las entidades finan-
cieras para asignar una ponderacion de riesgo del 0% a las exposicio-
nes que tengan entre si los integrantes del sistema institucional de
proteccion”.

A esta legislacion se une la norma tercera de la Circular del Banco de Espafia
3/2008, de 22 de mayo, sobre determinacion y control de los recursos propios
minimos, que define como grupo consolidable el grupo formado por dos o méas
entidades consolidables por razon de su actividad, en los que concurran alguna de
las circunstancias que cita y que son las que establece el articulo 8 de la Ley
13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obliga-
ciones de informacion de los intermediarios financieros y se centran basicamente
en que la entidad dominante sea espafiola.
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Otra de las operaciones de ese afno fue la creacion de
Caja Rural de Albacete, Ciudad Real y Cuenca,
S.C.C., que adoptd el nombre comercial de Globalca-
ja, mediante lo que ellas mismas denominaron fusion
entre iguales.

Con todo ello, el ano 2011 finalizd con un saldo de
74 cooperativas de crédito; 48 en términos de gru-
pos consolidables.

2012. Siguen las dudas: la gran concentracion
A pesar de los cambios de regulacion, a finales de
2011 y principios de 2012 reaparecieron las som-
bras en el panorama del sector financiero, esta vez,
en forma de dudas sobre los mercados de deuda
soberana en Europa, lo que, unido a otros factores,
sembro la incertidumbre sobre la solvencia de las
entidades de crédito como consecuencia de sus re-
levantes carteras de deuda soberana. A estos te-
mores se ahadian las extendidas sospechas de so-
brevaloracion de las exposiciones de los bancos al
sector inmobiliario, lo que dificultaba ain mas la fi-
nanciacion de las entidades en el mercado, asi
como la captacion de recursos propios para aco-
meter procesos de recapitalizacion.

En este contexto se aprueba el Real Decreto-ley
2/2012 de 3 de febrero, de saneamiento del sector

Carmen Motellén Garcia
Directora Financiera de la Unacc

financiero. En él se obligaba a provisionar los acti-
vos inmobiliarios por encima de los importes exis-
tentes en esa fecha, con el fin de eliminar la incer-
tidumbre sobre la valoracion de las carteras de las
entidades. Ademas, y completando esta labor de
reforzamiento de los balances, se establecia una
exigencia adicional de reforzamiento de los fon-
dos propios, calculada también en funcion de
esas exposiciones inmobiliarias. De esta forma,
los objetivos de esta norma eran varios: fomentar
la concentracion del sector bancario para conse-
guir la reducciéon de su sobredimensionamiento y
la mejora de su eficiencia; desarrollar el régimen
de las cajas de ahorros que se encontraba en
ejercicio indirecto por haber segregado su activi-
dad financiera a bancos y establecer restricciones
a la retribucion de los administradores y directivos
de entidades que habian recibido apoyos financie-
ros publicos.

Esta norma establecia una particularidad para el
sector de las cooperativas de crédito. Una impor-
tantisima excepcion. Mientras que a otros tipos de
entidades solo les estaban permitidos los proce-
sos de integracion mediante fusiones, a las coo-
perativas de crédito también se les permitia utilizar
la férmula de SIP o grupo cooperativo, basado
exclusivamente en vinculos contractuales.
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De esta forma, el proceso de consolidacion en las
cooperativas de crédito pudo continuar su curso, sin
sobresaltos y con tranquilidad en la primera parte de
2012, ya que el impacto de este Real Decreto-ley fue
limitado, dada la proporcionalmente menor exposi-
cion que tenia este sector al mundo inmobiliario.

En poco tiempo, asistimos a una nueva vuelta de
tuerca del Gobierno: la aprobacion del Real Decreto-
ley 18/2012 —finalmente Ley 8/2012-, que obligaba a
las entidades a provisionar los activos no problemati-
cos, lo que suponia aproximadamente 30.000 millo-
nes de euros de nuevas dotaciones sobre los 54.000
millones de euros ya realizados tras la aprobacion del
Real Decreto ley de reforma financiera de febrero?®.

