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1. RESUMEN. OBJETO. OBJETIVOS 

 1.1. Resumen. 

 El propósito de este trabajo es exponer cómo la crisis actual que 

estamos viviendo, ha hecho que las entidades financieras tengan que 

 rediseñar los sistemas de refinanciación y crear nuevas propuestas, para 

poder paliar la morosidad que se está generando. Las familias y las empresas, 

afectadas por la situación, están perdiendo el poder adquisitivo del que 

disponían cuando compraron sus casas y solicitaron sus préstamos, se están 

quedando sin empleos y sin ingresos recurrentes, con lo que no pueden 

atender sus obligaciones mensuales.  Esto ha generado en las entidades un 

índice de morosidad nunca antes conocido que las está dejando sin liquidez. 

Para frenar esta avalancha de clientes que no pueden responder a sus pagos, 

han diseñado nuevos sistemas de refinanciación y reestructurado los ya 

existentes, por ello, la finalidad de este trabajo es definir como se estructuran 

estos sistemas, sus normas y condiciones, en qué casos son aplicables, y 

poder desglosar sus ventajas e inconvenientes.  

 Para ello, en los capítulos iniciales antes de introducirnos en la parte 

central del trabajo, hemos expuesto algunos temas importantes, históricos y de 

conocimientos del entorno, que están relacionados con el tema principal. Al 

afrontar este tema creo que era necesario conocer  temas importantes como el 

sector financiero de nuestro país, su historia y su situación actual, así como 

poder ver con la historia de las crisis que lo que está sucediendo actualmente 

no es único en el tiempo. 

  Al trabajar en una entidad financiera de nuestro país, iba observando 

cómo aplicábamos estos sistemas a los clientes que no podían pagar, y 

viéndolo diariamente me pareció un tema que  merecía ser desglosado y 

estudiado al detalle, porque se trata de un tema muy actual que vivimos día a 

día en las entidades financieras, y que afecta desgraciadamente a un gran 

porcentaje de la población. 

  El objetivo principal es que podamos ver qué sistemas y en qué 

condiciones son realmente soluciones para la tipología del cliente en cuestión. 

Saber que según la situación y el problema de cada cliente se debe aplicar un 

sistema diferente, que no son todos iguales, y que las entidades los han 

diseñado para solucionar su problema con la morosidad, pero los clientes 

deben saber que lleva unos gastos y que algunos de ellos tienen 

consecuencias.  

  Como empleada de una entidad he hecho muchos cursos sobre este 

tema, y tenía mucho temario así como mi experiencia profesional y la normativa 
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interna donde detallan los límites de cada producto. Junto con esta información 

he contrastado con otras entidades que me han facilitado la información de 

cómo funcionan ellos en estos temas. Al ser un tema muy actual, la prensa 

también ha sido una fuente de información, el BOE, y para sentar las bases de 

muchos de los temas tratados, los libros de las asignaturas cursadas en la 

carrera. 

  Hemos podido observar como algunos de esto sistemas solo tapan el 

problema temporalmente y con un coste muy elevado para el cliente. Algunos 

de estos sistemas generan deudas de los clientes con la entidad que 

difícilmente podrán remontar, pero son sistemas necesarios para poder 

solucionar los problemas de liquidez tanto de empresas como de particulares. 

  La conclusión principal que podemos resumir es que cuando uno tiene 

problemas para atender sus pagos y acude a una entidad para refinanciar sus 

deudas, deben tener muy claro las características, porque son productos a muy 

largo plazo, para casi toda una vida, y puede ser muy perjudiciales sin no se 

conocen sus posibilidades. Las entidades deben de ser transparentes y 

explicar todas sus ventajas e inconvenientes, y los clientes deben informarse 

bien de qué productos vana a firmar. 

 1.2. Objeto. Asignaturas relacionadas  
 

 El objeto de mi trabajo final de carrera es exponer los sistemas de 

refinanciación de la deuda aplicados por una entidad bancaria en Valencia, 

estudiando posibles casos aplicados. 

 

Las Asignaturas relacionadas con este trabajo son las siguientes: 

 

Capítulo 2: Antecedentes 

 

-  Economía Española y Regional 

-  Economía Española y Mundial 

-  Macroeconomía 

-  Dirección Financiera 

 Justificación: El primer capítulo del trabajo que necesita aplicación de 

conocimientos de asignaturas es el capitulo 2. Este capítulo nos van a 

presentar un visión global de lo que queremos exponer y concretar más 

adelante en el proyecto. Las asignaturas elegidas son las que nos muestran, en 

un ámbito más genérico, las situaciones económicas que se pueden dar y que 

conocemos a lo largo de la historia. Como funcionan la economía mundial y 
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nacional, concretando un poco en el funcionamiento y la influencia del sector 

financiero en la misma. 

 

 Estos 2 puntos son más bien informativos y generales, con lo que no 

usaremos asignaturas especializadas, si no unas que nos adentren en la 

economía general en sí y en el sector financiero. Expondremos las definiciones 

básicas para poder entender este trabajo, como por ejemplo, que son los ciclos 

económicos, porque se suceden, y que es una crisis. 

 

 Capítulo 3: La crisis financiera Internacional. Sus Causas. 

- Derecho de la empresa  

- Economía de la empresa I y II 

- Introducción a los sectores empresariales 

- Macroeconomía  

- Microeconomía 

- Matemáticas Financieras 

- Dirección Financiera 

- Análisis de Mercados Inmobiliarios y Técnicas de Valoración Inmobiliaria 

 Para el análisis de la crisis financiera y de cómo ha afectado a la 

economía, en particular a las empresas, debemos tener unos conocimientos 

del funcionamiento de las mismas, de su legalidad, su composición, y su 

organización, por lo que nos serán de utilidad las asignaturas como Derecho de 

la empresa y Economía de la empresa I y II. Si pasamos a centrarnos en las 

causas de la crisis, a parte de las 3 asignaturas anteriormente nombradas, 

aplicaremos los conocimientos de asignaturas como Introducción a los 

Sectores Empresariales y, Análisis de Mercados inmobiliarios, para entender y 

conocer porque el sector inmobiliarios ha sido unos de los valores principales 

en la crisis actual, así como, el sector financiero, que para poder exponer sus 

características necesitaremos conocimientos de Matemáticas Financieras y 

Dirección Financiera. 

 Macroeconomía y Microeconomía nos plantean la información global e 

inicial para cualquier análisis económico o de crisis, la oferta y la demanda, 

entender los escenarios posibles para conocer los ajustes de la economía, y 

como  factores como el paro y la inflación afectan a los mercados. 

 Capítulo 4 y 5: Sistemas de Refinanciación aplicados a particulares. 

Sistemas de Refinanciación aplicados a empresas. 

- Matemáticas Financieras 

- Dirección Financiera 

- Contabilidad Analítica 

- Contabilidad General y Analítica 
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- Legislación Laboral y de la Empresa 

- Gestión Fiscal en las empresas 

 

 Cuando nos adentramos a analizar los diferentes tipos de 

refinanciaciones que han diseñado las entidades para controlar su índice de 

morosidad, debemos conocer la matemática financiera necesaria para saber 

cómo se calculan los préstamos, así como el funcionamiento de los productos 

bancarios que han generado la morosidad. Los conocimientos sobre la 

estructura de las entidades, su funcionamiento, los productos que 

comercializan y sus costes financieros, así como la planificación financiera de 

muchas empresas, nos los da la asignatura de Dirección financiera. 

 Cuando una entidad financiera estudia la posibilidad de refinanciar a un 

particular, o a una empresa, igual que para conceder cualquier operación de 

activo que suponga un riesgo para la entidad, se realiza un análisis de sus 

estados contables, sus Balances, cuentas, Impuestos de Sociedades, IVA, el 

tipo de sociedad que es, los accionistas é. Para este an§lisis de la rentabilidad 

y la fiabilidad de las empresas es necesaria las nociones aplicadas por las 4 

asignaturas restantes relacionadas con este capítulo.   

 1.3. Objetivos 
 

 El objetivo principal de este trabajo es que todos conozcamos cómo 

funcionan los sistemas de refinanciación, que finalidad tienen, y si realmente 

solucionan los problemas de la morosidad, tanto para el cliente como para la 

entidad. Debemos conocer de cada unos sus ventajas e inconvenientes, ver 

cual es más aconsejable aplicar en cada caso, a cada cliente, según su 

situación, ingresos y posibilidades futuras de mejora. 

Objetivo principal 1: Antecedentes. Estudiar el entorno y conocer el sector 

financiero desde sus inicios. 

 Este apartado pretende adentrarse en el sistema financiero español, su 

nacimiento e historia, y el entorno que le rodea tras entrar en la Unión Europea. 

En qué situación se encuentra en la actualidad y las reformas que está 

sufriendo.  También se definen unos conceptos básicos para entender este 

trabajo. 

 Objetivo secundario 1.1: Aproximación al sector financiero.  

 Para poder entender que ha sucedido en el sector financiero, y porque 

se ha generado esta morosidad, se expone una breve historia del sector 

financiero en nuestro país, del nacimiento de la Unión Europea, y de cómo 

afectó nuestra entrada en el Eurosistema. Se explica el funcionamiento de la 

UE y del Banco Central Europeo.  
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 Objetivo secundario 1.2: El sector financiero en la actualidad. 

 Se estudia el sector financiero a día de hoy, su situación y las diferentes 

reformas que está sufriendo para intentar superar la crisis en la que nos 

encontramos y paliar la morosidad. 

Objetivo principal 2: Situar y analizar la crisis financiera Internacional y sus 

causas. 

 Este punto expone históricamente las crisis financieras mundiales, para 

poder compararlas con la crisis actual. Se explican las causas de la crisis y 

como fue sucediendo cronológicamente. Analizaremos el sector inmobiliario, 

definiremos que son las hipotecas subprime y las normas de Basilea como 

normas de regulación bancaria.  

 Objetivo secundario 2.1: Causas y efectos de la crisis. 

 Se quiere conocer cuáles fueron las causas de esta crisis actual, como 

se desarrollaron los acontecimientos cronológicamente, y como fue 

expandiéndose por el resto de países afectados.  

 Objetivo secundario 2.2: El sector Inmobiliario y las hipotecas subprime. 

 Siendo el sector inmobiliario el sector principal de esta crisis, se explica 

cómo le ha afectado y porqué se genero esa burbuja que ha desencadenado 

esta situación. Expondremos que son las hipotecas subprime y el porqué de su 

creación y de sus posteriores problemas.  

 Objetivo secundario 2.3: El sector financiero y las normas de Basilea 

 Analizaremos las 3 fases de las normas de Basilea, identificando la 

finalidad de cada una de ellas, definiendo en qué consisten sus 

recomendaciones, quien las creo y porque motivo.  

Objetivo principal 3: Sistemas de refinanciación aplicados a particulares. 

 Vamos a definir todos los sistemas de refinanciación que una entidad 

financiera puede plantearle a un cliente particular para solucionar la morosidad 

generada por el impago de sus obligaciones. Veremos las ventajas e 

inconvenientes, y cual es mejor para cada situación. 

 Objetivo secundario 3.1: La reestructuración de deuda/ 2º hipoteca 

 Se pretende conocer cómo funcionan las reestructuraciones de deuda y 

en qué consiste su aplicación. Que problemas soluciona, características y 

limitaciones.  

 Objetivo secundario 3.2: La novación de plazo y la cuota creciente. 
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 En este apartado veremos cómo funciona la novación de plazo de un 

préstamo hipotecario, como afecta a las cuotas de la misma, y la normativa a 

seguir por la entidad financiera. Haremos lo mismo con la aplicación de la cuota 

creciente. 

 Objetivo secundario 3.3: La carencia de capital y la carencia total. 

 Debemos conocer las posibilidades para el cliente de aplicar carencias a 

sus préstamos, que costes le generaría y si sería suficiente solución para su 

situación actual. 

 Objetivo secundario 3.4: El sistema de Adecuación de Cuota. 

 Conforme la situación del cliente es peor, cuando sus ingresos 

mensuales son muy inferiores al momento de solicitar la hipoteca, se proponen 

soluciones algo más costosas y complicadas, como es la Adecuación de Cuota. 

Explicaremos su funcionamiento y su utilidad para los clientes. 

 Objetivo secundario 3.5: El Programa de Cuota Reducida 

 Al igual que en el anterior apartado, se trata de prácticamente el último 

sistema de refinanciación a aplicar, por su coste para el cliente y el incremento 

del riesgo con la entidad. Analizaremos como se formula y su aplicación. 

 Objetivo secundario 3.6: La Dación en Pago ï Compraventa 

 Cuando el cliente ya no puede atender ningún tipo de cuota mensual se 

llegan a soluciones más drásticas. Definiremos cómo funciona el sistema de la 

ñentrega de llavesò a cambio de la deuda, y la situaci·n posterior para el cliente. 

 Objetivo secundario 3.7: Refinanciaciones especiales de los Créditos 

Revolving. 

 Son unas hipotecas especiales, que aparte de podérsele aplicar los 

mismos sistemas de refinanciación de las hipotecas normales, tienen unas 

ventajas especiales de única aplicación. Explicaremos estos casos especiales y 

analizaremos su funcionamiento. 

 Objetivo secundario 3.8: La Ejecución Judicial. 

 Como última opción cuando un cliente no paga ni quiere colaborar a la 

entidad le queda la ejecución judicial. Expondremos en qué casos es aplicable 

y que sucede cuando se llega a esta última opción. 

Objetivo principal 4: Los sistemas de refinanciación aplicados a las empresas. 

 Las empresas también generan morosidad a las entidades, y se aplican 

unos sistemas que difieren de los particulares. Definiremos estos sistemas de 
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refinanciación para las empresas, su funcionamiento y cual es mejor aplicar en 

cada caso y según la situación de la empresa. 

 Objetivo secundario 4.1: Aplicación de los sistemas de particulares. 

 Veremos cómo algunos sistemas que se aplican a los particulares 

también pueden solucionar el problema de la deuda a las empresas. 

Enumeraremos en qué casos, como y sus ventajas.  

 Objetivo secundario 4.2: El Descuento comercial/ Factoring. 

 Analizaremos como se soluciona la morosidad en caso que una empresa 

que descuenta tenga impagados, y a su vez, como también el descuento se 

puede utilizar como sistema de refinanciación para solucionar las deudas 

producidas por otros productos financieros. Lo mismo haremos con el factoring. 

 Objetivo secundario 4.3: El leasing o arrendamiento financiero. 

 Se trata de unos contratos financieros algo especiales a la hora de 

refinanciar por su casuística. Veremos sus peculiaridades y como se pueden 

solucionar las situaciones de impago según el tipo de leasing que sea. 

 Objetivo secundario 4.4: Las líneas de tesorería ï Las coberturas 

 Es una morosidad algo más difícil de encontrarse, con lo que las 

refinanciaciones son más sencillas. Veremos cómo se puede generar la 

morosidad en estos contratos y como solucionarla.  

Objetivo principal 5: Estudio de casos donde se aplican los sistemas de 

refinanciación.  

 Todos los sistemas expuestos y analizados serán puestos en práctica en 

este apartado. Podremos ver en cifras como quedan las cuotas y las soluciones 

de la morosidad, los costes reales de su aplicación y las mejores opciones para 

cada caso. 

 Objetivo secundario 5.1: Propuestas de refinanciación de una unidad 

familiar. 

 Aplicaremos los sistemas de particulares a un caso real de una unidad 

familiar con problemas para atender sus pagos, así podremos ver las ventajas 

e inconvenientes de cada sistema, y cual sería mejor en su caso.  

 Objetivo secundario 5.2: Propuesta de refinanciación de una empresa. 

 En este apartado será un caso de real de una empresa con problemas 

de liquidez para hacer frente a sus obligaciones. Veremos cómo se plantearía 

la solución de sus problemas de pago para permitirle seguir funcionando con su 

actividad. 
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2. ANTECEDENTES 
 

 2.1. Introducción.  
 

 Riesgo, contingencia desfavorable a la que está expuesto alguien o 

alguna cosa, peligro incierto. Del riesgo de impago de los clientes, de la 

incertidumbre y la probabilidad de que los clientes no atiendas sus obligaciones 

de pago con las entidades nace la morosidad. Conocemos como morosidad al 

retraso del cumplimiento de un pago. La actividad bancaria consiste 

básicamente en gestionar riesgos. En todo momento existe el riesgo de que 

una parte de los créditos concedidos por el banco a sus clientes no sea 

devuelto. Por ello los bancos dotan provisiones de manera regular.  

