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Introducciéon

La crisis financiera del 2007 al 2017 es una historia larga, dura y posiblemente inconclusa, que
tiene muchos actores. En primer lugar los administradores y gestores, como responsables
maximos de las entidades que cayeron. Pero hubo también otros actores en Espafia, algunos de
los cuales actuaron con desacierto. En concreto:

- Lasagenciasderating

- Lostasadores

- Losauditores externos

- Losreguladoresy supervisores nacionales
- Losdirectivos del FROB

- Losreguladoresy supervisores europeos
- Determinados miembros del gobierno

El origen de la crisis internacional

La crisis tuvo origenesy manifestaciones diversasy en diversos paises.

Por ejemplo, en EE.UU., caso emblematico, la crisis encarné principalmente en las Ilamadas
hipotecas basura, distribuidas por todo el mundo a través de instrumentos de ingenieria
financiera:titulizaciones, conduits, etc. Todo elloen pleno auge de ladoctrina de ladesregulacion
financiera.

Las «hipotecas basura» eran titulos hipotecarios otorgados a clientes de muy escasa solvencia,
lamayor parte de los cuales se vendian afondos agrupados en bonos. Estos bonos eran colocados
con facilidad en el mercado (fondos de pensiones, de inversion, etc.), gracias a que las agencias
de rating les otorgaban generosamente o indebidamente las mejores calificaciones crediticias:
AAA, AA, etc. Este mecanismo permitia a los bancos otorgantes de los créditos hipotecarios
multiplicar su capacidad de crédito, aumentando asi sus beneficios y las ya de por si elevadas
remuneraciones de administradoresy ejecutivos.

En Espafia, la crisis se centrd basicamente en el sector inmobiliario y en particular en la
financiacion de los promotores. Estos adquirian suelo masivamente, con la expectativa de
conseguir una licencia urbanay construir viviendas que encontraban facil venta.

Gracias a las generosas y desproporcionadas facilidades crediticias que, en base a tasaciones
aveces cuestionables, ofrecian cajas y bancos. Estos créditos se extendieron también a familias
y particulares, incluso sin solvencia demostrada. Numerosos acreditados no adquirian ya el
inmueble paravivir, sino para «invertir». Incluso asignaron a veces parte de los créditos a destinos
suntuarios ajenos a la vivienda.



www.iefweb.org/odf

Inanciera

Observatorio de Divulgacién F

También se concentré el crédito en grandes obras
monumentales de dificil rentabilidad.

La burbuja internacional

Iniciada ya en los afios 90 una gran burbuja de crédito en
numerosos paises, ésta fue creciendo aceleradamente a
partir de los aflos 2000. En EE.UU. lo hizo tras los ataques
terroristas del 11-S y en Espafa tras la adopcién del euro
como moneda nacional pero laburbujano habria de estallar
hasta el 2007, tras el anuncio de las dificultades por las que
atravesaban varios bancos alemanes y fondos franceses,
que habian adquirido bonos utilizados para la compra de
hipotecas basura americanas.

Se produjo entonces internacionalmente una masiva
situacion de impagos e iliquidez, que hizo aflorar la
insolvencia subyacente en los sistemas. Insolvencia que sélo
se reconocio internacionalmente en septiembre del 2008
con la quiebra de Lehman Brothers en Estados Unidos y su
inmediato contagio a otros paises.

¢Como fue posible la formacién de estas
burbujas?

Sedieron varias circunstancias:
- Elabandonoen 1971 de los acuerdos de Bretton \Woods,
disefiados traslasegunda guerra mundial paraevitar los
desérdenes financieros vividos tras la crisis del afo 29.

- Laideologiadeladesregulacion financiera, preconizada
desde las grandes universidades americanas e impuesta
a los gobiernos por organismos internacionales muy
diversos. Estaideologiasuponialafe ciegaenelmercado
yenquelosbancossabrian cuidar de simismos. Porlo que
lomejoreralaausenciade cualquiertipodeintervencion
publica. No big government.

- La derogacién por el presidente Clinton en 1999 de la
legislacién adoptada en 1933, que impedia a la banca
comercial operar en los mercados de capitales, actividad
hasta entonces reservada a los bancos de inversién.

- El exceso de liquidez a bajo interés existente en
los mercados, fruto de la politica monetaria de los
grandes bancos centrales (en EE.UU., Japon y BCE). Ello
desequilibré las balanzas de pagos, como ocurrié con los
excedentesalemanes, que permitieron lafinanciacion de
la burbuja en los paises deficitarios de ahorro nacional,
como fue el caso de Espaia. Lo cual se tradujo en unos
tipos de interés reales (nominal menos inflacion)
negativos, que inundarondeliquidez alosbancosy cajas
de ahorro. La especulacién inmobiliaria hizo metastasis
entodo el territorio nacional.

- En Espafa la poblacion crecié6 velozmente en muy
poco tiempo, tras la adopcién del euro como moneda
nacional. Fue el 15 % en 7 afos O sea, de 40 millones
a final del 2000 se pasé a 46 millones al inicio del 2008.
Este crecimiento se debia en buena parte a la llegada
de emigrantes. Necesitaban un lugar donde vivir y ello
estimulo el crecimiento de nuestro parque de viviendas.

Todos estos factores propiciaron una descontrolada
politicadecréditoen numerosos paises. Entre ellosen Espafia,
donde los crecimientos anuales del crédito se situaban por
encima del 25 %. Ignorando o queriendo ignorar que el
crecimiento rapido suele ser camino de perdicion.

¢Por qué en las cajas de ahorro?

La crisis bancaria lleg6 a Espafia a partir del 2007. El colapso
del mercado interbancario europeo afect6 de manera
especial las cajas de ahorro. Las cuales, ante la insuficiencia
de financiacién tradicional (los depdsitos), habian de basar
su estrategia de crecimiento en obtener su financiaciéon en
el mercado mayorista.

Aun asi, el grueso de la crisis en Espaifa tiene mucho que
ver con la mala gestiéony con la actuacién del supervisor.

En nuestro sistema financiero, se daba una singularidad.
Entradosya los afos 80, las cajas de ahorro espafiolas habian
conseguido una legislacion que les permitia plena libertad
operativa y territorial, algo que les diferenciaba de sus
equivalentes en otros paises europeos. Fue principalmente
la falta de derechos de propiedad, que hubieran permitido
cambiar los administradores; ello hizo posible que pésimos
administradores gestionaran algunas cajas durante afos y
afos, con el resultado conocido por todos. En las cajas que
cayerontampoco habiasido infrecuente lainjerencia politica.