El saneamiento de los balances como consecuencia
de ambos Reales Decretos-ley se situaba cerca de
los 84.000 millones de euros, un gran numero de en-
tidades de crédito entraron en pérdidas y otras no
fueron capaces de avanzar en su proceso de rees-
tructuracion, por lo que los hechos se sucedieron ra-
pidamente. En junio, el Gobierno espanol se
vio obligado a pedir a Bruselas hasta 100.000 millo-

3. Conforme a la referencia del Consejo de Ministros del 11 de mayo de 2012
hitp://www.lamoncloa.gob.es/ConsejodeMinistros/Referencias/_2012/refc20120511.htm
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nes de euros para sanear el sector financiero, un res-
cate que vino acompanado de una serie de exigen-
cias, que se plasmaron en el Real Decreto ley 24/2012
de 31 de agosto, de reestructuracion y resolucion de
entidades de crédito —en la actualidad Ley 9/2012-.
Entre estas medidas estaba la creacion del nuevo
FROB, la fijacion del nivel de capital en el 9% vy la
adopcion de un avanzado sistema de reestructura-
cion y resolucion de entidades bancarias.

Esta avalancha regulatoria aceler¢ los movimientos
de concentracion en todo el sistema financiero espa-
nol y, por ende, los de las cooperativas de crédito,
donde la consolidacion continud sin necesidad de
ningun apoyo publico y, por tanto, sin coste alguno
para el contribuyente.

De hecho, si hay un ano que destaca por la profundi-
dad de los procesos de consolidacion de las coope-
rativas de crédito, este es 2012. La noticia mas impor-
tante, en términos de integracion, fue la protagonizada
por los Consejos Rectores de Ruralcaja y Cajamar
que, en el ultimo trimestre de ese afno cerraron la fu-
sion de ambas entidades mediante la creacion de
una nueva que se denominaba Cajas Rurales Unidas,
S.C.C. (que sumaba los activos de la primera y la ter-
cera cooperativa de crédito del pais), y cuyo grupo
consolidable estaba formado por 22 cooperativas de
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crédito®, con lo que se aupaba al grupo de las 20
entidades mas grandes por activos en Espana.

No obstante, no fue el Unico movimiento del afio. Tam-
bién fuimos espectadores del proceso de integracion
de las dos cooperativas de crédito con sede social en
el Pais Vasco: Caja Laboral Popular, C.C. e Ipar Kutxa
Rural, S.C.C.; es una union que le permitié seguir os-
tentando el segundo lugar en volumen del sector, eso
si, incrementando notablemente la distancia sobre las
siguientes. Ademas, vimos la fusion que alumbré la
Caja Rural de Burgos, Fuentepelayo, Segovia y Cas-
telldans, S.C.C., cuyo nombre comercial es CajaViva.

El sector cerré 2012 con 68 cooperativas de crédito,
40 en términos de grupos, es decir, menos de la mi-
tad que los que vieron el comienzo de la crisis. Tras
estos convulsos anos, el repaso de 2013, cuando
esta a punto de finalizar el ejercicio, arroja la sensa-
cion de que este ano, ha sido un afo de transicion, en
el que, segun los registros del Banco de Espana, uni-
camente se han producido 3 fusiones. Son los casos
de Caja Rural de Casinos, S.C.C\V., Caja Rural de Ca-
narias, S.C.C. y Credit Valencia, Caja Rural C.CV,, to-

4. En ese afio Caja Rural de Canarias, S.C.C se habia incorporado al grupo de Cajamar, Caja Rural Castellon San Isidro,
S.C.C se habia fusionado con la cabecera, mientras que Caixa Rural Sant Vicent Ferrer de la Vall d'Uix, C.C.V. y Caja
Rural Catélico Agraria, S.C.C.V se incorporaron a Cajas Rurales Unidas tras su creacion

Carmen Motellén Garcia
Directora Financiera de la Unacc

das ellas pertenecientes al grupo Cajas Rurales Uni-
das, S.C.C,, fusionadas con la cabecera.

Por ello, el recuento final a esta fecha, se mantiene en
los 40 grupos con los que ya cerrd el ano pasado,
mientras que el nimero de entidades baja hasta 65,
configurando un sector cuyas grandes cifras son: en
torno a 138.000 millones de euros en activos, 4.600
oficinas, 19.600 trabajados y 2,5 millones de socios y
que pese a los decididos pasos, que han llevado a una
concentracion sin precedentes, no puede decir que
haya superado la atomizacion.