 Dotar provisiones es ñapartarò una parte del beneficio obtenido para 

poder utilizarlo más adelante en caso de que sea necesario para cubrir perdida. 

Existen provisiones especificas que son las que se dotan porque un crédito en 

concreto ha entrado en situación morosa o se cree que está a punto de 

hacerlo, y provisiones genéricas que son las que se dotan por si en un futuro 

algunos créditos, no se sabe cuales, no se recuperan. Las dotaciones de cada 

tipo de operación las estipula el banco de España. Si no existieran las 

provisiones genéricas los beneficios de los bancos serían mucho más volátiles 

debido a que en las épocas ganaría mucho dinero pero en las malas entrarían 

en perdidas mucho más rápido. La volatilidad se trasladaría a la capacidad de 

dar crédito o no a los clientes. 

 Las entidades financieras, debido a la crisis que vivimos, donde el 

desempleo y la falta de liquidez está llevando a las familias y las empresas a no 

poder pagar sus obligaciones con los bancos, están centrándose en los últimos 

años en frenar y evitar la morosidad y todo lo que va en torno a ella, ya que 

esta siendo el principal cáncer de nuestro sistema financiero actual.  

 La morosidad se distingue por el tiempo que lleva impagado. Los bancos 

están desglosando las operaciones impagadas por carteras según el tiempo 

que llevan impagadas, para mejorar su control y gestión.  

 Llamaremos cartera dudosa a la cartera patrimonial de las operaciones 

con morosidad > a 90 días, o clasificada como dudosa por razones diferentes 

de la morosidad. El riesgo se clasifica como dudoso por su totalidad y se 

calcula como la suma del capital pendiente, capital vencido, intereses y costes 

judiciales. Estas operaciones, con más de 90 días de impago, son las que 

principalmente deben de gestionar las entidades financieras, ya que deben 

dotarse o provisionarse por el importe total, debido a la alta posibilidad de 

impago total y que pasen a ser cartera fallida. La cartera fallida está compuesta 
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por las operaciones en quiebra, las que tienen deuda vencida más de 4 años, y 

que salen del activo del balance.  

 Por otro lado, la cartera morosa está formada por las operaciones vivas 

que no están en fallido, con un impago > a 30 días e inferior a 90. Es la suma 

del capital pendiente, capital vencido, intereses y costes judiciales. Se clasifica 

como riesgo vencido no dudoso. Con esta cartera morosa las entidades 

calculan en índice CAM, Cartera Afecta a Morosidad. Aunque cada entidad 

pueda llamarlo de manera diferente todas lo calculan basándose en la misma 

definición, el porcentaje que la cartera morosa supone respecto del total de la 

cartera viva, siendo la cartera viva la cartera patrimonial de las operaciones 

vivas no fallidas, calculada también por el importe total del capital pendiente, 

capital vencido, intereses y costas judiciales. Este índice sirve a la entidad para 

saber el porcentaje de operaciones que tienen con deuda entre los 30 y los 90 

días, para poder anticiparse, estudiar y si es posible refinanciar, evitando ante 

todo llegar a superar los 90 días y convertirse en dudosa, con la consiguiente 

dotación a realizar y el coste que supone para la entidad. Es un índice muy útil 

para prevenir y anticiparse. 

 El índice por el que es medida una entidad y su riesgo, el índice más 

importante para el sistema financiero español hoy en día, debido a la situación 

que estamos viviendo, es sin duda, El Índice de Morosidad. 

 El índice de morosidad es la cartera de crédito vencida como proporción 

de la cartera total. Es uno de los indicadores más utilizados como medida de 

riesgo de una cartera crediticia. Las cartera de crédito se clasifica como 

vencida cuando los acreditados son declarados en concurso mercantil, o bien 

cuando el principal, intereses o ambos, no han sido liquidados en los términos 

pactados originalmente, considerando los plazos y condiciones establecidos. 

Para clasificar los créditos como vencidos con pago único de principal se 

requieren 30 días o mas de vencimiento (descuento comercial), para el caso de 

los créditos revolving, 60 días (pólizas de crédito), y  para los créditos para los 

prestamos 90 días.  

 Los créditos declarados vencidos que liquiden totalmente los saldos 

pendientes de pago, o que siendo reestructurados o refinanciados cumplan con 

el pago sostenido del crédito, volverán a considerarse cartera vigente. Los 

traspasos netos serán la diferencia entre los traspasos a cartera vencida y los 

traspasos a cartera vigente. Parte de la cartera vencida se puede recuperar 

ejerciendo garantías, cobrando de efectivo pignorado o en especie, 

reestructurando créditos o liquidando créditos vencidos. El total de lo 

recuperado se resta de la cartera vencida inicial. La cartera vencida debe ser 

dotada o provisionada por la entidad para que en el supuesto caso de que 

llegara a ser fallida e incobrable, cuando hay evidencia clara de que el crédito 

no será recuperado, se pueda cancelar. Por lo tanto el índice de morosidad se 
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calcula basándose en una cartera vencida calculada con el saldo inicial mas los 

traspaso netos, menos las recuperaciones, menos las cancelaciones de cartera 

fallida y mas los posibles ajustes. Se trata de un índice que mide directamente 

el riesgo de las entidades, un índice que debido a la situación actual está 

alcanzando porcentajes jamás conocidos, como el último publicado, 9,42%, 

significando que el 9,42% de la cartera viva de las entidades españolas está en 

situación de impagado. 

 Las entidades financieras españolas, para poder paliar este índice que 

las está sumiendo en una crisis del sistema bancario muy profunda, ha 

diseñado y actualizado todas las maneras posibles de refinanciar o 

reestructurar. Diferenciaremos entre ambas sabiendo que tanto la 

reestructuración como la refinanciación son operaciones de activo que 

cancelan una o diversas operaciones anteriores buscando adecuar la nueva 

operación a las posibilidades de retorno por parte del cliente y mejorando el 

posicionamiento de la entidad, pero la reestructuración se hace previniendo 

que el cliente no podrá atender los pagos en los plazos pactados, mientras que 

la refinanciación se realiza cuando la operación ya tiene deuda vencida.  

 Cuando una o varias operaciones con riesgo de impago es refinanciada 

se calcula la pérdida esperada. La pérdida esperada es el importe que se prevé 

perder en un horizonte temporal de un año como consecuencia del 

incumplimiento en operaciones crediticias de cartera, una vez finalizado el 

proceso de recuperación. Se obtiene del producto de 3 factores: la probabilidad 

de incumplimiento, siendo esta la probabilidad de que un cliente incumpla sus 

obligaciones contractuales en el plazo del un año, la exposición al riesgo, 

calculado como el importe del riesgo total que el cliente llegaría a tener con la 

entidad en caso de incumplimiento, y la severidad, siendo la pérdida neta que 

la entidad soporta una vez acabado el proceso de recuperación, en el supuesto 

que la operación entre en incumplimiento.  

 2.2. Motivación de la Idea  
 

 Cuando empezó la crisis actual, todos pensamos que sería como otras 

crisis que se han sucedido a lo largo de la historia, como parte de un ciclo 

económico que siempre se sucede. Afectaría a un porcentaje de la población y 

algunos sectores empresariales, pero esta no está siendo así. Esta crisis está 

llegando a todas las casas y a todas las empresas.   

 Como empleada de banca de una oficina en Valencia, veo todos los días 

desde hace mas de 3 años, como las familias y las empresas, haciendo 

esfuerzos sobrehumanos, no pueden atender sus obligaciones con las 

entidades, con lo que son embargados, ejecutados y desahuciados de sus 

casas. Aunque lo oímos todos los días y lo leemos en todos los periódicos, me 

interesó la idea de saber cómo habíamos llegado a esto, porque es diferente  a 
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otras crisis vividas, y siendo el sector financiero la parte central de toda esta 

crisis, que estaban haciendo para paliar el efecto. Se dieron muchos créditos 

sin análisis exhaustivos de documentación ni de clientes, sobrevalorando los 

bienes garantes, porque en aquel entonces todo el mundo podía pagarlo sin 

problemas ya que todos trabajaban, y el bien nunca iba a bajar su valor, porque 

invertir en ladrillo parecía ser una inversión segura.  

 Las entidades se generaron a sí mismas un problema que ahora deben 

solucionar, o por lo menos intentar frenar. De ahí que se diseñaran y se 

actualizaran los nuevos sistemas de refinanciación, mucho más agiles y de 

más fácil aplicación con tal de que las operaciones crediticias estén al día y se 

frene la temida morosidad. Todos nosotros hemos pasado de visitar clientes, 

empresas, hacerles una planing de financiación, asesorarles en la compra de 

su nueva vivienda o coche, a visitar gente que debe cuotas impagadas de sus 

préstamos. Se han creado departamentos centrales con cientos de empleados 

cuya dedicación es sola y exclusivamente la recuperación de morosidad. Se ha 

convertido en la actividad casi principal del negocio bancario, la recuperación 

de la morosidad y la venta de los inmuebles, que por no poder pagar, se 

embargan a las familias. Se ha restringido el crédito, ya no hay préstamo para 

nada, y si por lo que sea, lo hay, a unos tipos de interés mil veces superior a lo 

que estipula el Euribor, y todo porque no hay liquidez, no hay dinero. 

 Muchos de los sistemas de refinanciación que posteriormente 

analizaremos los he aplicado a mis clientes muchas veces, viendo sus efectos, 

sus ventajas e inconvenientes, y viendo si realmente son soluciones para 

ambas partes, si facilitan el pago a los clientes y solucionan la morosidad a las 

entidades. Creo que estos sistemas merecen un análisis, y la gente debería 

saber antes de refinanciar sus préstamos, si realmente es lo más conveniente 

para ellos, o si es la última solución, la última posibilidad de salvar sus 

viviendas. 

 Analizaré casos particulares y ejemplos reales, donde se podrá ver, 

como algunos de ellos, una vez pase el tiempo de carencia o de la cuota 

reducida, se convierten en un atolladero, debiendo el cliente mucho más dinero 

a la entidad y con una cuota de préstamo mucho más alta que antes de firmar 

la refinanciación, con lo que solucionan el problema ahora pero en el futuro 

pueden presentar un problema incierto. Otras, en cambio, si son soluciones 

para los clientes, con costes mínimos, y con la posibilidad de continuar en un 

futuro. Hay que tener en cuenta que las soluciones más desventajosas para los 

clientes suelen aplicarse en casos ya extremos.  
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2.3. Aproximación al sector financiero.   
 

 La historia del sector financiero de un país está siempre ligada a la de su 

sociedad y su economía. La historia moderna de la banca española comienza 

en 1856, cuando las Cortes del bienio Progresista crearon la Ley de Bancos de 

Emisión y la Ley de Sociedades de Crédito, dos normar que se diseñaron para 

regular por primera vez el sector bancario español, que hasta entonces era 

ajeno a cualquier control público. La Ley de Bancos de Emisión fue creada por 

el primer gobernador del Banco de España, Ramón Santillán, y consagraba el 

principio de pluralidad de emisión en nuestro país. Se autorizaba la apertura de 

una entidad de esta clase por provincia, debían ser sociedades anónimas y 

tener su capital totalmente desembolsado. En aquel momento se cambió el 

nombre del Banco Español de San Fernando a lo que actualmente conocemos 

como el Banco de España. En cuestión de 10 años, hasta 1866 se paso de 3 

entidades a 21, lo que favoreció, con su red nacional de entidades emisoras, el 

uso del papel moneda como medio de pago, hasta entonces poco frecuente, y 

aumentó la oferta de servicios financieros.  

 Por otro lado, la ley de Sociedades de Crédito promovió un amplio 

catalogo de actividades como el descuento, el crédito comercial a corto plazo, 

el préstamo a largo plazo y la compra venta de acciones y obligaciones 

industriales. Con esto, el 1866 ya se contaba con 32 entidades que se 

dedicaban a esto, e incluso con capital extranjero se formaron las 3 sociedades 

anónimas más grandes del país y los establecimientos españoles más 

destacados: La Sociedad Catalana General de Crédito, el Crédito Barcelonés y 

la Sociedad Valenciana de Fomento, dedicadas prioritariamente a la 

financiación del ferrocarril. Los Bancos y sociedades de crédito progresaron 

rápidamente, incrementando sus activos y movilizando importantes sumas de 

capital.  

 En esta época también se crearon las primeras cajas de Ahorros, donde 

los liberales y progresistas exiliados durante el reinado de Fernando VII se 

trajeron las ideas que sobre el ahorro habían crecido en Inglaterra y Francia. 

Las Cajas de ahorro nacieron con la finalidad de mejorar la vida de las clases 

más necesitadas, para aliviar su situación económica y para promover el 

ahorro, que entonces se consideraba una virtud y un medio de previsión. La 

primera norma oficial de las cajas de ahorros data de 1835, firmada por Diego 

Medrano, donde se definía lo que se esperaba de las cajas y se promovía la 

fundación de estas en cada provincia. En 1839 se publicó otra real orden donde 

se hacía un llamamiento gubernamental para la creación de cajas de ahorros, y 

por ellos se fundaron hasta 11 entidades nuevas hasta 1865.  
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 En 1866 hubo una crisis generada por el ferrocarril cuyos gastos 

superaron con creces los ingresos esperados, y dejaron a los bancos sin 

liquidez y sin solvencia. La crisis fue muy grave e hizo desaparecer 25 

entidades en pocos años, suspendieron pagos o quebraron, con lo que se 

redujo la circulación de billetes, el ahorro y  los activos de las entidades. El 

sistema financiero español quedo tan desestructurado que de 37 sociedades 

fundadas hasta 1856 quedaron solo 22, y algunas con situación muy precaria. 

La crisis fue tan profunda que tardo más de 25 años en recuperarse. En esta 

época de recuperación se dio, a través del decreto de 19 de marzo de 1874, al 

Banco de España el monopolio de emisión, y el resto de entidades emisoras se 

fusionaron con el Banco de España, menos 4 que optaron por seguir como 

entidades independientes de descuento y crédito, entre ellas en banco Bilbao y 

El Santander.  

 Ya en el siglo XX, el fin de las guerras coloniales en Cuba, Puerto Rico y 

Filipinas, el saneamiento financiero realizado por el ministro de Hacienda, 

Raimundo Fernández Villaverde, la estabilización monetaria, la renovación del 

privilegio de emisión al Banco de España, el retorno de capitales y un clima 

político y económico de carácter regeneracionistas activaron el mundo 

mercantil y de los negocios, incluido el bancario. Durante la I guerra mundial, la 

economía española aprovechó la neutralidad de país, se dispararon las 

exportaciones y creación de sociedades mercantiles, aumentaron los precios, 

crecieron las ganancias empresariales y las entidades de crédito recibieron una 

avalancha de divisas que permitieron efectuar compras de oro, reforzando las 

reservas metálicas del banco de España. 

  En esta época de guerra se paso de 52 entidades a 91, entre ellas el 

Banco Urquijo o el Banco Central entre otros. Aquí nació el Banco Español de 

crédito, el banco Hispanoamericano, y en El País Vasco, como región 

económica más dinámica, se crearon 3 entidades más que se sumaron al 

importante Banco Bilbao. Estas entidades incrementaron sus oficinas por todo 

el país captando ahorros y facilitando el crédito a terceros, e incluyendo las 

acciones empresariales en sus carteras de inversiones. Se intentó cortar por 

primera vez el vínculo que había entre el Tesoro, falto de recursos, y el Banco 

de España, que siempre podía emitir moneda, para darle autonomía como 

institución central al Banco de España, y como eje de la política monetaria y 

cambiaria, pero no se consiguió.  

 La crisis de postguerra freno en seco este movimiento, y puso de 

manifiesto la debilidad de muchas entidades nacidas en la época de bonanza. 

El temor a que se extendieran las quiebras y el convencimiento de que las 

entidades de crédito debían estar sometidas a algún sistema de control, se 

creó al Ley de Ordenación Bancaria aprobada por las Cortes generales de 

1921. Esta ley permitía al Estado intervenir mas en el Banco de España, amplió 

25 años el privilegio de emisión de moneda, se ampliaba el capital y el tesoro 
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participaba directamente del beneficio de este. Se convirtió en un verdadero 

banco central, prestamista en última instancia y ejecutor de la política 

monetaria y cambiaria del Gobierno. Esta Ley también se diseño para la 

regulación de la Banca privada, creado el Consejo Superior bancario (CSB),  el 

cual tenía facultades para fijar los capitales mínimos, exigir los balances y 

cuentas de las entidades, y la regulación de la cámara de compensación. Se 

creó el registro de Bancos y Banqueros, para que quedara constancia de las 

entidades que se adherían al CSB y a sus ventajas.  