Porque, junto con la referida liberalizacion, la nueva
legislacién preconizé la presencia en los consejos de
administracién de representantes ajenos al sector. La clasica
condicion de fit and proper no se daba con frecuencia. La
cuestion se agravaba porque en los afios 90 las cajas habian
llegado a representar casi el 50 % del sistema financiero
espafiol y gozaban de buenasalud.

Elafan desmedido de crecimientointerregional en Espafia
y la implantaciéon generalizada de incentivos (o bonos)
para premiar a corto plazo el crecimiento del balance,
financidandolo en los mercado de capitales, fueron factores
decisivos en la mala gestion de numerosas cajas de ahorroy
en su posterior insolvencia.

Asi se llegd a una fuerte crisis, con muy fuertes costes
para el Estado. Costes a los que se sumaria el deteriorode la
actividad empresarial y el desempleo. Asicomo suimpacto
sobre la convivencia en nuestro pais.



¢Y los supervisores?

La inmensa mayoria de los supervisores del mundo, con sus
poderosos servicios de estudios, eran conocedores de la
anémalasituacion de lavida econémicay financieray de los
riesgos de la formacién de burbujas financieras. Pudo muy
bien ser también el caso de Espafia.

En Espafia existian herramientas legales y regulatorias
para poner coto alaburbuja. Bastacitar la «Ley de disciplina
e intervencion de entidades de crédito» del afio 1988. Esta
ley ponia al servicio del supervisor facultades coercitivas
y herramientas suficientes para actuar sobre las malas
practicas y los defectos de su contabilidad. Pero también
proporcionaba herramientas regulatorias para limitar el
crecimiento desmesurado de los balances bancarios y sus
consecuencias. Son buenos ejemplos:

- La contencion del crédito, limitando la relacién, entre
préstamosy depésitos (I/d o loan to deposits).

- El establecimiento de un limite a la concentracién de
riesgos por sectores. Incluso con un posible recargo de
las exigencias minimas de capital y de provisiones, como
yaocurrio en los primeros afios 80.

- La limitacion de la proporcion entre la cuantia de los
créditos hipotecariosy el valor del bien hipotecado, previo
control riguroso de las tasaciones. (I/v o loan to value)

- Laremocién de malosadministradores, ya posible desde
un decreto promulgado en febrero de 1978.

La ausencia general de reaccién

Pero los supervisores de los paises afectados no quisieron
tomar medidas para poner coto a la creciente burbujay sus
posibles efectos. Ninguno queria «parar la fiesta». Elimpacto
yellucimiento que produciala burbuja a corto plazo, tenian
un fuerte tirén:

- Unfuerte crecimiento del PIB.

- Una abundante recaudacion fiscal para el Estado y para
los ayuntamientos.

- Laprosperidad delaindustria auxiliar de la construccién.

- El aprovechamiento de una mano de obra barata que
favorecia un buen nivel de empleo.

- En Espafa, ademas se pudo considerar que las
denominadas provisiones estadisticas constituian una
proteccidén suficiente.

Todoelloenun contextode excesodeliquidezinternacional,
de una idea diferente de los ciclos econémicos y de posibles
presiones de los gobernantes sobre los supervisores a favor
delainhibicion.

El tratamiento de la crisis y sus obstaculos

El hecho es que hace diez afios se inicié una grave crisis
financiera, en el mundo. En Espaifa fue conocida como la
crisisde las cajasde ahorro, ya que su expansion vertiginosa,
concentrada en el sector inmobiliario, dio al traste con un
buen nimero de ellas.

Es cierto que los bancos también incurrieron en politicas
semejantes, pero casi siempre en mucha menor proporcion
y con menos riesgo.

Eltratamiento de lacrisis por las autoridades espafiolas fue
tardio, artificioso y muy costoso. Mucho mas costoso que si
hubiera contado con diagnésticos tempranosy certerosy se
hubiera actuado sin demoray con medidas eficaces.

Esbien cierto que existian serios obstaculos exégenos para
unaactuacionrapiday eficaz.

* La composicion de los 6rganos de gobierno de las
cajas de ahorro y la ausencia en ellas de derechos de
propiedad; no pocos de sus consejeros, de muy distintas
procedencias profesionales, trataron de ganar el
favor de quienes les nombraban, para asegurar asi la
continuidad de sus cargos.

e La funcién de supervision del BdE se veia a veces
entorpecida por las competencias de lascomunidades
auténomas. En especial en materia de fusiones.

° La aplicacién simplista —por bancos, auditores y
supervisores— de las normas internacionales de
contabilidad (en especial la nic. 39), promulgadas en
los afios 2000. Estas relegaron a un segundo plano
el reconocimiento de las pérdidas esperadas dando
fuerte prioridad a las incurridas. O sea, se supeditaba
el reconocimiento de las pérdidas a la existencia de un
evento formal posterior al otorgamiento del crédito,
como era la morosidad del concurso de acreedores.
Ademas, se asumia asi que todos los préstamos, aun los
malos, estaban bien otorgados y se diferia el registro
de las pérdidas originadas por las malas practicas
crediticias.

* Laimposibilidad delascajasde ahorrode emitiracciones
o titulos equivalentes, dada su peculiar forma juridica,
para mantener los niveles de solvencia exigidos por el
regulador, sélo contaban con sus propios beneficios
retenidosy laemision de titulos hibridos.

* Elescasonumerode posiblesentidadespotencialmente
adquirentes de cajas -desenlace normal de una
resoluciéon-y las dificultades estructurales que ofrecia
la adquisicion de sociedades sin acciones.

Pero existian también obstaculos mas serios, internos al
sistema de supervisiony, por tanto, corregibles:
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* La dudosa voluntad politica que percibian los
mercados.

* La errénea presuncién oficial de que los precios
inmobiliarios se recuperarian en dos afios y de que las
familias pagaban siempre las hipotecas se consideré
por tanto innecesario aplicar medidas contundentes.

El uso del dinero publico pasé a constituir un «tabu»
sin excepciones, que pudo resultar miope en algunas
ocasiones en que era insoslayable.