Algunos datos dan la medida del proceso llevado a cabo.
Por un lado, el hecho de que la primera entidad del sector
se encuentre, junto con los grandes bancos, en el peri-
metro de supervision del BCE; el que Cajamar y Caja
Laboral Popular, C.C., representen el 50% de los activos
totales del sector, o el que los 10 primeros grupos supon-
gan el 85%. Por otro, el que en estos momentos sean 20
las cooperativas de crédito con un balance inferior a los
1.000 millones de euros no integradas en grupos, frente a
las 57 que existian en 2008. Sin embargo, el balance me-
dio de las cooperativas de crédito escasamente supera
los 2.000 millones de euros, eso si, después de haberse
incrementado en casi un 45% desde los 1.395 millones
que arrojaba en 2008, (para ver mas informacion sobre el
proceso de consolidacion ver paginas 82-83).
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¢Proceso acabado?

El reto de gestionar el futuro.

El aflo que esta a punto de comenzar va a ser un
ano clave para el sector de cooperativas de crédito,
en el que nuevas operaciones y un nuevo entorno
seran los que marquen la pauta. Que el sector pue-
da seguir liderando su propio futuro vendra determi-
nado por su capacidad de adaptacion. Adaptacion
a los nuevos requerimientos, a nuevas formas de

hacer banca, a los nuevos habitos de consumo, a
las nuevas forma de comunicacion....

En el capitulo de los nuevos requerimientos, el sec-
tor de cooperativas de crédito tendra que seguir
adaptandose a las nuevas exigencias que vaya im-
poniendo el cambiante y cada vez mas exigente
marco regulatorio, en materia de solvencia, liquidez,
apalancamiento, requisitos de informacion, transpa-
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rencia, mejoras de la gobernanza de las entidades,
proteccion de los clientes... Y todo ello, dentro del
marco del modelo cooperativo, por lo que conse-
guir que se tomen en consideracion las singularida-
des que dan fuerza al modelo y que se preserve la
diversidad del ecosistema financiero, sera el reto al
que debera dar cumplida respuesta el sector.

En el marco operativo, sera la busqueda de solucio-
nes que permitan seguir ganando eficiencia, via au-
mentos de productividad, disminucion de costes,
integracion de plataformas, creacion de sistemas
potentes... La que algunos consideraban al inicio
de la crisis como la gran asignatura pendiente del
sector, no debe darse por cerrada, pese a exhibir a
finales de 2013 ratios de eficiencia perfectamente
comparables a la media del sector financiero des-
pués de haber recortado mas 12 puntos porcentua-
les en los ultimos 2 anos.

En la relacion con el modelo de banca, el sector, con
cerca del 60% de sus oficinas en municipios de me-
nos de 25.000 habitantes, tendra que afrontar la re-
definicion del concepto “cercania con el cliente”.
Aunqgue es cierto que el hecho de tener una oficina,
a la que los clientes puedan acudir, permite a la en-
tidad estar mas préoxima a los usuarios y seguir co-
nociendo y solucionando sus necesidades financie-

Volumen medio de activos totales en

el sector de las cooperativas de crédito

diciembre de 2008 septiembre de 2013

ras, hay que ser consciente de que no sélo el espacio
fisico y el concepto de oficina tienen que sufrir una
profunda mutacion, sino que ademas la sucursal no
es el Unico camino para asegurar la cercania. En pri-
mer lugar, porque en la nueva era financiera la ofici-
na de la cooperativa de crédito debe escalar un nivel
en la jerarquia y convertirse en un centro de nego-
cios y de asesoramiento financiero a los clientes,
donde se les aporte valor ahadido y se busque la
optimizacion del resto de la red. Estas oficinas se
convertiran en el nlcleo que permitira implementar
las estrategias adecuadas para que el cliente conoz-
ca todas las herramientas que tiene a su disposi-
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cion, se familiarice con ellas y sepa realizar el nece-
sario trasvase desde el trato personal a otras
herramientas que la entidad pone a su disposicion,
sobre todo, en las operaciones mas sencillas.

En segundo lugar, porque las oficinas tienen sus li-
mitaciones: de tiempo y de ubicacion. Ahora, en la
nueva era, las oficinas tienen que ser complementa-
rias, pero no excluyentes de la capacidad de hacer
banca. En el siglo XXI el cliente busca comodidad vy,
sobre todo, flexibilidad, y demanda acceso a los
servicios bancarios las 24 horas del dia y sin impor-
tar donde se encuentre. Y en este sentido, las nue-
vas tecnologias son el camino, porque permiten te-
ner a los potenciales clientes a golpe de clic. El
cliente es global y la disponibilidad de la nueva ban-
ca cooperativa tiene que ser global. Hay que ofrecer
una banca versatil, en la que a través de multitud de
canales se ofrezcan servicios personalizados para
cada tipo de socio y cliente.