 Las cajas de Ahorros seguían al margen del sector bancario y de esta 

ley. Su progreso fue constante durante todo el periodo de la restauración. En 

1880 se hizo una Ley para darle un impulso a la creación de cajas de ahorro y 

montes de piedad, para que se fusionasen y proliferasen en todas las 

provincias, la iglesia, organizaciones obreras y algunos particulares crearon 

fundaciones. Esta Ley definía la naturaleza de las cajas de ahorros como 

entidades privadas benéficas, dependientes del Ministerio de Gobernación, 

pero con plena autonomía fijada por sus propios estatutos. En 1900 existían 55 

cajas de ahorros distribuidas por todo el país, y en 1914 manejaban un 

volumen de recursos del 20% del total de depósitos del país. Entre 1911 y 1914 

se realizaban asambleas sobre el ahorro con la directa colaboración del estado, 

que hizo que el aumento y popularidad de entidades acabara en un incremento 

del ahorro de las familias a través de cuentas y libretas de las cajas, que con 

ello multiplicó su peso en el sistema financiero nacional. Con la dictadura y la 

república el movimiento de las cajas se institucionalizó, y en 1925 se reunieron 

las cajas en el Congreso Internacional del Ahorro, formaron el Instituto 

Internacional del Ahorro. Por fin, en 1928 se fundó la CECA, Confederación 

Española de Cajas de Ahorros, que agrupaba a todas las entidades de este 

tipo.  

 Al finalizar la Guerra Civil, se tuvo que reconstituir el sistema financiero 

español, ya que se había divido el país en dos zonas y el sistema bancario 

quedo desarticulado. La Autarquía y el intervencionismo primaron como 

principios a la hora de orientar esta reconstrucción, principalmente el status 

quo. Hubo que modificar la antigua LOB de 1921 ya que era inaplicable, ya que 

el Banco de España estaba sin recursos. En 1939 se crearon 3 normas que se 

convirtieron en la base del nuevo sistema: se declaró el billete como medio de 

pago de pleno poder, se dejó en suspenso el sistema de garantías metálicas de 

la emisión y se eliminaron las restricciones de la cuenta del Tesoro con el 

Banco de España, y se autorizó al Banco de España la adquisición por cuenta 

propia de títulos de Deuda del Estado y del Tesoro para que pudieran formar 

parte de la contrapartida de la circulación fiduciaria.  

 Posteriormente se creó la Ley de Desbloqueo para activar todas las 

operaciones financieras desarrolladas en la zona republicana que habían sido 

paralizadas, se restableció  la normalidad en las cuentas bancarias, levantando 
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el bloqueo a la par siempre que no se incrementaran saldos y calculándolos 

según la desvalorización del dinero de la zona roja. La ley era de compleja 

aplicación, pero al final consiguió lo que quería, restablecer la comunidad 

monetaria en todo el país y frenar los efectos inflacionistas que podían haber 

sucedido de la reunificación. En 1942 se reunificó las dos entidades que 

operaron durante la guerra, fusionando sus balances y dando de baja los 

billetes y el oro de la zona republicana. El status quo, orden del ministerio en 

octubre de 1939 congeló la evolución del sector bancario y sus cambios 

sometidos a estricta reglamentación pública, alegando la ineficacia de las 

autorizaciones otorgadas a los bancos. El 31 de Diciembre de 1946, que firmó 

el ministro de hacienda, acabó con el privilegio de emisión de billetes del Banco 

de España, se reforzó la intervención del Ministerio de Hacienda en el Banco y 

se dispuso la participación en el Consejo general del Banco de España de 5 

miembros nombrados por el Gobierno.  

 Respecto a la banca privada, La ley activo de nuevo el Registro de 

bancos, determinando que solo los inscritos en este registro podían desarrollar 

la actividad financiera, y previa solicitud al CBS se podían crear nuevas 

entidades, aunque nunca se aprobó ninguna. El intervencionismo se agudizó, 

hasta el punto de que la totalidad de las operaciones bancarias quedaron 

sujetas al control de los poderes públicos. El Ministro de Hacienda era el 

encargado de tareas como fijar los tipos de interés y las condiciones de las 

operaciones activas, dictar normas de reparto de dividendos, establecer el 

capital m²nimo de las entidades, fijar el l²mite de los saldos de las cuentasé  

 Tras la LOB del 46 el sistema financiero español quedo formado por tres 

tipos de instituciones: Banca Oficial, Banca privada y Cajas de Ahorros. Fue 

una época de muchas fusiones y absorciones, alrededor de 90 en total entre 

1940 y 1960, operaciones que permitieron a los grandes bancos aumentar su 

tamaño e incrementar su cuota de mercado. Todas estas fusiones y 

absorciones también derivaron en un incremento masivo de sucursales 

bancarias. Esta situación favoreció la concentración bancaria, ya que en 1960, 

6 entidades se repartían el 70% de la actividad del sector, mientras a las cajas 

de ahorros y resto de instituciones les quedaba el resto. Las entidades no se 

especializaban, si no que se dedicaban a cualquier actividad financiera y a 

invertir con acciones en empresas en las cuales se involucraban en su gestión 

y supervisión.  

 El intervencionismo fue mucho más duro si cabe en las cajas de ahorros, 

donde, dependiendo del Ministerio de trabajo, estaban obligadas a realizar una 

política de inversiones, recortando su actividad como entidades de crédito. En 

1942 se obligaba a las cajas a destinar el 60% de sus fondos a la adquisición 

de valores públicos, y la obra social debía centrarse en educación, sanidad y 

construcción de viviendas. Aún así se crearon nuevas entidades a nivel 

provincial, y en 1960 las cajas ya gestionaban el 25% de los depósitos del país. 
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 La nueva LOB del 1962 acabó con el status quo y abrió una nueva etapa 

de conformación del sistema financiero nacional. El Gobierno quedaba 

autorizado a reformar la totalidad del sistema, y al Ministerio de Hacienda como 

director de la política financiera y monetaria. Con esta nueva normativa se 

intento diferencias entre banca comercial y banca industrial y de negocios. La 

banca industrial y de negocios no podía estas participada por más de un 50% 

por otros bancos, para mantener su independencia. Se crearon nuevo bancos 

comerciales, pero no desapareció la banca mixta, pero con ciertas limitaciones 

en sus inversiones. Se permitía la creación de nuevas entidades de crédito, 

pero bajo el control del Ministerio de Hacienda para evitar su proliferación.  

 En 1963 existían en el país 135 bancos, sin embargo, con la crisis de 

finales de los 70 desaparecieron muchas de ellas. Con esta nueva LOB el 

sistema financiero se mantuvo fuertemente intervenido, las operaciones 

estaban controladas y el posible desarrollo de las entidades estaba controlado 

por el Banco de España, que dictaminaba el posible crecimiento según la zona. 

Se hicieron varios planes, hasta 9, siendo el último en 1974, que regulaban la 

apertura de nuevas oficinas a cada entidad, pero que vieron incrementadas 

fuertemente hasta la crisis, utilizando este medio como competencia entre las 

diferentes entidades. Por fin, en 1974 se inició la verdadera modernización de 

la estructura financiera, dando mayor flexibilidad a la creación de Cajas de 

Ahorros, la libertad para captar recursos con depósitos, y la liberación de tipos 

de interés a largo plazo. En 1977, en los Pactos de la Moncloa, se diseño una 

triple finalidad:  

- el refuerzo de los instrumentos de la política monetaria al objeto de 

hacer más eficiente su futura utilización,  

- la aproximación de los tipos de interés a las condiciones de un mercado 

libre como requisito esencial de una mayor eficiencia en el 

funcionamiento de los mercados financieros,  

- y finalmente, la modificación de las características estructurales y de 

funcionamiento de las instituciones financieras.  

 

 Se autorizó a las cajas a descontar letras y a realizar operaciones 

comerciales en divisas, regulándose los órganos de gobierno de estas 

entidades. 

 La modernización de las cajas de ahorro arrancó con la reforma que 

comenzó en 1977. Las cajas adquirieron la consideración plena de entidades 

de ahorro, se avanzó en la organización y funcionamiento interno, se 

modificaron sus órganos de gobierno y se estimuló la fusión de cajas para 

fortalecer su estructura y capacidad de acción. Con sucesivo decretos se 

consiguió la liberalización de sus actividades, una mayor autonomía de su 

gestión y una menor dependencia del Estado. El resultado ha sido una 

expansión de sus actividades financieras y un aumento de su cuota de 
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mercado, de tal forma que hoy las cajas de ahorros gestionan la mitad de los 

depósitos del sistema financiero español.  

 Entre los años 1977 y 1985 hubo una profunda crisis que afectó al 

conjunto del sistema financiero español, que hizo cerrar al 52% de las 

entidades bancarias españolas y al 27% de las de ahorro. Las causas de la 

crisis nace en los problemas del sector industrial que llevo a muchas empresas 

a la quiebra, con ellos arrastró la morosidad a las entidades, y el deterioro de 

sus carteras de inversiones y de préstamos. Sumado a esto, la expansión 

descontrolada de las entidades financieras, fundándose entidades poco 

eficientes, fue unas de las causas internas de la crisis. Al llegar la crisis el 

Banco de España no tenía instrumentos legales apropiados y un equipo 

humano de inspección y control suficientemente capacitado para anticiparse a 

los problemas y abordarlos con eficiencia. Tampoco existía el derecho 

concursal que hubiera permitido solucionar con mayor rapidez las numerosas 

situaciones de insolvencia. Para hacer frente a la crisis se creó en 1977 el 

Fondo de Garantía de Depósitos, para dar cobertura a los clientes de las 

entidades con problemas que tenían depósitos.  

 En 1978 se constituyó la Corporación bancaria SA, instrumentada para 

administrar las entidades en crisis intervenidas por el Banco de España. Esta 

corporación estuvo actuando hasta 1980 cuando se dio personalidad jurídica al 

Fondo de Garantía de acciones mayoritarias de la entidad en crisis, se 

nombraba una  nueva administración, con directivos de otros bancos, se 

procedía al saneamiento de la entidad con la ayuda del Banco de España, se 

valoraba y se vendía la entidad por la vía de la subasta pública. Estos 10 años 

de crisis bancaria dio lugar a grandes fusiones y absorciones de entidades, 

creando en el país grandes grupos bancarios, donde ya encontramos al banco 

Vizcaya, El Central, Banesto, Bilbao, y a entidades extranjeras como el 

Citibank, el BNP o el Barclays.  

 En 1986, España entró en la Comunidad Económica Europea con un 

sector mucho más complejo, con factoring, confirming, leasing, sociedades de 

inversión, compañías de seguros y bolsa de valores. La crisis sirvió para 

sanear el sistema financiero español y facilitó el aumento de tamaño de 

muchas entidades que ahora son muy representativas de nuestro país. A partir 

de 1986 se suceden nuevos acontecimientos, como la aceleración del proceso 

de integración en Europa, la apertura de mercados y la globalización de la 

economía mundial.  

 La Unión Europea nació tras la segunda guerra mundial, soñando con  

una Europa unida sin los continuos conflictos entre los países que la formaban. 

La Comunidad Europea del Carbón y del Acero fue el primer paso de la unión 

económica y política que hoy conocemos. Seis fueron los países fundadores, 

Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo y los Países Bajos, y gracias a 
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ellos, en 1957, se firma el Tratado de Roma, donde se constituye la Comunidad 

Econ·mica Europea (CEE) o ñmercado com¼nò. Es en los a¶os 60 cuando los 

países miembros de la CEE dejan de percibir derechos de aduana por las 

transacciones comerciales entre sí, y fomentan aun más la unión económica y 

cultural. El 1 de Enero de 1973 países como Dinamarca, Irlanda y El Reino 

Unido entran a formar parte de la Unión Europea, aumentando los estados 

miembros a 9. La política de la Unión Europea ya se empieza a notar en las 

zonas más pobres de la misma, donde se envían ayudas para crear empleo y 

fomentar las infraestructuras.  

 En 1981 Grecia entra en la unión, y por fin, en 1986 lo hacen España y 

Portugal. En este año se firmaría el acta en la cual se libera la circulación de 

mercancías por las fronteras europeas creando el mercado común. Con la 

caída del muro del Berlín, el fin del comunismo en Europa y la caída de la 

ultraderecha europea con la muerte de los últimos dictadores, la unión Europea 

coge más fuerza y unión, liberando completamente la circulación de 

mercancías, servicios, personas y capitales. En 1991 se firma el Tratado de 

Maastricht, que consagra oficialmente el nombre de Unión Europea, y que crea 

las bases para una unión política, económica, jurídica y de seguridad. En 1995 

con la unión de Austria, Finlandia y Suecia se incrementa gradualmente los 

viajes de ciudadanos sin necesidad de pasaporte, así como el movimiento de 

estudiantes por toda Europa. En el 2004 y 2007 continuaron agregándose 

países de la Europa del Este, dando por zanjadas las diferencias de estos con 

los países de oeste, y así consiguiendo una cooperación económica mucho 

más fuerte y progresiva.  

 Durante este periodo de adhesiones y de fortalecimiento de la Unión 

Europea, uno los puntos fundamentales fue la creación de Banco Central  

Europeo, y con ello la moneda única, el Euro. El camino del Euro comienza en 

1962 con el Memorándum Marjolin, que fijaba los tipos de cambio de las 

monedas de los estados miembros de manera irrevocable, sin embargo, con el 

sistema de Bretton Woods se garantizaba una estabilidad generalizada de los 

tipos de cambio, con lo que el memorándum no prolifero por no ser necesario. 

Lo único que prolifero de memorándum fue la creación de un comité de 

Gobernadores de los bancos centrales de los Estados Miembros de la CEE con 

el fin de conferir un papel institucional a la cooperación entre los bancos 

centrales en mayo de 1964.  

 Aunque este comité fue muy limitado, con el tiempo fue adquiriendo 

importancia hasta convertirse en el eje de cooperación monetaria entre los 

bancos centrales de la Comunidad. El sistema de Bretton Woods mostraba 

signos de rigidez frente a la balanza de pagos de EEUU, con lo que las 

políticas económicas de los Estados Miembros de la CEE fueron cada vez más 

dispares, derivando en divergencias en la evolución de precios y costes, que 

dio lugar a varias crisis cambiarias y de balanza de pagos que amenazaba el 
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funcionamiento de la unión aduanera y el mercado agrario común. En 1971, el 

Informe Werner, diseñado por un grupo de expertos liderado por Pierre Werner, 

estableció un plan para lograr la unión económica y Monetaria en la comunidad 

antes de 1980. Con esto, se dise¶o un sistema, conocido como la ñserpienteò 

que se encargaba de la reducción progresiva de los márgenes de fluctuación 

entre las monedas de los países participantes. Entro en vigor en 1972, y en 

1973 se creó el fondo Europeo de Cooperación Monetaria (FECOM) como 

centro de los bancos centrales de la comunidad y para garantizar el 

cumplimiento de la ñserpienteò. A mediados de la d®cada de los 70 volvieron las 

divergencias entre los países miembros y sus políticas económicas, dejando a 

la ñserpienteò actuando solo sobre 3 pa²ses, donde el resto de monedas 

permanecieron fuera de sistema. Al final el FECOM resultó carecer de 

funciones decisorias y estar controlado por instituciones comunitarias.  

 En marzo de 1979 se creó el Sistema Monetario Europeo (SME), cuyos 

procedimientos operativos quedaron establecidos en un acuerdo alcanzado 

entre los bancos centrales participantes. El SME desempeñó un papel 

fundamental como impulsor del avance de la integración monetaria europea, y 

a diferencia de la ñserpienteò, si consigui· mantener la mayor²a de las monedas 

comunitarias en un sistema único de tipos de cambio. El SME introdujo la 

unidad de cuenta europea, el ECU, que era como una cesta de cantidades fijas 

de las monedas de los estados miembros, pero desempeñaba un papel 

limitado en el funcionamiento del sistema. El SME tenía la función de velar por 

el ajuste de las políticas monetarias y económicas como instrumentos para el 

logro de la estabilidad de los tipos de cambio, consiguió crear una zona 

caracterizada por una mayor estabilidad monetaria y una mayor relajación de 

los controles de movimiento de capital. Se controlaba la inflación en los países 

con la política monetaria, los costes y se mejoraban los resultados económicos. 