° La fuerte aversiéon de las autoridades a las
intervenciones de las entidades. Se arguia que las
intervenciones hacian ruido y daban mala imagen.
Ademas, las autoridades no tenian experiencia en su
manejo. Como consecuencia de tal aversién, sin poder
recurriralasintervenciones, nodeberian desvelarse las
pérdidas de las entidades. Con lo cual, la supervision
gquedabamediatizada en sumision de comprobaciony
transparencia.

* De hecho, la orientaciéon que parecian recibir los
inspectores en su tarea era asesorar a las entidades
parasalvar formalmente sus dificultades regulatorias,
en vez de identificar sus problemas de solvencia y de
gestiony exigir su pronta correccion.

Primera etapa: el desconcierto, «el manguera-
zo» y la tolerancia regulatoria

La falta de liquidez internacional iniciada en el 2007 hizo
suponer a muchos -sinceramente o no— que se trataba de
un simple problema de liquidez, cuando en realidad se
trataba de una crisis de insolvencia. Se hablaba entonces de
la simple existencia de «turbulencias». Pero ya en el 2008, las
dificultades de financiacion de cajas y bancos mostraron la
precariedad de las cifras de beneficios contabilizados durante
los afos anteriores, generados sobre la base de un creciente
endeudamiento y la asuncion de riesgos inmanejables.
Un dato significativo: en octubre del 2007, la morosidad
contabilizada en el sistema espafiol era del 0,5 % sobre el
total de la cartera. Naturalmente, no incluia los abundantes
créditos dudosos no contabilizados como tales. Cuatro afios
mas tarde la morosidad aflorada superariael 15 %.

Sin embargo, como he dicho, reinaba entonces el
desconcierto. Faltaba la experiencia en las autoridades
y, como queda dicho, la voluntad politica era dudosa. Ello
incluso después de los campanillazos que supusieron la
quiebra de Bearn Sterns en marzo del 2008 en EE.UU., el
clamoroso concurso de acreedores de Martinsa Fadesa en
juliodel 2008y, sobre todo, laquiebrade LehmanBrothersen
septiembre del mismo afio. Lacual movilizé rapidamente los
mecanismos de resolucion en muchos paises. No en Espafia.

Lasmedidasadoptadastraslaexplosién de Lehman, porlas
autoridades espafiolas se limitaron a insuflar liquidez en el
sistema mediante el lamado «<manguerazo». Este consistio
basicamente en adquirir activos buenos a las entidades (a
través del programa FAAF creado a tal fin) y avalando por
voliumenesimportantes susemisiones de titulos. Ademas, se
relajélavaloraciéndelosactivosdeterioradosy lacobertura
desus pérdidas. Lasrefinanciaciones fueron lavia clave para
ocultar larealidad.

A principios del 2009, el banco de Espafa pudo haber
resucitado los mecanismos de saneamiento que habian
funcionadoenlacrisisdelosafnos80entornoalosfondosde
garantia de depésitos, cuya financiaciéon fue compartida al
50 % entre el fiscoy el sistema financiero.

Pero no fue asi, precisamente es entonces cuando el
subgobernador del banco de Espafia, José ViAals, dejo el
BdE porunaltocargoenel FMly el ministro Pedro Solbes fue
sustituido por Elena Salgado.

Todavia en el 2009, se produjo un giro hacia férmulas
experimentales de reestructuracién. Las autoridades
seguian sin reconocer oficialmente la delicada situacion del
sistema. De hacerlo, contrastaria con la ostentacién de una
supuesta prosperidady de que nuestrossistemas bancariosy
desupervisién erantal vezlos mejores del mundo occidental
y modelos a seguir.

Como ya he dicho, el uso de dinero publico pasé a
considerarse un tabu sin excepciones y habia de evitarse
por todos los medios la intervencién de las entidades.
El cuerpo de inspectores se vio asi condicionado en sus
actuaciones, sin que algunos auditores utilizados a veces
en su lugar, suplieran acertadamente su papel. Reinaba la
practica de la refinanciacion del principal e intereses de los
créditos malos. La calificacion de créditos problematicos
como «normales» o «substandard» pasé a ser frecuente. La
categoriade «normal» no conllevaba cobertura. Los créditos
substandard no se incluian en el balance como «dudosos»
y las provisiones que les cubrian no superaban el 15 %.
Ademas, la norma permitia contabilizar como ingresos,
devengos autofinanciados por la entidad prestamista.
En esta categoria se incluyeron importantes créditos ya
deteriorados otorgados a promotores.

Pero por aquella época quebrd espectacularmente
la primera caja de ahorros espafiola, la Caja de Castilla la
Mancha, lo cual dio al traste con este marcoy puso en marcha
otros mecanismos.

Segunda etapa: el FROB y el «SIP»

Aconsejadas por consultores privados, las autoridades
optaron por la creacién del FROB (Fondo de Restructuracion
Ordenada de la Banca). Institucién que vio la luzen el 2009 y
empezo6 a funcionar a finales de dicho aflo. Con un capital de



9.000 M€. Habian pasado 2 afios desde el comienzo de lacrisis.
Esta nueva institucion habia de constituir el nuevo eje de
la reestructuracion de las cajas de ahorro. A tal fin, el FROB
financiaria con fondos del Estado laintegracién de las cajas,
con el findesanearlasy reducir drasticamente el nimero de
entidades de un sector sobredimensionado en empleados
y oficinas. Era también el camino para convertirlas
gradualmente en bancos, mediante sucesivas disposiciones.
Lostres fondosde garantia de depésitos fueron unificados
en uno solo, financiado enteramente por el conjunto del
sistema financiero, sobrevivian. Pero quedarian en un papel
residual frente al protagonismo del FROB. Sin embargo, su
obligada actuacién en los casos de la CCM, CAM y UNNIM,
derivada en estos dos ultimos de la insuficiencia financiera
del FROB, hubo de llevar a ofrecer los EPA (esquemas
de proteccién de activos) a los compradores de algunas
cajas. En garantia del grueso de las pérdidas no afloradas
en el momento de la compra. Estos EPA habian de dafiar
seriamente el patrimonio del fondo de garantia.

La actuacion del FROB consisti6 en instrumentar
operaciones de integracién de cajas, a través de una figura
regulatoria denominada SIP (sistema institucional de
proteccidn), basada en una semejanza discutible con una
institucién alemana. A esta figura, que fue impulsada -
casi impuesta-, caso a caso desde la cipula del BdE y por los
propios consultores, se le quiso dar apariencia mercantil y
contable de «fusiéon», denominandolas «fusiones frias».