En la relacion con el cliente, la oportunidad de las
cooperativas de crédito sera la de utilizar el alto grado
de involucracion que tienen sus socios con la entidad
como una fuente de informacion que les permita sa-
ber y responder a la demanda creciente de servicios
innovadores y personalizados y como potente herra-
mienta de ayuda en la toma de decisiones.
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Por ultimo, no se puede cerrar un minimo repaso a
algunos de los retos de futuro sin citar la gobernan-
za de las entidades, y es que la capacidad del sec-
tor para seguir gobernando su futuro parte de una
buena gobernanza y de su mejora, de manera que
muestre un fuerte control del riesgo y que establez-
ca una estrategia clara y transparente, que genere
confianza desincentivando los modelos de gestion
cortoplacistas dotando a las entidades de una es-
tructura profesional con vision a largo plazo.

Para acabar, dos ideas, ambas de Steve Jobs: “La
innovacion distingue entre un lider y un seguidor” y
"Puedes preguntarle a los clientes qué es lo que
quieren y después intentar darselo. Para cuando lo
tengas construido, ellos querran algo nuevo". Dos
ideas que crefamos que resumian el futuro, pero,
que como dicen nuestros mayores, ahora que todo
va tan rapido, son el presente. Nuestro presente,
cuando se publique este articulo, sera afrontar el
2014 que ya habra comenzado.

Carmen Motelldn Garcia
Directora Financiera de la Unacc
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diversity

‘ ‘ The diversified which is why the
banking models have importance of diversity is
acted as a shockabsorber  expected to increase in
during the financial crisis,  the postcrisis era".

Hervé Guider
General manager of the European Association
of Co-operative Banks (EACB)

In the European Union (EU), the key driver of
financial reform in the two decades preceding the
crisis was the effort to create a single market for
financial services, particularly after the introduction
of the euro in 1999. Landmark corresponding pieces
of legislation include the 1989 Second Banking
Directive, which encouraged the creation of cross-
border branches; the 1993 Investment Services
Directive, which established a single ‘'passport'
regime for investment banking operations throughout
the EU; the 2002 Regulation on International
Accounting Standards, which paved the way for the
EU’s adoption of International Financial Reporting
Standards (IFRS) in 2005; the 2004 Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID), which broke
the monopoly of national stock exchanges and
established the basis for EU-wide competition
among trading platforms; the 2006 Capital
Requirements Directives, which transposed the
Basel Il Accord and paved the way for a harmonised
regulatory framework for bank capital requirements.

Over the past of two decades, the European legislator
did not pay so much attention to the diversity of the
banking industry. At the opposite, the legislation was
designed to promote a single business model based
on the following basic principle : “ same business —
same rules” and to promote a banking industry able

to make the EU the most competitive and dynamic
economy in the world in accordance with the Lisbon
Agenda. At the same time there were questions about
the sustainability of the cooperative business models
often seen as an” old fashion business model”.

A new paradigm with the crisis

The crisis has elevated financial issues to matters of
concern for the general public, as the Occupy Wall
Street movement of 2011 in the US and similar
initiatives in Europe have shown. Even though it is
generally difficult to disentangle the influence of
political and technical concerns in the policy process,
there is little doubt, for instance, that the restless
opening of multiple regulatory fronts by the European
Commission successively on hedge funds and private
equity, credit rating agencies, remuneration policies,
short-selling, regulation of audit firms, and the
introduction of a Financial Transaction Tax, responds
in part to a politically motivated urge to act.

The current debate on banking regulation shifts to
emphasise the banks’ role in promoting economic
growth and this raises concerns especially from the
perspective of cooperative banks with a retail business
model, which have an important role as lenders to the
economy. The diversified banking models have acted
as a shock-absorber during the financial crisis, which
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is why the importance of diversity is expected to
increase in the post- crisis era.

Preserving cooperative business model and the
diversity demands that the regulatory tsunami does not
hinder the capacity of retail banks to properly respond
to society’s needs. Attention must be paid to ensure
that financial sector reforms do not hamper the ability of
cooperative banks and retail banks to provide the long-
term financing required to fuel growth and create jobs.

In the context on banking systems, openness and
diversity imply that different institutional forms,
different business models and objective functions
should exist and be made sufficiently strong so that
they have a fair chance of emerging successfully from
the struggle in which different forms of organising
banking activity compete with each other.