Aún así, la falta de convergencia en las políticas fiscales continuaba generando 

tensiones, ya que había países que presentaban gran déficit presupuestario 

que generaban una presión desproporcionada en la política monetaria.  

 En febrero de 1986 se firma el Acta Única Europea (AUE) cuya finalidad 

principal era la de convertir el Mercado Común único en objetivo de la 

comunidad a más largo plazo, introducir los cambios necesarios en la toma de 

decisiones para conseguir dicho mercado, y reafirmar la necesidad de que la 

Comunidad dispusiera de una capacidad Monetaria que permitiese el logro de 

la unión económica y monetaria. Se tenía claro que, sin una moneda única no 

se podría explotar plenamente el potencial del Mercado Único, su existencia 

garantizaría una mayor transparencia de los precios para los consumidores y 

los inversores, eliminaría los riesgos de tipo de cambio, reduciría los costes de 

transacción y, por lo tanto, contribuiría a la prosperidad económica de la 

Comunidad. Por fin, en 1988 el Consejo Europeo confirmó el objetivo de la 
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realización progresiva de unión económica y monetaria, que a través del 

ñinforme Delorsò en 1989 propon²a la uni·n en tres fases: 

- Primera fase: Tiene como objetivo llevar a término el proceso de 

establecimiento del mercado interno, mediante la reducción de las 

disparidades entre las políticas económicas de los Estados miembros, la 

eliminación de todos los obstáculos a la integración financiera y la 

intensificación de la cooperación monetaria.  

- Segunda fase: Un periodo de transición hacia la fase final. Quedarán 

constituidos los órganos fundamentales y la estructura organizativa de la 

UEM, y se reforzará la convergencia económica. 

- Tercera fase: Los tipos de interés se fijarían de forma irrevocable y se 

asignaría a los distintos organismos e instituciones de la Comunidad las 

responsabilidades monetarias y económicas plenas correspondientes.  

 Se convocó en 1990 una Conferencia Intergubernamental sobre la UME 

para preparar la aplicación de la segunda y tercera fase, y derivó el Tratado de 

la Uni·n Europea, conocido como el ñTratado de Maastrichtò, firmado el 7 de 

Febrero de 1992. Sentaba un calendario para la realización de la unión 

económica y monetaria, y la CEE pasa a denominarse Comunidad Europea. En 

este momento es cuando por primera vez, y en un anexo al Tratado de la UE, 

se hacen los estatutos del Sistema Europeo de bancos Centrales (SEBC), del 

Banco Central Europeo, y del Instituto Monetario Europeo.  

 El 1 de enero del 1994, en el inicio de la segunda fase, se crea el IME, 

con dos funciones principales; reforzar la cooperación entre los bancos 

centrales y la coordinación de sus políticas monetarias, y realizar los trabajos 

preparatorios necesarios para la constitución del SEBC, la aplicación de una 

política monetaria única y la introducción de una moneda única en la tercera 

fase de la UEM. En Diciembre de 1995, en el Consejo Europeo de Madrid se 

decide el nombre de la moneda europea, el euro, y del calendario a seguir para 

adaptar la moneda en todos los países. El IME realizó todas las funciones para 

la preparación de la adopción por todos los países miembros (Bélgica, 

Alemania, España, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Países Bajos, Austria, 

Portugal y Finlandia) del euro, ya que cumplían las condiciones necesarias 

para ello en 1998, Grecia y Suecia en cambio no los cumplían.  

 En Junio de este mismo año se crea el BCE y el SEBC, y anuncian la 

estrategia que se seguirá para que en estos países se aplique la política 

monetaria única a partir de Enero de 1999. En este año el euro pasa a ser la 

moneda única, se fijan de manera irrevocable los tipos de conversión de las 

antiguas monedas nacionales de los Estados miembros participantes, y se 

aplica una política monetaria única para el conjunto de la zona euro. Una vez 

constituido el BCE y su Comité Ejecutivo la labor del IME había llegado a su fin, 

con lo que entró en liquidación. El BCE, como liquidador del IME, heredó una 
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gran amplitud de trabajos preparatorios y parte de su infraestructura, incluso el 

personal que había sido preparado para asumir funciones en el BCE. Gracias a 

esto el BCE consiguió que el Eurosistema estuviera operativo en tan solo 7 

meses. El euro empezó en Europa de manera gradual, en transacciones de 

renta fija, en pagos de mercados regulados, en pagos 

transfronterizos...dejando para último momento la entrada de efectivo, billetes y 

monedas para las particulares que no se realizó hasta enero del 2002. 

Previamente, en el 2001, Grecia había conseguido entrar en la zona euros, con 

lo que ya eran 12 países con moneda Euro.  

Ilustración 1  Tipos de conversión del euro 

 

Fuente: Banco Central Europeo.2012  

 En Mayo de 2004 los miembros de la UE ya eran 25, adhiriéndose los 

países de Europa Central y Oriental, y más tarde en el 2005 se sumaron 

Bulgaria y Rumania, y se iniciaron las negociaciones con Croacia y Turquía.  

 El tratado de la CE establece que el BCE está encuadrado en el marco 

legal e institucional de la Comunidad Europea, y determina que lo que distingue 

al euro y al BCE de una moneda nacional y de un banco central nacional es su 

estatus supranacional dentro de una comunidad de estados soberanos. El BCE 

es una autoridad central que ejecuta la política monetaria de una zona 

económica integrada por doce Estados que gozan por lo demás de gran 

autonomía, y es una organización independiente tanto de los Estados 

miembros como de los órganos comunitarios.  

 Los aspectos monetarios y económicos de la UEM se han organizado de 

distinta forma. Las decisiones de política monetaria y cambiaria han dejado de 

adoptarse a nivel nacional y se han centralizado a nivel comunitario, en cambio, 

los Estados miembros siguen siendo responsables de la política económica, 

aunque las políticas económicas nacionales deben ejecutarse en el ámbito del 

marco de cooperación en materia de política macroeconómica. Esto es debido 
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a que con la existencia de una moneda única es incompatible la aplicación de 

políticas monetarias y cambiarias nacionales, una única moneda implica un 

solo tipo de cambio, por otro lado, las políticas económicas, siempre que sean 

coherentes con los objetivos de las UEM, es más lógico que se diseñen a nivel 

nacional.  

 Según el Tratado de la UE, la política económica de la Comunidad  se 

basa en ñla estrecha coordinaci·n de las pol²ticas econ·micas de los Estados 

Miembrosò y ñcon la finalidad de contribuir a la realizaci·n de los objetivos de la 

Comunidadò. Se cre· Las Orientaciones Generales de Pol²tica Econ·mica 

(OGPE) que constituyen el principal instrumento de política para la 

coordinación de las políticas económicas nacionales y fijan los criterios de 

referencia que se utilizan para evaluar a posteriori las decisiones de política 

económica tomadas tanto a nivel nacional como comunitario.  Se desarrollaron 

procedimientos específicos para realizar diferentes recomendaciones, ya que la 

OGPE solo podía dar consejos sin ser jurídicamente vinculantes ni exigibles.  

 Esta asimetría entre los aspectos monetarios y económicos de la UEM 

significa que no existe un Gobierno de la UE comparable a los gobiernos 

nacionales. Sin embargo, esta situación no supone necesariamente un defecto 

del marco comunitario de la política económica. La atribución a los Estados 

miembros de una elevada autonomía decisoria en ámbitos importantes de la 

política económica les permite disponer de un margen de maniobra crucial y 

ofrece la posibilidad de beneficiarse de los efectos de una competencia sana 

en materia de política económica. Al mismo tiempo, las normas y los 

procedimientos del marco de política económica garantizan la estabilidad 

macroeconómica.  

 El Tratado contiene varias disposiciones orientadas a asegurar unas 

finanzas públicas saneadas, dado que la política presupuestaria continúa 

siendo competencia de los gobiernos nacionales. Existe un procedimiento en 

caso de déficit excesivo, que establece las condiciones que deben darse para 

considerar que una situación presupuestaria es saneada. ñLos Estados 

miembros evitar§n d®ficit p¼blicos excesivosò dice el art²culo 104 del Tratado, 

que marcaran como referencia los valores para el déficit público del 3% del PIB 

y de la deuda pública del 60% del PIB. La política fiscal contempla que si en un 

Estado miembro existe déficit excesivo, el Consejo de la UE tiene medidas, 

incluidas sanciones, que deben aplicarse. El pacto de Estabilidad y Crecimiento 

fue adoptado en 1997 y complementa y clarifica la aplicación del procedimiento 

de déficit excesivo. Firmando este pacto, los Estados miembros se 

comprometieron a perseguir el objetivo de alcanzar a medio plazo una situación 

presupuestaria próxima al equilibrio o con superávit.  El Tratado también 

dictamina que ñla Comunidad no asumir§ ni responder§ de los Compromisos de 

los Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades 

p¼blicaséò la responsabilidad respecto del pago de la deuda p¼blica 
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corresponde a cada estado miembro, propiciando así políticas fiscales 

nacionales prudentes. Queda prohibida la financiación monetaria de los déficits 

públicos y de acceso privilegiado a las entidades financieras por parte del 

sector público.  

 La responsabilidad de la política monetaria de la zona euro ha sido 

conferida al BCE, en tanto constituye el núcleo de sistema de banca central, el 

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). El Tratado de la CE 

encomienda al SEBC las funciones de banca central de la zona euro, no 

obstante, el SEBC no tiene personalidad jurídica propia, por lo que son el BCE 

y los BCN de los países de la zona euro los que llevan a cabo las funciones 

básicas. El SEBC está formado por el BCE y los BCN de los 25 Estados 

miembros de la UE, incluidos los que no han adoptado el euro. Cuando el BCE 

y los BCN llevan a cabo funciones asignadas al SEBC, lo hacen teniendo en 

cuenta sus objetivos, las disposiciones del Tratado y de los Estatutos, así como 

las decisiones adoptadas por los órganos rectores del BCE. Por lo tanto, el 

término SEBC hace referencia a un marco institucional que crea un vínculo 

entre el BCE y los BCN, que garantiza la centralización del proceso de 

adopción de decisiones, y que las funciones que el Tratado de la UE asigna al 

SEBC se llevan a cabo de manera conjunta y acorde con la distribución de 

competencias y con los objetivos del sistema.  

 La estructura del Eurosistema se fundamenta en la experiencia de los 

BCN, conservando su organización institucional, infraestructuras, capacidad 

operativa y conocimientos específicos, además, siguen desempeñando 

funciones no relacionadas con el Eurosistema, lo que fomenta el 

enriquecimiento mutuo y la emulación de buenas prácticas. El BCE además de 

tener personalidad jurídica tiene sus propios órganos rectores y competencias 

específicas, se le diferencia de las otras instituciones y se limitan sus 

actividades a una serie de funciones claramente definidas.  

 Aunque los BCN del Eurosistema tienen personalidad jurídica propia de 

acuerdo con la legislación nacional de sus respectivos países, son parte 

integrante del Eurosistema. Los BCN ejecutarán las operaciones del 

Eurosistema que el BCE les haya delegado de acuerdo con el principio de 

descentralización, y su actuación se ajustará a las orientaciones e instrucciones 

del mismo. Los BCN del Eurosistema proporcionan al BCE capital y activos 

exteriores de reserva y participan en sus resultados financieros. A fin de 

integrar a los BCN en el Eurosistema, la legislación nacional se ha adaptado a 

la legislación comunitaria, las disposiciones nacionales han de garantizar que 

los BCN y sus órganos rectores son independientes de las autoridades de los 

respectivos Estados miembros de la UE. La independencia es un requisito 

imprescindible para la participación de los BCN y sus gobernadores en el 

funcionamiento del Eurosistema. Los BCN podrán ejercer bajo su 

responsabilidad funciones no relacionadas con el Eurosistema, siempre que no 
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interfieran con los objetivos y tareas de éste. Las funciones que suele realizar 

un BCN depende del país, pero suele estar en la prestación de distintos tipos 

de servicios financieros y administrativos a las Administraciones Públicas, así 

como la supervisión de las instituciones financieras nacionales.  

 El Eurosistema y el SEBC están regidos por los órganos rectores del 

BCE: EL Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo. Mientras haya estados 

miembros de la UE que no hayan adoptado el Euro, existirá un tercer órgano 

rector, el Consejo General. Los órganos rectores del BCE desempeñan una 

doble función; La Dirección del BCE en sí mismo, y la dirección del 

Eurosistema y del SEBC. El Consejo de Gobierno es el máximo órgano rector 

del BCE y tiene la facultad de adoptar las decisiones más importantes y 

estratégicamente significativas del Eurosistema. El Consejo de Gobierno está 

compuesto por los miembros del Comité Ejecutivo y por los gobernadores de 

los BCN de los Estados miembros que ha adoptado el euro. Define la 

estrategia de política monetaria y el marco operativo del BCE, adopta las 

decisiones necesarias, y establece las directrices a las que los BCN del 

Eurosistema han de ajustarse para la ejecución de las operaciones de política 

monetaria.   

 El objetivo primordial del SEBC, a través del Tratado de la UE, es 

mantener la estabilidad de precios, ya que el mantenimiento de la estabilidad 

de precios de forma duradera constituye la mejor aportación de la política 

monetaria a la mejora de las perspectivas económicas y del nivel de vida de los 

ciudadanos. El objetivo de esta estabilidad no es más que evitar tanto una 

inflación como una deflación prolongada, y esto contribuye  alcanzar niveles 

elevados de actividad económica y de empleo. Las funciones básicas del 

Eurosistema y, por lo tanto, del SEBC y del BCE, son: 

- Definir y ejecutar la política monetaria de la zona euro. 

- Realizar las operaciones de cambio de divisas. 

- Mantener y gestionar las reservas oficiales de Estados miembros de la 

zona euro. 

- Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago. 

- La emisión de billetes de Euros: El BCE y los BCN son las únicas 

instituciones autorizadas a emitir billetes de curso legal en la zona euro. 

- La recopilación de la información estadística necesaria para cumplir las 

funciones del Eurosistema. 

- Estabilidad financiera y supervisión prudencial: Contribuye al correcto 

funcionamiento de las políticas adoptadas por las autoridades 

competentes, en lo que se refiere a la supervisión prudencial de las 

entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero.  

- Cooperación Internacional y Europea: el BCE mantiene estrechas 

relaciones de cooperación con las instituciones, organismos y foros 
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pertinentes, tanto en el ámbito interno de la UE como en el ámbito 

internacional.  

 Nuestro país, tras el final de la dictadura y la muerte de Franco en 1975, 

la entrada en la Unión Europea suponía como el paso a la superación total de 

la exclusión a la que nos había sometido este régimen. En 1962 España ya 

intentó entrar en la Unión Europea, rechazando esta su intención debido a que 

no era un país bajo un régimen democrático, requisito indispensable para la 

entrada que ñel pueblo participara en las decisiones del gobiernoò. Pero en 

1986 si lo consiguió. Desde un principio España era un país bastante 

relacionado con el resto de países comunitarios, pero aun había que romper los 

altos aranceles que cerraban nuestras fronteras al resto. Algunos sectores 

tuvieron que ser reestructurados, pero otros se beneficiaron rápidamente de las 

ayudas europeas, como la agricultura.  

 La Unión Europea ha aportado a España muchas cosas positivas, e 

independientemente de la situación de crisis en la que estamos inmersos 

actualmente, antes de entrar en la unión europea, teníamos una inflación del 

10% anual, un paro que superaba el 17% y un PIB del 71% de la media 

comunitaria. Durante más de 20 años nuestro país remontó hasta alcanzar en 

el 2006 una inflación del 3%, un paro por debajo del 10% y un PIB por encima 

del 90% de la media comunitaria. Se han mejora nuestras infraestructuras, y de 

la mano de la unión europea nuestra economía se abrió definitivamente y tuvo 

una mayor presencia a nivel internacional. Durante estos años de pertenencia a 

la UE también debemos destacar que la realidad social española se ha 

modernizado profundamente mediante la incorporación masiva y acelerada de 

las mujeres a la vida laboral activa, la extensión de la educación pública 

superior, la cobertura sanitaria universal, las leyes de igualdad entre hombre y 

mujeresé Espa¶a ha aportado mucho a nivel cultural a Europa, y ha 

participado activamente en todos los progresos de la Unión como el mercado 

único, la creación del Euro o la unidad económica.  