Inicialmente, las cajas que componian cada SIP creaban
unasociedad de gestién que, aunsiendofilial de ellas, habia
de dirigirlas en materia de concesion y control de riesgos.
También mutualizaban su capital y resultados, inicialmente
en un 20 %, proporcién que habia de crecer gradualmente
hasta el 100 %. Bajo el estimulo de sucesivas disposiciones,
los SIP habrian de convertirse en bancos. De esta forma, se
consideraba que cada caja seguiria existiendo, pero que
sus necesidades de capital regulatorio se cumplirian. Si no
individualmente, si de manera conjunta, como si fuesen un
grupo. Cosa que no eran.

El sistema nace con defectos muy importantes que
impedirian su éxito:

e Segunelreglamentodel FROBydebidoalasexigencias
de las autoridades europeas, las cajas componentes
de cada SIP Unicamente recibirian ayudas publicas si
eran«fundamentalmente sélidas». Pero este requisito
no se cumplié, las cajas sanas existentes en el sistema
eran muy escasas. Se agruparon pues cajas de baja
calidad, condicionadas a menudo por las autoridades
autonomicas, de uno u otro color. generando nuevas
entidades artificiosasy muy débiles.

e El estudio de viabilidad de cada SIP, previo a su
constitucion, se encomendé con frecuencia por el

Banco de Espafiaacompafiasde auditoria/consultoras,
gue no siempre acertaron en sus recomendaciones, y
que dieron lugar a algunas fusiones desafortunadas.
El propio Banco de Espafia formulaba a continuacion
los diagnosticos de cada unidad, para asi determinar
la cuantia de capitalizacién a financiar por el propio
FROB. Financiacién que se efectué mediante la
suscripcion de participaciones preferentes, titulos
onerososy exigibles. Discutibles por lo tanto como tal
capital, en miopinién.

En estos diagnésticos del BAE, se basoé la recapitalizacion
inicial de las cajasatravés del FROB. Perotal recapitalizaciéon
resulté llamativamente insuficiente, pues los diagnoésticos
suponian una estimacién optimista del patrimonio y de
las pérdidas. En efecto, no tenian en cuenta la ausencia de
cobertura de abundantes pérdidas no identificadas, cosa
que merma el capital. Sin embargo, si se consideraban
computables parael calculodel capital plusvalias tedricas de
activos norealizadosy una estimacion de posibles sinergias.

La capitalizacién se abordé trasformando los depositos
tradicionales en instrumentos de capital regulatorio, como
eran principalmente las obligaciones preferentes. Lo cual
resultaria uno de los elementos mas conflictivos de la crisis,
ya que, gracias al poder comercial de las cajasy a la elevada
remuneracion de los titulos (hasta el 7 % en muchos casos),
se colocaron con facilidad entre una clientela sin apenas
formacién ni experiencia financiera para comprender los
elevados riesgos que estaban asumiendo.

Elresultadofuelasuscripcion por el FROB de participaciones
preferentes, aunque en cuantia claramente insuficiente para
el saneamiento de los SIP. Ello iba a permitir a las nuevas
entidades sobrevivir un par de afios mas con escaso capital
y con pérdidas subyacentes. Pérdidas que iban en aumento
con el tiempo, por la propia inercia de la gestion y por el
coste continuo que suponia mantener sin cobertura activos
improductivos sustentados por pasivos onerososy exigibles.

Debesenalarse que, en estos afios, el FROB nombré nuevos
consejerosen los SIPs-bancos, pero con un mandato limitado
y en coexistencia con algunos consejeros y directivos
anteriores. A pesar de los nuevos directivos, no se produjo
el giro necesario en la transparencia, en la recuperacion de
activos ni en lasremuneraciones de las capas directivas.

Mientras estaba en marcha la gestacion generalizada de
los SIP, el gobierno hubo de abordar algunos casos urgentes,
como son la CCM, la CAM y Unnim. Se les proporcionaron
fuertes ayudas de liquidez y se promovioé su venta a otras
entidades sin apenas coste, simplemente compensandolas
via participaciones preferentes, de las pérdidasinicialmente
conocidas que asumian.

Es entonces cuando se crea el ya referido EPA (esquema
de proteccién de activos). A falta de un buen diagnéstico
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disponible en el momento de la venta, el FGD o el FROB
aseguraban al comprador un alto porcentaje de las
contingencias o nuevas pérdidas que pudieran afloraren la
entidad adquirida. Salvo en el caso de CCM, este importante
apoyo al patrimonio no fue acompanado con liquidez, sino
comosimple garantia financiera. Sin embargo, esta garantia
permitié a los beneficiarios registrar unas ganancias en sus
libros equivalentes al valor del EPA concedido.

Tercera etapa: 2012. Cambio de estrategia

Pero fue en el 2012, cinco afos después del comienzo de la
crisis, cuando se produjo un claro cambio en el saneamiento
del sector. Cambio que fue muy positivo, pero que habia
de resultar insuficiente. El gobierno, en desacuerdo con la
estrategia del Banco de Espafia, pasé a exigir directamente a
las entidades fuertes provisiones genéricas sobre el conjunto
de las carteras de préstamos al sector inmobiliario. Ello en
base a nuevos diagnosticos del sector efectuados por Oliver
Wyman, consultor externo, contratado por el BdE en una
conflictiva sustitucion de los inspectores. Ello se tradujo en
dosdecretos-ley (febreroyjunio), que exigieron coberturasde
50.000 M€y 30.000 M€ respectivamente. Se trataba de cubrir
pérdidas de los riesgos inmobiliarios existentes en diciembre
del2011, acargaren las cuentas de diciembre del 2012.

Por otra parte, obedeciendo al impulso del FMI, que
pasé varios meses en el 2012 haciendo su propia valoracién
del sector financiero, el gobierno firmé en julio del
2012 un acuerdo con la Troika, el MoU (Memorandum of
Understanding). Por él obtenia del MEDE (mecanismo
de estabilidad europea), una voluminosa linea de crédito
de 100.000 M€, en condiciones muy favorables de plazo
e interés. A cambio, aceptaba recapitalizar —por fin, con
capital-varias cajas de ahorros ya fusionadas, y convertidas
enbancos. Bankiafue el casomasrelevante. Fuerontambién
importantes los casos de Catalunya Bank y Abanca.

También obligaba el MoU a constituir un «banco malo»,
laSAREB, sociedad de gestién destinada a limpiar los bancos
intervenidos de activos inmobiliarios deteriorados. Para
capitalizar estos tres bancos y para financiar el capital de la
SAREB, el gobierno dispondria, via FROB, de 41.300 M€ de
los 100.000 M€ disponibles.