To pave the way for the

recognition of the diversity

The proportionality concept shall be included in each
new legislation. The two-tier regulatory system is
indeed an option which has been chosen in other
jurisdictions — most prominently in the US. However,
this is not the solution adopted by the co-legislators in
the EU, who were afraid such a solution would create
a non level playing field and regulatory loophole.
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Proportionality is about giving space to institutions
with certain business models, to apply legislation in a
way that gives them somerelieffromthose requirements
that would present a heavy drag on their resources
and that may stifle their ability to continue or grow their
business. Proportionality shall be not understood as a
mean to open the door for regulatory arbitrage and
creating loopholes that some may seek to exploit .

The regulators, in which the power to propose
regulatory and implementing technical standards is
vested, such as the European Supervisory Authorities,
must be given the necessary tools and be committed
to upholding the principle of proportionality. The latter
must not be replaced with a ‘comply or explain’
approach, where it is left entirely to the credit
institutions to apply regulations in line with the principle
of proportionality. This will be close to impossible if the
rules proposed by the regulators are complex, highly
prescriptive and rigid, and if they offer no further
explanation or guidance as to how proportionality is to
be applied.

EU legislation should focus wherever possible on the
main lines of policy and on the goals to be attained,
rather than prescribing in detail how those goals
should be achieved. Unnecessary details and too
much emphasis on uniformity in EU legislation can



have a needless and undesirable impact on national
implementing modalities and costs and the diversity.

Secondly, the two-way communication between
regulators and banks is an another way to consider
the diversity of the business models in the legislation.
Banks need to understand supervisors’ policies and
expectations, but supervisors must also listen to and
understand banks’ concerns. It is critical to keep the
communications channels open if supervisors and
banks are to work together constructively. This is a
pre requirement to understand the specificities of the
different business models and to avoid adverse
effects of the legislation.

The benefit of a permanent dialogue is to ensure that
EU legislation is designed in a way proportional to the
end in view, better and more systematic use could be
made of impact assessments.

Thirdly, it is necessary to “educate” the rule makers
with regards to the specificities of the different
business models. The academics , the Think Tanks
can play a crucial role in that respect with surveys and
working papers. For instance, the European
Association of Cooperative Banks has launched an
academic award for young researchers, and has
promoted a Think Tank devoted to cooperative banks.
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In conclusion, the financial reform faces with the
increasing sophistication of financial products, and
the growing interdependence of financial systems.
The globalization increases the potential for markets
and business cycles to become highly correlated in
times of stress. The growing complexity in the banking
industry, the large-scale mergers and acquisitions, as
well as greater use of outsourcing arrangements have
raised the susceptibility of the regulators. To find out
the right balance between harmonisation, single rule
book, re-regulation and to respect the diversity is one
the key challenges.

However, when cooperative banks thrive they create a
diverse, competitive financial services sector offering
real choice, including customized products, to
consumers and small businesses alike. An economy
dominated by a small number of large banks wielding
undue market power and offering commodity
products would not provide the same level of
competitive pricing and choice.

Hervé Guider

General manager of the European
Association of Co-operative Banks
(EACB)
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Anexo |: Diagrama historico
de fusiones desde 2008




DIAGRAMA HISTORICO DE FUSIONES DESDE 2008

2008

Caja Rural de Ciudad Real
Caja Rural de Cuenca

Caja Rural de La Roda
Caja Rural de Albacete

Caja Rural
de Albacete

Caja Rural de Aragén

Caja Rural Aragonesa y de los Pirineos
Caja de los Abogados

Caja Rural Aragonesa y de los Pirineos

______ CajaRural de Albacete, Ciudad Real _____

y Cuenca

Nueva Caja Rural de Aragén N

Caja Rural de Burgos
Caja Rural de Fuentepelayo
Caja Rural de Segovia
Caja Rural de San Fortunato

Caja Laboral Popular
Ipar Kutxa Rural

Caja Rural de Canarias

Caixa Rural de Albalat dels Sorells
Caixa Rural de Turis
Caja de Crédito de Petrel, Caja Rural

Caja Rural de Casinos
Caja Campo, Caja Rural

Grupo Cajamar

Cajamar Caja Rural

Grupo Cajamar

___ Cajamar Caja Rural

Caixa Rural de Balears

Caja Rural Castellén San Isidro

Grupo Cajamar

— Cajamar Caja Rural _

Caja Rural Castellon San Isidro

Caja Rural del Mediterraneo, Ruralcaja
Credit Valencia, Caja Rural

Caixa Rural Altea

Caja Rural San Roque de Almenara
Caixa Rural de Callosa d'en Sarria
Caja Rural San José de Burriana
Caixa Rural Torrent