 El sistema financiero español, está compuesto por un conjunto de 

instituciones e instrumentos, que con el paso del tiempo han sufrido cambios 

sustanciales debido a la puesta en marcha del mercado único europeo, que 

afecta a todos los países de una Unión Europea. El sistema financiero español 

esta divido en tres áreas fundamentales,  según las actividades básicas, como 

es el crédito, los valores y  los seguros. Cada uno de ellos tiene un órgano de 

supervisión especializado, como es el Banco de España para el crédito, La 

Comisión Nacional del Mercado de Valores para los Valores, y La Dirección 

General de Seguros para los Seguros.  

 Las entidades de crédito, cuya supervisión corresponde al Banco de 

España, son aquellas sociedades que tengan como actividad típica y habitual 

recibir del público depósitos u otros fondos reembolsables y conceder créditos 
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u operaciones de análoga naturaleza por cuenta propia. Formarán parte de las 

entidades de crédito, el ICO, Los Bancos, Las cajas de ahorros incluyendo la 

CECA, las cooperativas de crédito, y los establecimientos financieros de 

crédito. Las entidades de crédito constituyen el grupo más importante del 

conjunto de empresas participante del sistema financiero español, y deben 

cumplir unos requisitos para ejercer su actividad: 

- Estar constituidos como sociedad anónima por el procedimiento de 

fundación simultánea y duración indefinida. 

- Tener un capital social inicial no inferior a 18 millones de euros, 

desembolsado íntegramente y representado por acciones nominativas. 

- El objeto social debe estar limitado en sus estatutos a las actividades 

propias de una entidad de crédito. 

- Idoneidad de los accionistas titulares de participaciones significativas. 

- No reservar a los fundadores ventajas o remuneración especial alguna. 

- Contar con un consejo de administración de no menos de 5 miembros, 

todos ellos personas de reconocida honorabilidad comercial profesional. 

- Contar con una buena organización administrativa y contable. 

- Tener su domicilio social, así como su efectiva administración y 

dirección, en territorio nacional. 

 Las cajas de Ahorros, en cambio, se rigen por un sistema especial, 

siendo entidades financieras de carácter benéfico social y un ámbito de 

actuación territorialmente limitado. Se constituyen bajo la forma jurídica de 

fundaciones de naturaleza privada con finalidad social, a diferencia de las 

sociedades anónimas que son los bancos. Sus órganos de gobierno tendrán 

una representación adecuada de Corporaciones Locales, y su finalidad social 

se plasma en que parte de la distribución de los beneficios que obtengan deben 

destinarse a obras sociales.  

 ñEl Banco de Espa¶a, integrado en el Eurosistema, es en Banco central 

nacional y el supervisor del sistema Bancarioò. La gran importancia del Banco 

de España en el Sistema Financiero Español reside en que es el principal 

órgano de control y supervisión de las entidades financieras, mercados de 

valores y deuda pública anotada, debe velar por la estabilidad financiera de 

nuestro país. Para conseguir esa estabilidad financiera actúa en diferentes 

ámbitos como es el análisis y seguimiento de los riesgos que pudiera afectar al 

sistema financiero español, y en particular, al sector bancario; La regulación y 

supervisión de las entidades de crédito para garantizar su solvencia; Colabora 

con autoridades nacionales y participa en los organismos internacionales que 

tengan responsabilidades o competencias en la materia.  

 Debido a la naturaleza de sus operaciones, la banca es uno de los 

sectores clave de la economía de un país, ya que gran parte del ahorro, la 

inversión y la financiación se canaliza a través de ella. Debido a esto, los 
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bancos están sujetos a una vigilancia especial a través de la regulación y la 

supervisión bancaria. Dicha regulación pretende asegurar el buen 

funcionamiento de las entidades financieras, fortalecer su capacidad de 

resistencia ante las adversidades y que las partes afectadas, clientes y bancos, 

armonicen con los intereses generales. La supervisión tiene como objetivo 

verificar el cumplimiento de las normar específicas bancarias, y en concreto, las 

relacionadas con su solvencia, las normas contables que deberán aplicar los 

bancos, y las normas de aplicación de la clientela, y de transparencia 

informativa hacia los mercados. En España, esta función recae 

fundamentalmente en el Banco de España. El modelo de supervisión, según el 

Banco de España, se basa en cuatro elementos: 

- Una regulación efectiva y prudente, con normas de acceso y ejercicio de 

la actividad. 

- Una supervisión continuada de las entidades, con recepción y análisis 

de información periódica e inspecciones in situ. 

- Medidas de carácter corrector: requerimientos y recomendaciones, 

planes de saneamiento, intervención o sustitución de administradores.  

- Un régimen disciplinario y sancionador que puede afectar tanto a las 

entidades como a sus administradores. 

 La finalidad básica de toda supervisión y control del sector financiero es 

evitar que los problemas y las pequeñas crisis que puedan afectar a las 

entidades financieras, bien sea por la mala gestión o que sean ineficientes, no 

se contagie al resto del sector. Cada entidad debe controlar y auditar sus 

cuentas como responsable propio de sus éxitos y sus fracasos, y para conocer 

su solvencia y su situación, aun así, se realizaran auditorías externas donde el 

auditor determinará si las cuentas anuales expresan la imagen fiel del 

patrimonio, de la situación financiera y de los resultados. El tener un sistema 

financiero solvente genera un efecto muy positivo en la estabilidad financiera y 

en la actividad económica en general. 

 

 2.4. El sector financiero en la actualidad . 
 

 A lo largo del tiempo, y de la historia del sector financiero español, se ha 

sucedido muchas crisis, y todos llevan a una reestructuración del sector, con 

disminución de entidades, de sucursales, de empresas y de actividad 

económica en general. El paso del tiempo y de los años ha forjado el sistema 

financiero que hoy en día conocemos, y que otra vez más está siendo 

fuertemente reestructurado. La economía se basa en ciclos, que marcan las 

épocas de riqueza y las épocas de pobreza, donde como siempre, los más 

fuertes sobrevivirán, y los más débiles, mal gestionados y administrados, 

deberán caer o desaparecer. Hoy en día el sistema financiero que conocemos 
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a penas se asemeja al nacido hace un siglo y medio, es más diversificado, más 

internacionalizado, más abierto, concentrado y eficiente. A pesar de su dilatada 

historia no ha perdido sus elementos constitutivos, dos de los bancos 

prácticamente fundadores de nuestro sistema, como son el Bilbao y el 

Santander, son ejemplos de entidades modelo a nivel mundial.  

 Nuestro sistema financiero hoy en día está volviendo a ser 

reestructurado debido a la crisis que estamos viviendo. Una parte del sector, 

especialmente las cajas de ahorros, están sumidas en este proceso de 

reestructuración. Este proceso actúa con la finalidad de que el sector financiero 

adecue su capacidad instalada a la realidad en la que el sistema financiero, 

español e internacional, va a operar en el futuro. Antes de la crisis actual, el 

sistema financiero español estaba considerado como uno de los más eficientes 

y rentables. Actualmente, con todo lo que estamos viviendo, se reclama a las 

entidades que vuelvan a la banca tradicional, siendo mucho más cuidadosos 

con sus riesgos. 

  El sector ha de afrontar la reabsorción de los desequilibrios que le ha 

llevado a esta situación, la dependencia de los mercados mayoristas 

internacionales, el excedente de capacidad instalada, oficinas y servicios 

centrales, y sobre todo, la fuerte exposición al sector inmobiliario. Las 

entidades de crédito, con claras diferencias entre ellas, afrontan la necesidad 

de absorber diversos desequilibrios en un contexto económico y financiero 

difícil. Con claras diferencias nos referimos a que, mientras algunas entidades 

son solventes y muy bien gestionadas, y con pocas modificaciones superaran 

esta situación sin problemas, otras, la mayoría cajas de ahorros, deberán 

someterse a grandes reformas, incluyendo las fusiones y las absorciones, lo 

que supondrá para muchas la desaparición como independientes.  

 Las autoridades españolas, para favorecer esta restructuración del 

sector, creo el Fondo de Reestructuración Bancaria (FROB). El FROB capta 

recursos para dar certidumbre al proceso, es un dinero que esta provisionado 

por si hiciera falta, parcial o totalmente, para la reestructuración, siempre 

minimizando el coste para los ciudadanos. El FROB podría actuar de dos 

maneras; una es la intervención de la entidad en cuestión, considerada 

inviable, cambiando a los administradores, para posteriormente subastarla a 

cualquier entidad o inversor que estuviera dispuesto a sanearla y asumir su 

función. La siguiente opción sería prestar el dinero para favorecer fusiones, 

reforzando los recursos propios de la entidad. Al solicitar la ayuda del FROB, 

los bancos y cajas deben presentar un plan detallado de las condiciones de la 

fusión, que considere en qué consisten y como esperan lograr las mejoras en la 

eficiencia y en la redimensión de la capacidad productiva de las entidades 

involucradas. Si el plan es aprobado por el Banco de España, el FROB presta 

el dinero para la integración, al 7,75% a devolver en 5 años. En este momento 

se realizaron muchas fusiones, sobre todo entre cajas de ahorros de nuestro 
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país, que veían inviable la continuidad solos, y vieron en el FROB I la 

oportunidad de crecer en tamaño y tener acceso a unos recursos que 

sanearían sus balances. 

 Las cajas no pueden emitir acciones, ya que no cotizan, con lo que no 

tienen manera de reforzar sus recursos propios. En esta situación es uno de los 

grandes problemas de las cajas, entre muchos otros, lo que va a hacer de ellas 

que se acerquen cada vez más al sistema de la banca. En el Real Decreto-ley 

11/2010 de 9 de Julio, de órganos de gobierno y otros aspectos del régimen 

jurídico de las Cajas de Ahorros, el estado trata este tema. Como platean, la 

crisis ha puesto de manifiesto un exceso de capacidad de las mismas, oficinas, 

servicios centralesé y la necesidad de una mayor flexibilidad a la hora de 

captar recursos básicos, es decir, emitir acciones. Las fusiones de varias cajas 

se vieron obligadas a hacerlo a través de SIP (Sistemas Institucionales de 

protección), pero no estaban regulados.  

 Estos SIP permitían registrar bajo un mismo CIF las fusiones de varias 

entidades, con sociedad anónima, para desarrollar su actividad bancaria 

conjunta. La finalidad principal de esta reforma es que las cajas puedan emitir 

acciones, captando así capital y pudiendo sanearse como el resto de entidades 

de crédito, y la profesionalización y regulación de sus órganos de gobierno. 

Para ello permiten a las cajas la creación de un banco, al que traspasaran toda 

la actividad financiera de la caja y que poseerán como mínimo el 50% de su 

capital, y la caja, como obra social, pasará a ser una fundación siguiendo con 

su actividad para la sociedad, pero independiente de la actividad financiera que 

la realizará el nuevo banco. La Caixa y Bankia salieron a bolsa a través de 

formalizar esta nueva reforma, creando Caixabank y BFA. 

 El Banco de España realizó test de estrés a todas las entidades de 

nuestro país, recomendado por la banca Europea, para ver que entidades, en 

el caso de que se diera el peor escenario económico posible (El escenario más 

negativo incluye una contracción del PIB en la eurozona del 0,5% en 2011 y del 

0,2% en 2012, con tasas de paro del 10,3% y el 10,8% respectivamente) 

podrían sobrevivir sin ayudas públicas. Suspendieron 5 entidades al tener un 

ratio de capital básico al 5%, y aunque no tuvieron en cuenta para su cálculo 

las provisiones genéricas ni los bonos convertibles, el estado no pensaba 

inyectarles más liquidez. Hasta que llego el FROB II.  

 Hubieron entidades que no pudieron reestructurarse solas, con lo que 

solicitaron ayuda al gobierno, el cual, entró en el capital de las entidades y se 

nacionalizaron parcialmente a través de la adquisición de participaciones 

preferentes, que posteriormente pensaban vender a un inversor que adquiriera 

la entidad en un proceso de subasta y recuperar el capital invertido, o a la 

entidad emisora en cuestión, en un periodo máximo de 5 años, ahora bien, el 

FROB podría establecer un plazo de un año para realizar esta venta, y 
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posibilidad de dos solicitando a las entidades emisoras compromisos 

adicionales en su plan de recapitalización. Esta inversión se realizó en las 

entidades que tras la valoración de sus activos ponderados por riesgo, no 

alcanzaban los límites establecidos, del 8% para bancos, y del 10% para las 

cajas que no habían colocado más del 20% de su capital a terceros, según 

Basilea III. La compra de estas participaciones de la entidad le da al FROB 

directamente participación en el órgano de Gobierno de la misma, para 

asegurar el cumplimiento del plan de recapitalización.  

 Las entidades que se adhirieron a esta FROB II fueron Unnim, Catalunya 

Caixa, Nova Caixa Galicia, y el Banco Valencia que fue intervenido, las cuales 

estaban preparadas para ser subastadas en el 2012. Unimm fue subastada en 

marzo quedándose con ella el BBVA, y Catalunya Caixa y BV tenían prevista la 

suya para Mayo-Junio de ese mismo año, hasta que Bankia fue intervenida. 

Por el riesgo sistémico que una entidad del tamaño de Bankia tenía, paralizó 

toda subasta existente para poder estudiar una solución del sistema bancario 

en conjunto, ya que el resto eran pequeñas entidades que el FROB podía 

asumir y subastar, pero Bankia era la primera caja nacional en activos, una 

problema demasiado grande para solucionar sin la ayuda de Europa. 

 En Mayo del 2012, el Consejo de Ministro establece un incremento de 

las dotaciones sobre la cartera de préstamos promotor calificados como no 

problemáticos. Todas las entidades financieras deben aplicar este incremento 

de dotaciones obligatoriamente contra resultados, antes de final de este año. 

Estas dotaciones se aplicaran a la parte del crédito a promotor calificado 

actualmente como no dudoso, en previsión de un hipotético deterioro de esta 

cartera. El porcentaje a aplicar se resumen en el siguiente cuadro:  

Ilustración 2: Dotaciones sobre la cartera de préstamos 

Tipo de activos 
 

Dotación Anterior Nueva Dotación 

Suelo 
 

7% 52% 

Promoción en curso  
 

7% 29% 

Promoción Terminada 
y 

Vivienda  

7% 14% 

Garantía Personal y 
segunda hipoteca  

7% 52% 

Fuente: RDL 2/2012, de 3 de Febrero, de saneamiento del sector financiero.  

 Si como consecuencia de la aplicación de estas dotaciones algunas 

entidades tuvieran déficit de recursos propios, el FROB podrá inyectar capital a 
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través de la compra de acciones o de Bono Convertibles, con una 

remuneración próxima al 10%, a devolver en un periodo de a 5 años, como otra 

veces.  

 En el Real Decreto Ley en cuestión, también se ha establecido la 

creación de las Sociedades de Gestión de Activos Inmobiliarios, de obligado 

cumplimiento para todas las entidades bancarias. A estas sociedades se 

deberá transferir la totalidad de los activos mobiliarios valorados a precio 

razonable, menos las provisiones realizadas, por parte de cada entidad 

bancaria. Además, el Ministerio de Economía designará dos evaluadores 

independientes que analizaran las carteras de activos de todas las entidades 

financieras españolas. Este Real Decreto Ley se ha realizado con la intención 

de dotar de credibilidad y confianza al sistema financiero español, ante el 

deterioro de la economía y el crecimiento de la prima de riesgo. También se 

pretende recuperar el crédito e impulsar en la medida de lo posible la venta de 

viviendas en propiedad de las entidades, para que bajen los precios y 

recuperen liquidez, que es lo que más necesitan actualmente.  