En los bancos a capitalizar, se calcularon de nuevo las
pérdidas existentes para proceder a unsaneamiento realista.
Estas multiplicaron por 4 o por 5 las pérdidas estimadas al
constituirse sus correspondientes SIP’s.

El caso de Bankia

Esta entidad, fue el resultado de la integracion de 7 cajas
de muy distinta procedencia geografica. Las dos cajas
mas grandes de las integradas estaban entre las mas
problematicas del pais: Caja Madrid y Bancaja. El conjunto

tenia importantes pérdidas no registradas y un patrimonio

contable muy escaso. El patrimonio real era desconocido.
Para subsanar su descapitalizacion, se adoptaron varias

medidas que se modificarian poco después por otras:

- En el 2010 las 7 cajas crearon un SIP que se traduciria
en la creacion en diciembre de un banco (BFA), con
apenas 18 M€ de capital. ademas, recibié del FROB una
inyeccion de participaciones preferentes por importe
de 4.465 ME.

- Sin embargo, el conjunto de las 7 cajas, que en ese
momento tenian un patrimonio «contable» de 15.406
millones, registraron pérdidas por 9.207 millones, lo
que suponia consumir el 60 % del patrimonio. Estas
pérdidas fueron cargadas en las reservas y no en los
resultados de afo.

- Enfebrerodel 2011, el gobierno aprobaba un decreto-
ley que elevabalasexigencias de capital del 8 % al 10 %
para aquellas entidades que no tuvieran sus acciones
negociadas en la bolsa espafiola. A partir de ese
momento, las 7 cajas centraron sus objetivos en salir a
bolsa.

- Para ello, todas y cada una de las 7 cajas vendieron
todos sus activos y pasivos al banco que habian creado
(BFA). Este, a su vez, vendié a uno de los bancos del
grupo los activos y pasivos mejores. Se trataba de
Altae, que cambié de nombre por Bankia. Las acciones
de Bankia quedaron en poder de BFA, formando asi
un consolidado. Bankia seria la entidad que saldria en
busca de capital al mercado mediante la emisién de
nuevas acciones.

- Lavaloracién de los activos y pasivos vendidos por las
cajasaBFAyloscedidos porestaaBankia, fuerealizada
por consultores privados, sin ser verificada por los
auditores. Ascendié a algo mas de 20.000 M€.

- En junio del 2011, Bankia lanzé una ampliacién de
capital superior a 3.000 M€ hasta alcanzar un 48 %
del capital. Lo hizo a un precio de 3,75 euros por cada
accion nueva, loque suponiasélounterciodel valoren
libros de las acciones viejas.

- La ampliaciéon se colocéd entre accionistas minoristas
e institucionales, bajo una fuerte presién no
necesariamente comercial. De hecho, alguna de las
instituciones venderia sus acciones poco después.

- El aviso de lo que estaba por venir en Bankia tuvo
lugar apenas tres meses después de salir a bolsa. En
noviembre del 2011, el grupo Bankia solicit6 al Banco
de Espanalaintervenciéon delBancode Valenciadel que
poseia una participacién cercana al 40 %. La peticion



fue pronto aceptada. Fue el primer banco que resulté
nacionalizado enlacrisisy la primera entidad cotizada
que sufria tal destino. Resultaba asi que el Banco de
Valencia no era rescatado por su matriz Bankia. Antes
al contrario, ésta se desentendi6 del bancoy dejé que
fuera el Estado quien, a través del FROB, se hiciera
cargo. Este procedié asuventa a Caixabank, aportando
un rescate de 5.498 M€. No fueron ayudas a Bankia
pero si saneamiento de las pérdidas de una filial suya.
Era toda una sefal de alarma sobre la fragil situacion
del grupo Bankia.

Los decretos del nuevo gobierno requerian que
cada entidad presentase ante el banco de Espafia,
en abril del 2012, cudl era su plan para cumplir con el
fuerte saneamiento que aquellos imponian. Bankia
estimé que necesitaria algo mas de 7.000 M€ de
nuevos saneamientos. El plan disefiado por Bankia
se considero satisfactorio por el Banco de Espania, al
parecer, sujeto a determinadas condiciones menores.
El auditor que habia dado su visto bueno a las cuentas
de diciembre del 2010, con las que Bankia habia salido
abolsaenjuliodel 2011, se resistio en abril a firmar su
informe respecto de las del 2011. La CNMV requirié
entonces al grupo el envio de las cuentas formuladas
y auditadas. El dia 4 de mayo, Bankia remitié ala COM
su informe de gestion y las cuentas del 2011, pero sin
auditar. Mostraban un beneficio de 307 millones en
Bankiay 30 millones de pérdidas para su matriz BFA.

Traselanuncio porBankia de unreparto de dividendos
el 7 de mayo, ésta procedia a comunicar a la CNMV la
dimision de su presidente, como «hecho relevante».
Habia de ser sustituido por José Ignacio Goirigolzarri,
que incorporé su propio equipo.

La incertidumbre en esos dias era maxima. La acciéon
de Bankiacaeenpicadoenlabolsa, yel 25 de mayo del
2012 la CNMV suspende la cotizacién, con un precio
situado en 1,57 € por accion. Menos de la mitad del
preciode larecientesalida a bolsa casi un afio antes. El
nuevo consejo de administracién decidié entonces:

o Reformular las cuentas presentadas 20 dias antes
por los gestores anteriores, aflorando pérdidas muy
fuertes, tanto en BFA como en Bankia. Pérdidas
que daban un fuerte vuelco a los resultados
contabilizados anteriormente.

o Solicitar una nueva ayuda del Estado por 19.000
millones paratodo el grupo BFA-Bankia. Delos que
12.000 millonesserian para la propia Bankia.

o La nueva ayuda, que fue aprobada por los
supervisores, nacionales y europeos, contrastaba

fuertemente con los 7.000 millones estimados en
abril porlosgestores anteriores de Bankia. También
se produciria la conversion en capital de los 4.465
Mé€de preferentesde BFA que el FROB habiasuscrito
endiciembre del 2010. Todo ello se sumaba ademas
alos3.000 millonesde laampliacion desembolsada
enel2011.

o En conjunto la ayuda monetaria del Estado para
capitalizaral grupo BFA-Bankia ascenderiaa 23.465
M€. Un afio y medio antes habia sido considerado
como «fundamentalmente solvente».

o Estas operaciones dieron al FROB una importante
presencia en el accionariado y en el consejo.
Presencia que permanece hoy dia, al no haberse
vendido el grupo, como requiere el MoU.