Caja Rural San Jaime de Alquerias Nifio Perdido

Caja Rural de Cheste

Caja Rural San José de Nules

Caja Rural La Junquera de Chilches
Caixa Rural Sant Josep de Vilavella
Caja Rural San Isidro de Vilafamés
Caja Rural de Alginet

Caja Rural de Villar

Grupo CRM

Caixa Rural Sant Vicent Ferrer de la Vall d'Uixé

Caja Rural Catélico Agraria

Caja Rural del Mediterraneo, Ruralcajall

Grupo CRM

Caja Rural de Almendralejo
Caja Rural de Utrera

Caja Rural de Baena Nuestra Sefora de Guadalupe

Caja Rural Nuestra Sefiora del Rosario

Caja Rural de Canete de las Torres Nuestra Sefiora del Campo

Caja Rural Nuestra Madre del Sol

Caja Rural del Sur
Caja Rural de Cérdoba
Caja Rural de Extremadura

Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia
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Caja Rural de Albacete, Ciudad Real y Cuenca

cambio de denominacion a
Caja Rural de Aragén
___ Caja Rural de Aragén

Caja Rural de Burgos, Fuentepelayo, Caja Rural de Burgos, Fuentepelayo, Segovia y Castelldans
Segovia y Castelldans

Caja Laboral Popular Caja Laboral Popular

Caja Rural de Canarias GRUPO CAJAS RURALES UNIDAS
Caixa Rural de Albalat dels Sorells
Caixa Rural de Turis

Caja de Crédito de Petrel, Caja Rural

Caja Rural de Casinos

Cajas Rurales Unidas — Cajas Rurales Unidas — Cajas Rurales Unidas (ENTIDAD CABECERA)

Credit Valencia, Caja Rural

Caixa Rural Altea

Caja Rural San Roque de Almenara

Caixa Rural de Callosa d'en Sarria

Caja Rural San José de Burriana

Caixa Rural Torrent

Caja Rural San Jaime de Alquerias Nifio Perdido
Caja Rural de Cheste

Caja Rural San José de Nules

Caja Rural La Junquera de Chilches

Caixa Rural Sant Josep de Vilavella

Grupo Cajas Rurales Unidas Grupo Cajas Rurales Unidas Caja Rural San Isidro de Vilafamés

Caja Rural de Alginet

Caja Rural de Villar

Caixa Rural Sant Vicent Ferrer de la Vall d'Uixé
Caja Rural Catélico Agraria

GRUPO SOLVENTIA

Caja Rural de Almendralejo (ENTIDAD CABECERA)

Caja Rural de Utrera

Caja Rural de Baena Nuestra Sefiora de Guadalupe

Caja Rural Nuestra Sefiora del Rosario

Caja Rural de Caniete de las Torres Nuestra Sefiora del Campo
Caja Rural Nuestra Madre del Sol

GRUPO IBERICO

Caja Rural del Sur (ENTIDAD CABECERA)
Caja Rural de Cérdoba

Caja Rural de Extremadura
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de IWF (International Women’s Forum).
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Licenciado en Ciencias Economicas y Empresariales
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de Master. Ha sido economista del Servicio de Estudios
del Banco de Espana; subdirector general de Deuda
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Publica de la Direccion General del Tesoro; asesor
econémico del consejero de Economia de la Comuni-
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la Fundacion FAES, en la que actualmente es secreta-
rio general y patrono de la Fundacién. Diputado por
el Partido Popular en el Congreso. En la actualidad
es secretario de Estado de Comercio del Ministerio de
Economia y Competitividad y presidente de ICEX Es-
pana Exportacion e Inversiones.

Guider, Hervé

Director general de la Secretaria General de la Aso-
ciaciéon Europea de Banca Cooperativa (EACB) des-
de 2001. La EACB, cuyas oficinas estan en Bruselas,
representa a 4.000 cooperativas de crédito en Euro-
pa. Licenciado en Finanzas y Economia, comenzoé su
carrera en un banco regional como CFO antes de
trasladarse a la Asociacion Nacional de Crédit Agri-
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nes europeas como el Consejo Europeo de Pagos y
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miembro del Consejo de cooperativas de Europa y

o
S

40/unacc

miembro del ICA -Instituto de Consejeros-Adminis-
tradores-. El es impulsor de la Convencién de Coo-
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