 Algunas entidades estaban ya en proceso de subasta cuando sucedió lo 

de Bankia. Estas subastas de las entidades intervenidas tienen un proceso a 

seguir para poder obtener y estudiar la información de la entidad objeto de la 

subasta. En primer lugar se entrega un cuaderno de venta a todos los 

interesados en pujar por la misma, y en unos 15 días los interesados realizar 

un oferta no vinculante para poder acceder al archivo y a la documentación de 

la entidad. Antes de realizar la oferta no vinculante los interesados pueden 

realizar preguntas sobre el cuaderno, solicitar todas las aclaraciones que 

necesiten. Una vez poseen en cuaderno de venta que les ha entregado la 

entidad y han realizado la oferta no vinculante comienza la segunda fase de la 

subasta.  

 En la segunda fase los inversores dispondrán de unos 15 o 16 días para 

efectuar preguntas concretas, revisar expediente de operaciones y toda la 

documentación que soliciten de la entidad. Una vez han agotado estos 15 días 

y han analizado y obtenido toda la documentación que han deseado, los 

inversores que deseen continuar realizan la oferta vinculante. Esta oferta es 

que recibirá el FROB y estudiara para su posible asignación como adquiriente 

de la entidad subastada. No hay un plazo determinado en el que el FROB deba 

asignar a la entidad objeto de la subasta a un inversor, pero sobre unos 15 días 

posteriores a la entrega de las oferta vinculantes debería haber respuesta. Si 

ninguna de las ofertas vinculantes alcanza lo que el FROB esperaba puede 

negociar con los inversores hasta llegar a un acuerdo.  

 Tanto al FROB como a las entidades les interesa cerrar rápidamente los 

procesos de subasta, al FROB por recuperar su fuera posible parte de su 

inversión y por quitarse entidades de su propiedad, y a las entidades, para 
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poder funcionar con normalidad, recapitalizarse, lavar su imagen cara a los 

clientes, y solucionar problemas como el de las participaciones preferentes. 

Algunas entidades para recapitalizarse decidieron salir a bolsa, como es el 

caso de Bankia, CaixaBanc o Banca Cívica (estas dos últimas ya están unidas 

por la compra de La Caixa a Banca Cívica), y han sufrido un fuerte desgaste y 

fuertes pérdidas para sus clientes, y ahora deben dar entrada de capital público 

que también será sustituido en un futuro por capital privado. Estas operaciones 

han generado un deterioro de estas entidades con sus clientes, ya que con las 

fuertes caídas han sufrido depreciaciones en sus ahorros. En el caso de Bankia 

tuvo que ser recapitalizada con dinero público, sufriendo una nacionalización 

parcial, con lo que deberá presentar un plan de viabilidad como las otras 

entidades intervenidas. 

Ilustración 3: Evolución de las entidades cotizadas en Bolsa 

         

              Fuente: Servicio de estudios Catalunya Banc. 2012. 

          Y es que se trata de un sector que pende de un hilo en todos aspectos. 

Al cierre del mes de Junio los bancos españoles acumulaban una deuda neta 

con el Banco Central Europeo de 337.206 millones de Euros, un record 

histórico, siete veces la cifra de hace un año y el equivalente a un tercio del PIB 

español. La cifra Bruta, sin restar la cantidad que los propios bancos reingresan 

en el BCE, es incluso mayor: 365.000 millones, casi el 30% del total de la 

deuda de todas las entidades de la Eurozona. Las peticiones se han disparado 

en apenas unos meses, sobre todo desde las inyecciones de liquidez de 

diciembre del 2011 y Febrero de este año, a los bancos, sobre todo españoles 

e italianos. Los problemas de acceso a fondos, la absoluta sequía del 

interbancario y la fuga constante de dinero al extranjero han disparado el 
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indicador. España no es capaz de acceder a las fuentes habituales de 

financiación y se ve obligada a recurrir cada vez más al BCE, que a su vez se 

ha visto obligado a rebajar las exigencias para facilitar las operaciones. Y es 

que el pesimismo masificado de los mercados es muy difícil de cambiar. 

Aunque ya se sabe que Europa va a inyectar 100.000ú para el sector y los 

bancos más necesitados de capital, las dudas persisten lo que hace que la 

rentabilidad no afloje ni el crédito fluya ni expectativas hay de que lo haga.  

          A los mercados no les termina de convencer el paquete de ajustes 

español, ni confían en la capacidad del Eurogrupo, y sin embargo la prima de 

riesgo no depende únicamente de la actuación del gobierno, sino también de 

las decisiones que tomen las instituciones europeas. La prima de riesgo es un 

concepto utilizado para indicar el gravamen que el inversor reclama al deudor 

en función del mayor o menor riesgo que exista de que este último no pueda 

hacer frente a las obligaciones contraídas con el inversor. Los inversores de un 

país exigirán una mayor prima de riesgo a un Estado por comprar su deuda si 

existen más dudas de que no pueda posteriormente devolver ese dinero. Para 

calcular la prima de riesgo de nuestro país se toma como referencia el valor de 

la deuda alemana, ya que se considera que es estable, segura y sin fuertes 

variaciones debido a problemas coyunturales o situaciones varias en un 

determinado escenario económico. 

        El cálculo de la prima de riesgo es algo muy sencillo. Si un día 

determinado el rendimiento del bono alemán a 10 años se sitúa en el 2,50%, y 

el del español al 5,50%, calcularemos la prima restando 550 ï 250 = 300 

puntos básicos, siendo 300 el valor de la prima de riesgo Española. Los 

inconvenientes de tener una prima de riesgo muy elevada son muchos, genera 

desconfianza en los inversores, con lo que la remuneración de la deuda será 

mucho más alta y hay mayor desconfianza respecto a la solvencia del país. 

Eso puede desembocar en la obligación del gobierno de realizar recortes, 

ajustes y austeridad. La prima de riesgo también eleva el interés del 

interbancario que deriva posteriormente en préstamos más caros para los 

clientes de las entidades, y con ello la contracción del consumo, y con todo ello 

verse perjudicado el crecimiento económico de un país. Un país debe tener 

mucho cuidado con el tipo de ajustes que realiza, porque podría contraerse el 

consumo demasiado, generando más desempleo e incluso una recesión de su 

economía. Deben buscar una austeridad controlada que sanee sus cuentas, 

reduzca el déficit y genere crecimiento económico, que lleve al país a la 

prosperidad y la creación de empleo.  
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Ilustración 4: Evolución de la prima de riesgo. 

 

           Fuente: El imparcial. 2012. 

            

           2.5. Epílogo 
 

 En este capítulo del trabajo nos hemos introducido en varios aspectos 

fundamentales para el entendimiento del trabajo. En primer lugar debemos 

conocer que entendemos por morosidad, por impagado y por deuda, así como 

todos sus posibles derivados y los conceptos básicos para entender su 

funcionamiento.  Se exponen los conceptos que funcionan en el entorno de la 

morosidad y las posibles refinanciaciones, ya que son definiciones básicas a 

conocer para el desarrollo de este trabajo. 

 A continuación expresó mi motivación de la idea, de porque he elegido 

este tema, siendo un tema que vivo todos los días, y que con los conocimientos 

de mi desarrollo diario puedo redactar que están haciendo las entidades 

financieras para frenar la morosidad. 

           Con la aproximación al sistema financiero, se expone históricamente 

como se han ido sucediendo cambios muy importantes en este, y sus motivos, 

hasta alcanzar el esquema financiero que conocemos hoy en día. Es una 

historia apasionante de cómo la historia y las guerras, las crisis y los ciclos 

económicos han ido dejando huella en las reformas continuadas del sector en 

nuestro país. Hemos visto una amalgama de fusiones, compras, escisiones y 

desapariciones de entidades de crédito que han formado parte de la historia del 

sector. Podemos ver como esta crisis que estamos viviendo actualmente en el 

sector financiero español no es la primera de nuestra historia, al contrario, 

durante el paso de los años ha habido varias crisis que ha afectado al sector, y 
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que tras procesos de reestructuraciones más o menos profundos se ha 

equilibrado y ha seguido su funcionamiento. 

 Posteriormente  nos adentramos en la historia de la UE, de cómo se 

formó esta unión de países, y como esto derivó en la unión financiera, con sus 

nuevas entidades, como el Banco Central Europeo, la creación de una moneda 

única y de los órganos de control pertinentes para el buen funcionamiento de 

este Mercado Común y del Eurosistema. También vemos como es su 

funcionamiento, como están estructurados y la finalidad de su función.  

 Para finalizar nos hemos adentrado en la situación actual del sector 

financiero, como la crisis que estamos viviendo ha hecho mella en su 

funcionamiento, como se están dando continuas reformas en el sector en la 

lucha por mejorar y estabilizar su situación. Podemos ver como no todo el 

sector está sufriendo la crisis por igual, y como las posibles soluciones tomadas 

por las entidades son mejor o peor aceptadas por el mercado.  
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3. LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: SUS CAUSAS 

 3.1. Introducción.  
 

 Las crisis financieras han existido desde el principio de nuestro tiempo, y 

muchas de ellas, incluso las más importantes, han sido posteriores a periodos 

de guerra y conflictos mundiales. Según diferentes historiadores las crisis más 

importantes han sido la Segunda Guerra Mundial, la Primera Guerra Mundial, 

La Gran Depresión, la crisis de principio de los años 1920, las crisis de la 

deuda de Latinoamérica en los años 1980 y las crisis financieras asiáticas (de 

1997 y 1998). Como decíamos, las guerras al igual que las crisis económicas 

son fundamentales en la historia de los regímenes monetarios y financieros del 

mundo en el último siglo y medio. 

 Las primeras crisis financieras mundiales se sucedieron durante 1870 y 

1914, considerados como los años del capitalismo clásico, el periodo de gloria 

del patrón oro, de los grandes proyectos industriales a nivel mundial y de la 

revolución financiera que llevó a los bancos modernos a países que no había 

podido desarrollarse. El fortalecimiento del patrón oro creó en el mundo una 

sensación de estabilidad monetaria para los clientes de los bancos y los 

inversionistas que movían sus capitales entre el centro y la periferia. Gracias a 

ello y al funcionamiento de las instituciones financieras internacionales pudo 

financiarse la construcción de los ferrocarriles, los altos hornos, los puertos y 

demás infraestructuras que simbolizaron esa etapa de desarrollo del 

capitalismo a nivel mundial. Esta primera globalización económica es la base 

de los proyectos iniciales de modernización de muchos países y del nuevo 

comercio mundial.  
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Ilustración 5: Principales crisis financieras, 1857 - 1873 

     Fuente: Marichalar. 2008. 

 A lo largo del medio siglo que precede al estallido de la Primera Guerra 

Mundial se generaron innumerables crisis financieras; la primera de ellas, en 

1873, afecto sobre todo a naciones de América, Europa y Medio Oriente. El 

inicio se marca en mayo de 1873 en Austria, con un pánico bancario y bursátil, 

que se extendió a los mercados financieros de Alemania, Italia y otros países 

europeos. La inestabilidad financiera se extendió a nivel internacional, 

produciéndose múltiples quiebras bancarias y comerciales en muchos países, 

que produciría la caída en los flujos de capitales internacionales, la contracción 

del crédito bancario y una fuerte bajada de precios en los productos agrícolas y 

las materias primas, en consecuencia de esto las exportaciones se vieron 

duramente afectados. En Septiembre de este mismo año se produjo un fuerte 

desplome bursátil en Estados Unidos, que se convirtió en una recesión que 

duró 4 años. En los años siguientes se produjeron nuevas turbulencias 

financieras, entre ellos los sucesivos pánicos financieros y bancarios de 1882, 

en 1890, protagonizado por el gobierno argentino y un banco Inglés, 1897, y en 

1907. Esta última se demostró que Estados Unidos requería de un banco 

central para enfrentar futuros descalabros bancarios y financieros, sin embargo 

esta idea chocaba con la finalidad de que debía existir poca intervención del 

gobierno. En 1914, con el estallido de la 1ª Guerra Mundial se sucedieron 

varias crisis bursátiles. 
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Ilustración 6: Principales crisis financieras, 1890 - 1914 

    Fuente: Marichalar. 2008. 

 

 En los años 30 se produjo la Gran Depresión. Algunos historiadores y 

economistas, como Keynes, ya denunciaban la inviabilidad de cobrar las 

reparaciones de la guerra impuestas a Alemania. Alemania sufría una 

hiperinflación entre 1922 y 1923, y junto con esto, los efectos devastadores 

sobre la economía y la sociedad fueron consecuencia de las negociaciones 

sobre las reparaciones, acto que confirmó la tesis de Keynes. Los problemas 

para pagar la deuda heredadas de la guerra crearon problemas fiscales y 

monetarios de gran consideración en países como Francia e Inglaterra. 

Algunos países; Inglaterra, volvieron al patrón oro, que derivó en programas de 

austeridad que no generaban empleo. En Estados Unidos, la Gran Depresión 

fue precedida por un recuperación económica acelerada que permitió que la 

econom²a estadounidense creciera, fue la ®poca conocida como ñlos fabulosos 

a¶os 20ò. Este auge se extendi· a Wall Street, generando una burbuja que 

finalmente estalló el 24 de Octubre de 1929. El Sistema de la Reserva Federal 

del país fue culpable en parte de la crisis bursátil, por haber alimentado la 

burbuja y haber fallado en su función de prestamista. Los responsables del 

banco central estadounidense contribuyeron a que la crisis financiera se 

transformara en la gran depresión para la economía de este país y de muchos 

otros países debido a su falta de reacción.  

 En Europa, los efectos de la crisis económica se cebaron con Alemania, 

donde se incrementaba sin parar la tasas de desempleo, y debido a esto llevo a 

los Alemanes a elegir en el poder a Hitler, en las elecciones de Noviembre de 

1932. En Italia Mussolini se reforzó, en la Unión Soviética el régimen estalinista 

se aprovechó de la situación para llevar a cabo fuertes reformas económicas 

con fuertes costes, incluso vidas humanas. En España, la crisis debilitó a la 

Segunda República y propicio el estallido de la Guerra civil. En Japón esta 
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época supuso el inicio de una recuperación económica y de la expansión 

imperial. América Latina sufrió también su propia crisis, que generó la caída del 

comercio exterior y la fuga de capitales, se vieron obligados a tomar medidas 

extremas para defender sus reservas monetarias.  

 En 1931, una crisis monetaria y bancaria sacudió a Austria y Alemania, y 

no tardo en alcanzar a Inglaterra, que tuvo que abandonar la paridad debido a 

una retirada masiva de reservas, y comenzó el fin del patrón oro por la 

devaluación de la libra. Los años 30 fueron testigos de numerosos reajustes 

monetarios y económicos. En Estados Unidos, tras la elección como presidente 

de Roosevelt en 1933, se sucedieron las primeras reformas del New Deal, que 

alcanzó prácticamente todos los campos de la actividad económica. Tras la 

Segunda Guerra Mundial, siguieron casi tres décadas de paz y prosperidad 

para muchos países debido a las contradicciones y peligros de la Guerra Fría. 

Pero en 1944, con la reunión de Bretton Woods, cuyo objetivo era evitar que se 

produjera de nuevo la inestabilidad registrada después de la Primera Guerra 

Mundial, sucedieron cambios importantes, como la confirmación de que Gran 

Bretaña y la Libra esterlina, que durante muchos años y hasta el Estallido de la 

Primera Guerra Mundial habían sido el pivote de la economía internacional, 

cedían el testigo a Estados Unidos y al dólar, como ejes articuladores de la 

nueva economía mundial sin las ataduras del patrón oro. 

 En esta reunión de Bretton Woods reunió a grandes economistas como 

John Maynard Keynes por parte de Gran Bretaña, y Harry Dexter White por 

Estados Unidos, donde este último impuso el proyecto de White sobre el de 

Keynes. En los acuerdos de esta reunión nacen el Fondo Monetario 

Internacional (FMI) y el Banco Mundial. Supuso la integración de la nueva 

arquitectura financiera internacional que permitiría evitar los desastres de la 

Gran Depresión. Gracias al equilibrio de poderes entre Estados Unidos y la 

Unión Soviética, y la estabilidad económica de Estados Unidos fueron factores 

fundamentales para que entre 1944 y 1971 no se produjeran crisis a gran 

escala. La ideal principal que Keynes inculco al Banco Mundial, antiguo Banco 

Internacional de Reconstrucción y Comercio, era la idea de que lo mas 

importante en lo inmediato era ayudar a la reconstrucción de las economías 

devastadas por la guerra.  