- Ademasdelos 23.465 M€ inyectados por el FROB en el
grupo, este fue beneficiado por el Estado en forma de
avales, que no suponiandinero efectivo, perosiriesgo
para el Estado. Se trata de las garantias otorgadas por
el Estado a los bonos recibidos por Bankia de la SAREB
(22.318 M€) en pago de sus activos inmobiliarios y a
buena parte de sus activos fiscales diferidos (6.957 m).

- Tambiénse habia beneficiado el grupo ensumomento
de cuantiosos avales otorgados por el Estado para
garantizar emisiones de titulos en los primeros afios
de la crisis, pero el Estado noincurrié en ningun coste,
ya que estos titulos vencieron y fueron atendidos por
el emisor.

- Esteimportanterescate, que fue ademasacompanado
por cambios clave en la gestién, que son siempre
indispensablesjunto con larecapitalizacion, constituy6
una solucién positiva y con futuro. La solucion
alternativa, haber dejado caer el grupo Bankia, podria
haber producido consecuencias imprevisibles.

La SAREB

También en cumplimiento del MoU, el gobierno acordé
crear un «banco malo» (la SAREB), como sociedad anénima
mixta, destinada a adquirir los peores activos inmobiliarios
de las cajas—bancos intervenidos, como complemento de su
saneamiento. La idea era buena, pero se instrumenté con
una estructura de capital desequilibrada. Ademas, los altos
valores contables de los activos adquiridos habian de hacer
muy dificil la liquidacién del grueso de sus activos.

La SAREB fue concebida como un instrumento
complementario para la recapitalizacién del sistema
bancario espafiol. Su capital inicial fue de 300 M€, mas una
prima de emision de 900 M€ y se distribuyd entre el FROB
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(45 %) y 21 entidades privadas (16 bancos, 4 aseguradoras
y una eléctrica), «invitadas» por el gobierno, en el ejercicio
de su «persuasion moral», a participar en el capital. Estos
accionistasjunto con otras 5 aseguradoras mas, suscribieron
ademas 3.600 M€ de deuda subordinada. Con estosrecursos,
mas 51.000 m de bonos emitidos por la propia SAREB y
avaladosporel Estado, laSAREB adquirié activos de las cajas
por este importe. A saber, bienes adjudicados (11.000 M€),
préstamos hipotecarios (40.000 M€) e incluso préstamos
impagadosy sin garantia (1.900 M€).

Esta estructura financiera resultaba desequilibrada.
Por definicion, si el activo solo lo iban a conformar activos
problematicos, con poco o nulo rendimiento y con
dificultades paraser convertidos en efectivo, masadecuado
hubiera parecido vincular al rendimiento del activo. La
remuneracion de los bonos avalados por el Estado. Un
ejemploserian los «bonos participativos».

Por el contrario, los bonos que emitié la SAREB ofrecieron
inicialmente una rentabilidad vinculada al Euribor con un
diferencial que, al emitirse, fue de entre 1,24 %-2,96 %.
Estos bonos se beneficiaban también de la posibilidad de
ser presentados para suredescuento en el BCE.

El activo también tiene su singularidad. Los activos
adquiridos a las cajas no fueron registrados en la SAREB
por su precio de mercado en la fecha de la compra (finales
del 2012y principios del 2013), sino por un «precio medio»
estimado por Oliver-Wyman, el ya referido consultor,
contratado a propuesta de la Troika.

Este hecho supuso que los activos mejores estaban
infravalorados y los peores estaban sobrevalorados. Esa
formaderegistroobligabaa cubriryael primerafiotodoslos
activossobrevalorados, perola SAREB solicité unaregulacion
contable especial al ICAC, que hubo de ser finalmente
aprobada por el BdE. La SAREB tiene pues una singularidad
contable Unica que le permite noregistrar las pérdidas de los
activos al final de cada afio, sino considerarlas compensadas
contedricas plusvalias latentes de los otros activos, obtenidas
sobre la base de tasaciones externas. Ademas -y esto es
importante- el nuevo plan contable también permitié a la
SAREB elevar considerablemente la valoraciéon contable de
sus activos. Lo cual dificulta mas su venta.

En mayo del 2013, ante el riesgo de una posible subida
del Euribor, la SAREB contraté un swap, que resulté ser el
mayor derivado financiero que se habia hecho en toda
Europa hasta ese momento. El swap fue instrumentado por
un grupo de 4 bancos, dos de ellos importantes accionistas
suyos. Solo las pérdidas ocasionada por ese derivado (1.987
millones en diciembre del 2016) consumieron su capital
inicial, obligando a su reduccién y a capitalizar parte de la
deudasubordinada emitida (2.170 M€).

Porotraparte, lapremuraconqueel FMIobligé a constituir
la SAREB, impidio la identificacion o la documentacion de

parte de los activos adquiridos. Por tanto, su puesta en
liquidacion resulté imposible hasta terminada su laboriosa
y prolongada regularizacion.

En definitiva, el activo final de la SAREB a finales del 2016
(44.092) erainferior asu pasivo (46.748).

Afinales del 2017, la SAREB consigui6 liquidar un quinto
de sus activos, probablemente los mejores. Le quedan por
realizar cuatro quintos. Probablemente, son los peores. Las
pérdidas que éstos puedan producir a su liquidacién en lo
sucesivo, se sumarian a las pérdidas corrientes resultantes
de un activo basicamente improductivo y de unos fuertes
gastos. Estos gastos son suma de los gastos generales, los
fuertes gastos de los servicios de venta contratados, mas los
interesesy comisiones derivados de la estructura financiera.
Estas perspectivas contrastan con el 14 % de rentabilidad
anual que se anunci6 a su constitucion.

En cuanto al impacto de la SAREB en las cajas saneadas,
puede afnadirse que, al situarse el precio medio de compra
de sus activos entre su valor neto contable y su supuesto
valor a largo plazo, permanecieron en las cajas pérdidas
pendientes de sanear.

El Banco Popular

Caso aparte merece el reciente episodio del Banco Popular,
primer caso de resolucion al amparo de los mecanismos de
la unién bancaria europea. Dada la opacidad que rodea
este caso, me limitaré a hacer una sintesis de lo sucedido y
plantear algunosinterrogantes.

ElPopularhabiavenidosiendo el mas rentable del mundo
durante afios. Se trataba de un banco ejemplar, modelo para
muchos hasta principios de los 2000. Venia siendo auditado
por Price Waterhouse desde los afios 80.

Ya entrados los 2000 y coincidiendo con fuertes cambios
en la alta direccién, el banco crece violentamente,
adentrdandose en el sector inmobiliario, tardiamente,
en voliumenes desmesurados y con alto nivel de riesgo,
superiores ambos a la media del sector. Parecia estar
recogiendo parte de los créditos de los que ya estaban
saliendo otras entidades.

Tras explotar la crisis, el banco adopta una politica
contable poco conservadora de calificacién de activos y
de cobertura de pérdidas. Tal vez porque su cuenta de
resultados no podia abastecer los volimenes de cobertura
necesarios. Asi ocurre afio tras afo.

Todavia en el 2011, el Popular, segun dice el mercado
alentado por el BdE, adquirié el Banco Pastor. El cual, por
encontrarse en situacién muy débil, habia de aumentar la
fragilidad del Popular. De algunamaneradificultariatambién
la supervisién y la transparencia de ambas entidades. Eso
si, con esta operacion el Popular resulté beneficiario de un
cuantioso y cuestionable fondo de comercio contable, que



fue utilizado para cubrir pérdidas probables o reales.

Elbanco efectiaademasampliacionesde capital. En4ainos
recibe 5.500 M€ de sus accionistas. En parte autofinanciados
por el propio banco. Pero sigue manteniendo un fuerte
volumen de activos improductivos sin sanear. Lo cual le va
produciendo pérdidasy una descapitalizacién gradual. Esta
no llega a consumir su patrimonio, pero sigue erosionando
fuertemente su capitaly sus flujos autogenerados. Asi hasta
los episodios del 2017.

Ya en el 2017 se produce una situacién especialmente
[lamativa. Tras un cambio de presidente, en el informe del
banco a la CNMV sobre el primer trimestre —que envia el
Popular con fecha 4 de mayo- declara tener un nivel de
capital superioral 11 % y unas perspectivas de gestion muy
positivas. Ningun supervisor cuestiona estos datos.

Sinembargo, sélo un mesdespués, el banco es «resuelto»
por el “MUR", que a través del FROB instrumenta una
operacién de venta al banco de Santander, por un precio
de 1 €. Ello tras haberse impuesto a los inversores con
nocturnidad laamortizacion de latotalidad delas acciones,
de los COCO y de la deuda subordinada, por un total de
3.000 M€ aproximadamente. La resolucion es adoptada
como una necesidad urgente, ante la caida aparatosa
de la cotizacién del banco y desencadenada por posibles
manipulaciones, por sospechas del mercado y, sobre
todo, por la violenta salida de depositos por filtraciones
de diversas procedencias. Tal vez incluso de procedencia
institucional. La fuga de depdsitos se anade a la creciente
iliquidez que ya venia siendo provocada por su creciente
descapitalizacion.

Lailiquidez fue el desencadenante de la resolucion. Pero
la causa fue la descapitalizacién gradual y continuada
durante afos, aunque no llegara a consumir el capital
¢como ha podido ocurrir esto?

En todo caso, a los analistas les resulta muy dificil
comprender como han podido los gestores convivir con
este constante deterioro sin tomar las medidas oportunas.
Ni cdmo han podido los supervisores espafioles omitir la
identificacion de los problemas y dejar de adoptar una
enérgicay eficaz accién correctiva. Ni como han podido los
auditores emitir durante tantos afiosinformes enlos que no
resultaban ostensibles los problemasreferidos. Nien qué ha
consistido la supervision del poderoso “MUS"” de la Union
Bancaria Europea durante sus casi tres afios de actuacion
sobre el Popular.

Resultatambién dificil de entender cdmo, segun los datos
oficiales, el banco ha pasado en un mes de tener un nivel de
capitalsuperioral 11 % aamortizarsu capital enteramente,
sin contar con los accionistas. Y acambiar de propiedad por
un preciode 1€, trasbeneficiarse el nuevo propietariode los
3.000 M€ que los acreedores se ven obligados a perder. Todo
ello, basado en diagnésticos de contenido desconocido

hasta hoy, elaborados precipitadamente por un auditor
externo (Deloitte) y no por los supervisores del banco de
Espafa, que parecen ajenos a los diagnodsticos.

El coste para el contribuyente

Enseptiembre del 2017 el BAE publicé una notainformativa
sobre las ayudas del Estado aportadas para solventar la
reciente crisis. En ella se afirma que los rescates publicos
han supuesto un desembolso en capital de 64.295 M€, de
los que corresponden dostercios a ayudas directas del FROB
y un tercio a ayudas del Fondo de Garantia de Depésitos, es
decir, del propio sector financiero.

Ademas, se ha garantizado en forma de EPA, un alto
porcentaje, estimado hoy en 7.888 M€, de las posibles
pérdidas que afloren tras la adquisicién de las cajas por
nuevos propietarios. Garantias también divididas entre el
FROBy el FGD, cuyo coste final sélo se sabra al terminar la
liquidacion de estas operaciones.

También pueden suponer un coste considerable para el
fisco las pérdidas que probablemente resulten de los avales
concedidos al total de los bonos de la SAREB, que hoy se
sitian en una cifra de 40.925 M€.

Deben mencionarse también las garantias otorgadas por
el Estado en respaldo de los activos fiscales diferidos (DTA),
por un importe inicial de 44.000 M€. El grueso de los DTA
garantizados (o monetizados) eran pérdidas existentes en
lasentidadesinsolventes, que se convierten asien exencion
fiscal, a costa del erario.

Para calcular el coste para el contribuyente originado
por estas ayudas, deberdn irse deduciendo de las mismas
las posibles recuperaciones para el Estado. Se trata de
los productos de la futura venta de su participacion en
entidades como tales (como es el caso de Bankia) o de parte
de sus acciones, de los dividendos percibidos por el FROB
de las entidades en que es accionista y de las comisiones
percibidas por el Estado por los diferentes bloques de
avales concedidos a las importantes emisiones de deuda,
efectuados por las entidades a los bonos de la SAREB y a
los DTA's. El referido coste neto para el contribuyente no se
podra establecer hasta la liquidacion final de la operacion,
pero desde ahora puede preverse que sera voluminoso.