 Durante muchos años, el FMI y el Banco Mundial se limitaron a ser 

instrumentos de supervisión y control de las finanzas de los países en 

desarrollo. Entre 1950 y 1973 fue considerada como la época de oro del 

desarrollo económico, Estados Unidos tuvo una hegemonía durante años hasta 

que algunas economías, como Alemania o Japón, comenzaron a disputarle el 

poder tras recuperarse. Fue una época de desarrollo tecnológico y un 

dinamismo económico sin precedentes. El sector bancario y financiero mostro 

una gran estabilidad, sin pánicos bancarios y con baja volatilidad. 
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 En 1971 Nixon anunció que Estados Unidos no seguiría la paridad dólar-

euro fijada por Roosevelt en 1933, y esta medida fue el comienzo del fin de los 

tipos de cambio estables. Los desequilibrios fiscales y de balanza de pagos de 

Estados Unidos hicieron insostenible el valor del dólar, que en diciembre de 

ese mismo año se devaluó un 10%. La Reserve federal no tomo ninguna 

medida para paliar la fuerte inflación que se estaba sucediendo en el país. 

  A partir de 1972, se unió a la inflación un estancamiento económico, 

que dio lugar a la estanflación. A nivel internacional, el incremento del precio 

del petróleo impuesto por la OPEP profundizaron la crisis del sistema de tipos 

de cambios fijos, y con esto proliferaron los ya importantes movimientos de 

capitales entre los países y proliferaron los paraísos fiscales. Con la crisis del 

petróleo de 1973 concluyó el periodo de paz y prosperidad de posguerra, 

Japón y los países europeos vieron disminuir sus tasas de crecimiento 

económico. La explosión de los precios del petróleo produjo efectos diferentes 

entre los países exportadores e importadores, los países dependientes del 

petróleo fueron los más afectados, sin embargo los exportadores, como Méjico, 

alcanzaron tasas de crecimiento nunca antes conocidas.  

Ilustración 7: Principales crisis financieras, 1920 - 1974 

   Fuente: Marichalar. 2008. 
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 En 1979 Estados Unidos intentó frenar la inflación con una política 

monetaria restrictiva en la que se incrementaron fuertemente los tipos de 

interés. El efecto de este aumento de los tipos de interés fue devastador para 

los países deudores ya que el coste de los créditos internacionales se disparó. 

Algunos países industrializados redujeron sus tasas de crecimiento, cuyo 

efecto fue, entre otras, reducciones significativas del precio del petróleo. 

  En Méjico, la subida de los tipos de interés y la bajada del precio del 

petróleo, generaron fuertes movimientos contra el peso, que acabó el la 

devaluación del peso en 1982. La crisis de la deuda mejicana se convirtió en 

una crisis financiera internacional cuando se propago el temor de que otros 

países se declaran en moratoria. Una moratoria generalizada en los bancos y 

las economías de los países acreedores hubiera creado un efecto catastrófico 

ya que las 20 entidades bancarias más grandes del mundo concentraban el 

50% de esas deudas. Los acuerdos para mantener ininterrumpido el servicio de 

la deuda concentraron la atención de los gobiernos, bancos y organismos 

multilaterales.  

 Los bancos acreedores aceptaron modificar los vencimientos de la 

deuda de países en desarrollo de manera que cada nuevo calendario de pagos 

resultara viable para cada uno de los países deudores. Estos países deudores 

debieron realizar fuertes ajustes en sus finanzas públicas y sus economías 

para poder cumplir el calendario de pagos. El FMI concedió créditos para los 

países que tras los ajustes no llegaban a cumplir los pagos, y actuó como 

supervisor para verificar que estos países deudores cumplieran sus 

compromisos.  

 En los países en vías de desarrollo fueron años muy duros, debido a la 

dureza de los ajustes en el gasto público, la reducción de los salarios reales, la 

enormidad de las transferencias de recursos al exterior como pago de la deuda 

y la continua fuga de capitales. Los planes para el alivio de la deuda se 

concibieron y llevaron a cabo para permitir que los países endeudados que 

hubieran cumplido sus deberes pudieran recibir inversiones con las cuales 

recuperar el camino del crecimiento económico. Respecto a la deuda pendiente 

Estados Unidos la cambiaba por bonos propios a cambio de la realización de 

quitas. Esta renegociación de la deuda externa a finales de los años ochenta 

permitió la reanudación de los flujos de capitales hacia estos países.  
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Ilustración 8: Principales crisis financieras, 1982 - 1990 

    Fuente: Marichalar. 2008. 

 A partir de 1990 se dio la época de la globalización financiera más 

notable de la era contemporánea, considerada como un motor de crecimiento 

de la economía mundial. En Estados Unidos no se daba importancia a las 

burbujas, era una época de desregularización compartida por todos. Los flujos 

iban hacia Londres y Nueva York, la bolsa de Wall Street vivió un auge 

espectacular entre 1992 y 2001. Se diseñaron los derivados, futuros, 

reaseguros y nació la especulación. Todo el mundo sabía que había burbujas 

pero se ignoraban porque todo el mundo sacaba beneficio de ellas. En Londres 

se abrió el mercado de muchas empresas financieras internacionales y empezó 

a facilitarse la colocación de bonos y papel comercial de empresas corporativas 

de todo el mundo. Los bancos de inversión de Estados Unidos se instalaron en 

Londres, donde se instaló un mercado de divisas importante. Este fenómeno se 

extendió a otras capitales del mundo, de Europa y Japón, por eso, el crac de 

1987 sacudió los sistemas financieros mundiales, pero no evito el auge de los 

años noventa, salvo Japón que se enfrentó a una década de estancamiento 

económico. Sin embargo, en contraste con esto, países como China e India, 

tuvieron un crecimiento muy pronunciado.  

 En cambio, los años 90 fueron años de crisis recurrentes. Algunos 

analistas se mostraban contrarios a la apertura indiscriminada de los mercados 

financieros de los países emergentes a los capitales internacionales. Los 

países latinoamericanos se convirtieron en uno de los destinos preferidos por la 

nueva globalización financiera. Poco después la crisis financiera apareció en 

Asia, en 1997 en Tailandia, Filipinas, Malasia, Taiwané En 1998 paso a Brasil 

y a Rusia. Tres años después, a finales de 2001, estalló en Argentina la crisis 

ocasionada por las deudas provinciales y la imposibilidad de mantener la caja 

de conversión, que permitió un tipo de cambio fijo entre el peso argentino y el 

dólar por casi una década. En Enero del 2002 el gobierno devaluó el peso 

argentino e impuso el ñcorralitoò que imped²a a los titulares de dep·sitos en las 

entidades financieras retirar su dinero. En el 2003 con la llegada a la 

presidencia de Kirchner, se suspendió el servicio de la deuda, y abrió la 
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posibilidad de una negociación que al final fue beneficiosa para Argentina. 

Gracias a ellos y a otras medidas acertadas, se supero la crisis y en muy breve 

tiempo se recupero la estabilidad política y el crecimiento económico.  

Ilustración 9: Principales crisis financieras, 1994 - 2001 

 Fuente: Marichalar. 2008. 

 En Estados Unidos, la década de los 90 y hasta el 2006 fueron años de 

prosperidad, con una tasa de crecimiento económico elevada y sostenida. Un 

poco antes de este periodo de tranquilidad, el Tesoro había impuesto reformas 

para unificar los bancos de depósito y los de inversión. Había un alto 

dinamismo en los mercados financieros y en los sistemas de información, pero 

este dinamismo vinculado con el sector inmobiliario no tenía ninguna regulación 

y supervisión adecuada. Gracias a la creciente disponibilidad de recursos, los 

precios de las acciones y de la vivienda no paraban de subir, y a  pesar de 

esas señales, las autoridades mantuvieron la desregularización que había 

existido hasta entonces, y el banco central se opuso a medidas que terminaran 

con esas burbujas, ya que se podía poner fin al ciclo largo de crecimiento 

económico, y con ello las autoridades permitieron que se relajaran los criterios 

para dar créditos hipotecarios. En el año 2000, tras la crisis de las empresas 

puntocom, el Banco Central expandió su emisión de dinero para asegurar la 

recuperación de los mercados de capitales y de la economía estadounidense 

en su conjunto.  

 En una breve recesión del 2001, tomaron la decisión de bajar los tipos 

de interés en un tiempo muy breve, para impedir que el decrecimiento del PIB 
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se prolongara más. Esto facilitó el incremento del valor de las acciones y los 

bienes, hasta que estalló la crisis hipotecaria en el otoño del 2007. Con la 

quiebra de un banco como Lehman Brothers en 2008, la crisis hipotecaria del 

2007 en Estados unidos se convirtió en la crisis financiera a nivel mundial que 

conocemos hoy en día.  

Ilustración 10: Principales crisis financieras, 2008 

   Fuente: Marichalar. 2008. 

 

 3.2. Sector Inmobiliario: Hipotecas subprime   
 

 Conocemos al mercado inmobiliario como a la oferta y la demanda de 

bienes inmuebles, que incluye las actividades como promoción inmobiliaria de 

terrenos y edificaciones, servicios relativos a la propiedad inmobiliaria, alquiler 

de viviendas, locales e inmuebles rústicos, y construcción. Podríamos 

relacionar también los servicios prestados por profesionales, como arquitectos 

o agentes de la propiedad. Este mercado es el que mueve todo el sector 

inmobiliario de nuestro país, que ha llegado a ser más del 22% de nuestro PIB. 

Se trata de un sector que durante la historia de nuestro país ha ido siempre 

ligado al desarrollo y la economía, pero siempre con un crecimiento sostenido y 

estable, el motor de la economía nacional es la compra de viviendas. Viene de 

generaciones anteriores y está pasando a las futuras. A los españoles nos 

gusta vivir en una vivienda de nuestra propiedad. Pero como en todo, la 

demanda hace subir los precios de las cosas, y cuando esto sucede 

desmesuradamente,  a la vez que se abarata la financiación de las compras, 

desembocamos en la especulación.   

 La buena época del sector inmobiliario ya es historia, y la nueva realidad 

es mucho más profunda de lo esperado. La incertidumbre por la situación 

económica y la subida en aquel entonces de los tipos de interés mermó el 

ánimo de los compradores, sumado a ellos que los bancos endurecieron sus 

criterios de concesión de créditos, más cautelosos debido a la cantidad de 

familias que están encontrando problemas para pagar sus hipotecas. Las 

ventas se vieron disminuidas y dio lugar a una sobreoferta que obligó a los 
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propietarios a disminuir los precios de sus viviendas si querían vender. El valor 

de la vivienda llegó a triplicarse durante este periodo álgido inmobiliario, que 

según datos entre 1998 y 2005 el precio de la vivienda libre pasó de 

incrementarse el 7,7% al 18,4% en el 2003. A partir del 2006 el mercado se fue 

ralentizando y el incremento del precio se fijo en el 9,8% para este año, y un 

menor 4,8% para el 2007. Durante los años posteriores el valor de la vivienda 

siguió disminuyendo, y posiblemente lo siga haciendo hasta encontrar un 

equilibrio entre la oferta y la demanda. La construcción también vio disminuir 

sus cifras, que tras alcanzar las 800.000 viviendas construidas en España en el 

2006, disminuyó un 19% hasta inicios del 2008.   

 Las promotoras y las inmobiliarias ven peligrar su sector, un negocio que 

parecía no tener límites para el beneficio. Muchas de las empresas vinculadas 

a este sector han decidido abrir fronteras a países del este de Europa, donde 

parece ser hay un potencial mercado para este sector, como Polonia y 

Rumania. El resto, las que no ha visto posibilidad de salvación, ha acabado en 

suspensión de pagos o refinanciando sus deudas con los acreedores, entre 

ellos, las entidades financieras. Ante la crisis de este sector, que arrastra al 

desempleo y la desaceleración de la economía, los profesionales han visto una 

posible salida en el mercado del alquiler, e incluso, muchas de ellas en el 

alquiler con opción a compra.  

 Para fomentar esto, y como medida para activar el mercado inmobiliario, 

el Gobierno presentó un Plan de Ayuda a la Emancipación y Fomento del 

Alquiler. Entregaba 210 euros al mes durante 4 años a aquellos jóvenes de 

entre 22 y 30 a¶os con trabajo pero ingresos anuales inferiores a los 22.000ú, 

con esto un préstamo para la fianza y ayudas varias para facilitar el alquiler. 

Sumado a esto los que vivieran alquilados, sin límite de edad, disfrutarían de 

una deducción fiscal del 10,05% en su renta, siempre que no ganaran más de 

24.000ú. Otras de las medidas fue acelerar la licitaci·n de las obras p¼blicas 

para intentar garantizar la actividad en el sector público y compensar las 

pérdidas de empleo, pero no era suficiente para frenar el ritmo con el que se 

derrumbaba todo lo relacionado con los inmuebles. 

 Entre los ejemplos más significativos podemos encontrar el caso de 

Llanera, que fue la primera empres del sector que solicitó el concurso de 

acreedores. Muchas más empresas han seguido el mismo camino, y las que no 

se han visto obligadas a refinanciar su deuda para sobrevivir. La crisis está 

pasando factura y asfixia a inmobiliarias, constructoras y promotoras, que se 

han encontrado con elevadas deudas imposibles de afrontar. Grandes 

empresas que eran parte importante del motor económico de este país en 

aquel entonces han caído, empresas como Habitat, Fbex, Nou Temple, 

Matinsa-Fadesaé. Solo esta ¼ltima tuvo que refinanciar con los bancos una 

deuda de 5.100 millones de euros. Y es que estas empresas han pasado de no 
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dar abasto vendiendo pisos sobre plano, a tener problemas para ñcolocarò sus 

viviendas acabadas en cuestión de poco tiempo.  

 Otro de los problemas generados por las grandes empresas del sector 

inmobiliario fue su evolución en la bolsa. Estas empresas fueron muy 

importantes desde el momento de su salida a bolsa, tuvieron unos entrenos 

exuberantes, pero en menos de lo que pudieron acostumbrarse a sus 

resultados tan positivos, empezó el declive. Desde finales del 2006, 

considerado el año dorado para el sector, hasta el día de hoy, las inmobiliarias 

que cotizaban en bolsa vieron disminuido su valor hasta la mitad, y es que 

todas estas empresas han perdido todo su peso. El primer caso y ejemplo más 

caro vino de la mano de Astroc. Una empresa que salió de casi la nada y que 

llegó a subir hasta un 1.000% en menos de un año desde su salida a bolsa, 

pero con la misma rapidez se deshicieron sus ganancias. Los analistas, al 

estallido del boom, miran para otro lado, es muy difícil encontrar una empresa 

de análisis e inversiones que quiera hablar del sector inmobiliario, y en 

consecuencia, el sentimiento de los inversores extranjeros también es muy 

negativo respecto a este mercado.  

 Para entender el que y como sucedió la burbuja inmobiliaria que sumió 

en esta crisis a nuestro país debemos tener conocimiento de cómo funcionan 

algunos términos. Conocemos como burbuja especulativa al proceso 

económico a través del cual un activo se revaloriza continuamente durante un 

tiempo prolongado fuera de cualquier lógica económica y a tal nivel, que es 

lógico que se produzca una fuerte corrección de su valor. Durante ese proceso 

económico que lleva un tiempo, el valor del bien se aleja del valor teórico de 

mercado debido a la especulación. Por lo tanto se considera a la especulación 

como la causa fundamental de la formación de una burbuja. Los especuladores 

actúan como intermediarios entre los productores de un bien y los que los 

consumen haciendo que el precio de este bien deje de ser una señal eficiente 

de escasez en el mercado. Como vemos en la gráfica siguiente la línea roja 

hubiera sido el incremento normal del precio de la vivienda, y la línea azul lo 

que realmente sucedió durante estos años. 
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Ilustración 11: Evolución del precio de la vivienda en España 

            Fuente: INE. 2012 

 La actividad de los especuladores consiste en comprar el bien, lo 

almacenan durante un tiempo y posteriormente lo venden a un precio superior. 

Así es, la burbuja se produce en dos fases, una ascendente, donde el precio 

sube provocado por la actividad de los especuladores y que hará que la 

producción se eleve, y una descendente, donde la desaparición ya de los 

especuladores crea un exceso de producción y oferta que provoca una espiral 

descendente de la producción y de los precios. Las burbujas tienen unas 

consecuencias muy negativas en la economía de un país, ya que, aunque nace 

en un mercado, finalmente afecta a todos los sectores, al empleo y a todo el 

tejido socio-económico.  