Debe en cualquier caso considerarse en este contexto, el
impuesto de sociedades que el Estado recibird de aquellas
entidades que, habiendo estado en pérdidas, fueron
saneadasy pasan a tener beneficios normales.

En todo caso, el tratamiento de la c risis habra supuesto
un fuerte coste para el erario publico, es decir, para el
contribuyente. También lo habra supuesto para el propio
sistema financiero, através del FGD, aunque en proporcién
muy inferior.

Estos costes han resultado claramente superiores alos que
hubiera requerido una accién certera y temprana por las
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autoridades. Debe aclararse, eso si, que este coste tuvo por
objetocompensaralasentidades quese hicieroncargodelas
entidadesenfermas; porlaspérdidas que hubieron de asumir
y por la fuerte carga que suponiasu gestion de saneamiento.

Repugna en todo caso que el contribuyente haya de
sufragar una parte importante del saneamiento de las
cajas. De ahi que la reciente normativa europea haya
introducido la figura del llamado bail-in o rescate por los
propios acreedores de la entidad insolvente, en sustitucion
del fisco. Se trata asi de evitar el contagio de los problemas
privados en el sector publico. Es de esperar que este nuevo
mecanismo funcione, a pesar de los problemas que pueda
plantear en el mercado. Su éxito esta por ver.

También se puede contar para los rescates con las
aportaciones del sector privado, a través de la figura del
fondo de garantia, que puede utilizarse en mayor o menor
medida segun sean la normativay las circunstancias.

:Debe considerarse el cierre de las entidades insolventes
como una gran opcién? El cierre de Bankia y el resto de las
cajasrescatadas, hubierasupuesto un colapso nacional, que
habriaroto el sistemade pagosy contagiadosistémicamente
alaeconomiayalempleo.

Hagamos aqui una disquisiciéon. ¢Cudles fueron los
supervisores que mejor sanearon sus sistemas en esta crisis
y qué mejor proporcién de devoluciones obtuvieron sobre
los fondos aportados al rescate? Aquellos que sanearon sus
sistemas prontamente, con dinero del fisco y en cuantias
contundentes para aportar soluciones definitivas. EEUU es
un claro ejemplo.

Dicho lo dicho, cabe pensar si se debe considerar el coste
fiscal como un tabu sin excepciones para los rescates, o
bien considerar como eficaz la participacion parcial del
fisco en combinacion con otros mecanismos. Las soluciones
incompletas suelen ser mas costosas. Cabe pensar también
si no se debe revisar en su conjunto la discutible regulaciéon
post-crisis, la desigual supervision del “MUS” imperantey el
todaviainmaduro mecanismo deresoluciénimplantadoen
la Unién Bancaria Europea.

La situacion actual

Aspectos positivos

Hoy dia, la mejora del conjunto del sistema tras estos 10
anosde crisis resulta clara. El proceso seguido, junto con sus
fallos, tuvo también aspectos positivos.

* Elsistema financiero, que estaba sobredimensionado
consiguio reducir aproximadamente en un tercio el
numerodesucursalesy lasplantillas. Talvez una proporcion
semejante ala quese habia inflado con la burbuja.

* Los bancos resultantes de las fusiones de las cajas
insolventes fueron adquiridos por bancos mas

solventesy mejor gestionados.

e Las cajas de ahorro que sobrevivieron pasaron a ser
bancosyquedaronsélo como accionistas minoritarios
de los mismos, sin actividad bancaria. Queda por
rematar una disminucion real de la influencia de las
cajas accionistas en los bancos participados.

e La anterior influencia politica de las cajas de ahorros
y de los consejeros no profesionales, se ha visto muy
mermada.

Subsisten, sin embargo, no pocas secuelas que originan
directamente una baja rentabilidad. ;Las causas?

° La permanencia en los balances de un volumen
importante de activos improductivos, que no
producen dinero. Problema que se enmarca en la
escasa rentabilidad del conjunto de los activos del
sector.

* Los bajos tipos de interés vigentes en el sistema,
derivados de la politica monetaria del BCE.

* Lareduccion del volumen del crédito en su conjunto
que ha descendido dos tercios durante la crisis.

Por lo tanto, los resultados sufren y siguen sufriendo, a
pesar de la mejora de eficiencia derivada de las fusiones y
delgranesfuerzodedigitalizacion que se esta produciendo,
sobre todo en las entidades grandes.

A la baja rentabilidad, se anaden fuentes de inest-
abilidad muy relevantes.

* El exceso de liquidez existente en los mercados,
estimulado por el BCE, es como «el opio del
banquero», le embriaga y emborrona su sentido del
riesgo. Asimismo genera burbujas que suelen acabar
explotando.

e Estd también la desregulaciéon que se anuncia en los
Estados Unidos que podraarrastraralabancaeuropea
en el mismo sentido, para ser competitiva.

* Por otra parte, no hay que olvidar que la banca no
regulada (la banca en la sombra, la banca digital),
amenaza con ir comiendo el terreno a la banca
comercial.

* Todo esto, en el contexto de lo que se percibié como
la gran panacea: la unién bancaria europea con sus
actuales pilares, el “MUS” y el “"MUR" y la falta de
su fondo de garantia. Pero resulta que la regulaciéon
europea, que exige mas capital (eso si, de naturaleza
discutible), ha descuidado la supervision cuantitativa
y el saneamiento preventivo de los balances. Lo cual



se complica por las divergencias entre las normas
contablesy las prudenciales, que generan confusiéon e
inclusoinhibicionesseriasen auditoresy supervisores.

e Por si fuera poco, el mundo sufre una seria
inestabilidad geopolitica en frentes estratégicos
clave, internacionalesy nacionales.

Conclusiones

No parecen recomendables como soluciéon las fusiones
que lleguen a constituir bancos sistémicos o «demasiado
grandes para caer», porque resultan muy dificiles de
gestionar, porque pueden constituir un obstaculo para una
supervisién eficaz y porque resultan imposibles de resolver
en la practica. Y eso esun peligro serio.

A pesar de todo, si, junto al resultado positivo de
algunas de las medidas ya tomadas, se evita caer en la
autocomplacencia, se completan los saneamientos aun
pendientes, se refuerza la gestion de crédito, se mejora
fuertemente la eficienciayse practicalatransparenciaenlos
mercados, cabe contemplar con algun optimismo el futuro
del sistema financiero. Sino, no.
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