 El sector inmobiliario no se caracteriza por ser propenso a las burbujas 

como otros mercados financieros, ya que las transacciones son de alto coste y 

algo más complicadas. Pero aun así, si se da la combinación de intereses 

bajos y una flexibilización en los requisitos básicos a la hora de acceder al 

crédito puede llevar a los a los prestatarios al mercado, avivando con esto la 

demanda. Un aumento repentino de los tipos de interés y un endurecimiento en 

la concesión de créditos puede disminuir la demanda y provocar la burbuja 

inmobiliaria que ha sucedido en los últimos años.   

 Esta burbuja inmobiliaria ha desencadena en nuestro país un stock muy 

elevado de viviendas vacías, que aun siendo cifras estimatorias, estarán cerca 

de los 10 millones de viviendas. Hay varios especialistas que opinan que un 

cambio legislativo que gravase las viviendas vacías que no se ofertan en el 

mercado, haría incrementar considerablemente las cifras de stock de viviendas. 

Al mismo tiempo, con la situación económica actual, se podría llegar a la 
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conclusión que nuestro país tardará muchos años es absorber el stock de 

viviendas que existe actualmente. Aunque se desconozca el stock exacto de 

viviendas, si se sabe que entre los años 2002 y 2008 se construyeron alrededor 

de 500 o 600 mil viviendas al año en nuestro país, mientras que en Italia unas 

170 mil viviendas al año y en Alemania unas 300 mil, teniendo estos países el 

doble de habitantes que el nuestro. Y a esto se debería sumar las viviendas 

que compraron inversores que a día de hoy no saben qué hacer con ellas.  

 Otro de los factores que favoreció al incremento de la demanda de 

viviendas fue las hipotecas subprime. Una hipoteca subprime se considera a la 

hipoteca de ñriesgoò por aquel a quien se concede. Es un t®rmino que viene de 

Estados Unidos, donde los créditos hipotecarios se dividen entre prime y 

subprime. Se llaman hipotecas prime a las hipotecas que tienen poco riesgo de 

impago. En Estados Unidos el riesgo de un crédito hipotecario se mide 

mediante una escala entre 300 y 850 puntos. Las hipotecas prime estarían 

valoradas con 850 puntos las mejores y menos arriesgadas, y 620 puntos las 

menos buenas. Las hipotecas subprime estarían valoradas entre los 620 y los 

300 puntos, que serian las malas, las de mayor riesgo de impago.  

 En un contexto de bajos tipos de interés e inversores ávidos por alcanzar 

mayores rentabilidades, este producto encontró su momento álgido. Las 

hipotecas subprime permitían acceder a una vivienda digna a un grupo de 

ciudadanos que en otras circunstancias hubiera sido imposible, pero algunas 

entidades han abusado de este producto desarrollando modalidades muy 

rentables pero que, a cambio, incorporan probabilidades de impago excesivas 

ya que se redujo los criterios de aceptación de riesgo. Como consecuencia de 

esto se está produciendo  un aumento de la morosidad de préstamos, que ya 

ha alcanzado cifras record, y no parece que vaya a disminuir. Esto está 

generando grandes problemas a las entidades financieras.  

 El ciclo de expansión económica ha estado caracterizado por tipos de 

interés muy bajos. Los ciclos económicos gozaban de mayor estabilidad, lo que 

hizo que los tipos de interés bajos permanecieran así durante más tiempo, y 

junto con el exceso de liquidez global llevo a que los inversionistas con mayor 

confianza demandaran un menor compensación por los riesgos. Los tipos de 

interés bajos incrementaron fuertemente la solicitud de créditos hipotecarios, y 

con ello se impulso la demanda de viviendas, con lo que los precios de estas 

subieron. El dinamismo de los precios estaba provocando un incremento 

significativo en la riqueza de las familias que tenias vivienda propia, pero 

dificultando el acceso a la vivienda de las personas con menos ingresos. Al 

bajar el criterio de riesgo las familias pidieron prestado más allá de sus 

posibilidades, incentivado por préstamos de fácil concesión y cuotas mínimas 

debido a los bajos tipos de interés. Se concedía el 100% del valor, incluso a 

personas sin ingresos fijos, empleo o activos garantes. Debido a esto las 

hipotecas subprime crecieron exponencialmente.  
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Ilustración 12: Evolución de las hipotecas concedidas en España 

         Fuente: INE. 2012 

Como podemos ver en la gráfica, el número de hipotecas otorgadas 

durante los años 2006, 2007 y 2008 se incrementaron considerablemente. 

 Las entidades financieras, al ver que con los tipos de interés tan bajos, 

se reducía su beneficio y su negocio se hacía más pequeño, decidieron das 

préstamos más arriesgados por los que cobrarían más interés, y compensar el 

bajo margen que dejaban las hipotecas incrementando el número de 

operaciones, ñmuchos pocos hacen m§s que pocos pocosò. Aprovecharon el 

boom inmobiliario y concedieron hipotecas a unos clientes mucho más 

arriesgados, empleo temporal, sin propiedadesé a cambio de cobrarles unos 

tipos de interés más elevados, e incluso dándoles más importe que la 

compraventa, para el coche, los muebles, los gastosé ya que los precios de 

las viviendas no paraban de subir y en pocos meses valdrían más que la 

cantidad dada de préstamo. 

 Al terminar el boom inmobiliario el precio de la vivienda disminuyó, y los 

clientes de mayor riesgo, a los que se les había concedido una hipoteca sin 

criterio, vieron que sus casa valían menos de lo que debían, y decidieron, o no 

pudieron, seguir pagándolas. Todo esto debido también a que subieron los 

tipos de interés, y por lo tanto las cuotas de las hipotecas que tan fácil pagaban 

antes. Al comenzar a no pagar las hipotecas, las entidades comenzaron a 

restringir el crédito que antes concedían tan deliberadamente, con lo que 

disminuyo la demanda de viviendas, y en consecuencia los precios de las 

mismas.   

 En 2007, viendo lo que estaba sucediendo en el mercado hipotecario, el 

Estado, a través de la Ley 41/2007, de 7 de Diciembre, modificó la regulación 
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del mercado hipotecario, en un intento de mejorar los criterios y el 

funcionamiento del mismo. Como dice esta ley ñEl mercado hipotecario es unos 

de los segmentos del sistema financiero con mayor influencia en la estabilidad 

macroeconómica y financiera. De su funcionamiento depende la financiación de 

la vivienda, que representa alrededor de dos tercios del valor de la riqueza total 

de los hogares españoles y condiciona sus decisiones de consumo e inversión. 

Al mismo tiempo, el crédito hipotecario tiene un gran peso en el balance de las 

entidades de crédito y supone más de la mitad del total del crédito al sector 

privado residenteò.  Por ello se consideraba indispensable que la legislación de 

este sector quedara claramente establecida. Según esta modificación de la ley 

establecía respecto a las hipotecas una transparencia más efectiva que permita 

a los clientes de las entidades financieras tomar sus decisiones en función del 

riesgo real de los productos. Se establece como obligación para las entidades 

facilitar la información del producto antes de la firma a través de un precontrato, 

para poder conocer lo que van a firmar y tener tiempo suficiente para generar 

una opinión sobre ello.  

 También se intentó regular las sociedades de tasación, fomentando la 

independencia de las mismas, y evitando el conflicto de intereses con las 

entidades financieras. Se regulan las sanciones a las tasadoras en caso de que 

esta independencia no sucediera. Igualmente se modifica las comisiones de 

cancelación de las hipotecas, así como las de subrogación, pasando a llamarse 

comisión de compensación, pretendiendo que se limite solo a cobrarse cuando 

en épocas de bajadas de tipos de interés compense a la entidad afectada.  

 Con el paso del tiempo hemos visto que esta reforma de la regulación de 

la ley de las hipotecas no tuvo ningún efecto sobre lo que estaba ocurriendo. 

Las tasadoras ya habían sobrevalorado a criterio de las entidades todos los 

bienes hipotecados, y los clientes que firmaban sus hipotecas sin leer y sin 

conocer lo que firmaban ya lo habían hecho. Digamos así, que esta reforma 

llegaba tarde.  

 

 3.3. Causas y efectos de la crisis financiera 
  

 Muchos analistas fechan el inicio de la crisis en el 2001, con la explosión 

de la burbuja de las empresas.com. Esta burbuja hace referencia a una 

corriente especulativa muy fuerte que se dio entre 1997 y el 2001, donde los 

valores económicos de las empresas vinculadas a internet crecieron 

rápidamente considerándolas como la Nueva Economía. El Nasdaq, conocido 

como la bolsa electrónica de Nueva York, subió fuertemente en el año 2000, 

para ver reducido su valor a una cuarta parte en el 2002. El desarrollo de las 

tecnologías informáticas favoreció que los mercados financieros se fueran 

globalizando a través de las redes de telecomunicaciones en tiempo real. Las 
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expectativas positivas hicieron que cotizaran en bolsa valores de empresas 

tecnológicas a niveles demasiado altos. Muchas de estas empresas de internet 

comenzaron a caer, y las expectativas positivas se convirtieron en negativas, 

haciendo huir los capitales rápidamente. Las acciones de estas empresas 

debían sufrir un periodo de corrección de su valor y ponerse al nivel de 

mercado, y es lo que sucedió, pero dejan atrás una burbuja que hizo perder 

dinero a muchos  inversores.  

 En los dos años posteriores, la Reserva Federal de Estados Unidos bajo 

los tipos de interés del 6,5% al 1%, lo que avivó un mercado emergente como 

era entonces el mercado hipotecario. La bajada de los tipos de interés, la 

relajación en la concesión del crédito que reclamaban los inversores debido al 

exceso de liquidez y la buena situación, hizo que se incrementara fuertemente 

la demanda de viviendas, y en consecuencia, en cuestión de 10 años se 

duplico el precio real de las viviendas. Durante años los tipos de interés se 

mantienen bajos, lo que hace que las entidades financieras vean disminuido su 

margen de explotación, y la manera que vieron de solucionar esto fue dar 

prestamos más arriesgados pero más caros, y en consecuencia conceder 

muchos más. Más arriesgados en cuanto a que se concedían sin criterio de 

análisis de riesgo, a clientes sin trabajo estable y sin bienes, y por encima del 

valor de compraventa de la vivienda. Esto es lo que hemos definido en el 

capítulo anterior como las hipotecas subprime.  

Ilustración 13: Evolución de los tipos de interés 

 

Fuente: INE. 2008. 
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 Al conceder tantos préstamos, las entidades financieras se quedaban sin 

capital, con lo que acudían a bancos extranjeros para que les prestasen dinero. 

No podían desatender las Normas de Basilea, donde se exige que el capital de 

un banco no se inferior a un determinado porcentaje del Activo. Por lo tanto, si 

un Banco está pidiendo dinero a otros, y está concediendo muchos créditos, su 

cumplimiento del las Normas de Basilea son nulas. Para solventar este 

problema, y debido a los excesos y la falta de control de riesgo permitieron el 

desarrollo de complicados productos financieros. Los derivados crediticios 

nacieron en un breve periodo de tiempo, lo que conocemos como las 

titulizaciones. 

 Definimos la titulización como un proceso mediante el cual derechos de 

crédito, actuales o futuros, de una entidad son agregados y tras la modificación 

de algunas de sus características, vendidos a los inversores en forma de 

valores negociables. Los activos objeto de la titulización pueden ser de muchas 

clases, pero nos atañen las de las hipotecas. El inicio de las titulizaciones en 

España fue bajo la Ley del 7 de julio de 1992, donde solo estaba permitida a 

los activos del mercado hipotecario. Con el Real Decreto ley del 14 de mayo de 

1998 ya se amplió a otros activos.  

 La titulización de activos se lleva a cabo mediante la creación de una 

entidad intermedia a la que se le ceden los activos que posteriormente serán 

colocados entre los inversores. La entidad intermedia canaliza los flujos de 

activos, los préstamos hipotecarios, hacia los nuevos títulos que se emitirán en 

el mercado a través de un proceso de agregación y transformación. En España 

la empresa intermedia se instrumenta jurídicamente mediante un Fondo de 

Titulización, que permite la transformación de los activos en productos 

susceptibles de negociación en el mercado. Una entidad gestora es la que se 

encarga de gestionar y administrar el Fondo de Titulización.  

 Los Agentes principales que intervienen en el proceso de titulización son 

los siguientes: 

- Entidad originaria: Es la entidad propietaria de las hipotecas. Las 

venderá al Fondo de Titulización reservándose generalmente la 

administración de los mismos. 

- Entidad intermedia/entidad vehículo: Realiza la agrupación de los activos 

y su posterior transformación para dotarles de características financieras 

que permitan su negociación en el mercado. En España es el Fondo de 

Titulización. 

- Entidad Gestora: Gestiona y administra la entidad intermedia y la 

representa legalmente. 

- Inversores finales: Son los compradores de los títulos. 

 Es importante para la cesión de los activos la adecuada selección de los 

activos cedidos, en las hipotecas la diversificación geográfica y sectorial es 
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fundamental. Por ceder las hipotecas la entidad recibirá el valor de mercado de 

las mismas y las comisiones por los servicios prestados. Estos activos 

cuidadosamente seleccionados constituirán el Fondo de Titulización. Estas 

hipotecas sufren un proceso de restructuración financiera para poder ser 

negociables en el mercado de activos. Una vez esta formado el Fondo de 

Titulización se emitirán los nuevos títulos, que constituyen el pasivo del Fondo. 

 El proceso de titulización conlleva consigo el traspaso de todos los 

riesgos asociados. Riesgos como el riesgo de impago, que en las hipotecas es 

que el titular no pague sus cuotas, o el riesgo de cancelación anticipada, entre 

otros muchos riesgos posibles. Como los riesgos de estas emisiones son 

importantes, pueden introducirse unos mecanismos de mejora crediticia. Tiene 

los riesgos propios de cualquier valor de renta fija, sumando los suyos 

particulares. Estos mecanismos de mejora crediticia pueden ir desde fondos de 

reservas, compañías de seguros o sobrecoberturas.  

 Dentro de las modalidades que no atañen, están los Fondos de 

Titulización hipotecaria (FTH), que son patrimonios sin personalidad jurídica 

cuya única actividad consiste en adquirir préstamos hipotecarios y 

simultáneamente emitir valores negociables de renta fija denominados bono de 

titulización hipotecaria (BTH). En estos fondos entra un número determinado de 

préstamos y no puede ser ampliado. Estos fondos están controlados por la 

CNMV, y se materializan con anotaciones en cuenta, se valoran por un rating y 

se negocian en el mercado secundario de la AIAFF.   

 El incremento de concesión de créditos, y entre ellos las hipoteca 

subprime dio lugar a la creación de diversos derivados crediticios bastante 

complejos. Los más conocidos, las obligaciones de deuda colateralizadas 

(CDOs) estructuraban activos de alto riesgo, las hipotecas subprime, junto con 

otros títulos con menor probabilidad de impago. Posteriormente los vendían a 

inversionistas que buscaban mayores rendimientos en una época de bajas 

rentabilidades en otras inversiones. Los CDOs dividen los créditos en 

diferentes tramos, llamados ñtranchesò, cada uno con distintos niveles de 

riesgo, y de rendimiento. Al añadir tramos con menos riesgo permitió 

estructurar bonos a los que las agencias calificadoras les asignaban un riesgo 

bajo.   

 Esta cadena de convertir la cartera hipotecaria en activos bursátiles 

dejaba a todos los intermediarios grandes incentivos que nadie se molestó en 

regularizar. Los que daban el préstamo sabían que tendrían elevados 

beneficios si los créditos de alto riesgo eran pagados y sin embargo, con la 

titulización, solo tendría una fracción de las perdidas si sucedía lo contrario. 

Esto les libero para escoger a quien darle una hipoteca, bajando el criterio de 

riesgo ya que el impago no les afectaría tanto. El inversionista si debía ser 

cuidadoso con las hipotecas escogidas, pero la complejidad de los CDOs y 
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cegados por el exceso de rendimiento, no se preocuparon en hacer 

seguimiento del riesgo.  

 En toda esta cadena no se puede dejar a parte a las agencias de 

calificación, ya que asignaban fácilmente calificaciones de AAA a productos 

estructurados, CDOs, sin miramiento, debido seguramente a que sus servicios 

eran pagados muchas veces por los bancos de inversión, y no por los 

inversionistas.  

 Las entidades que concedían los préstamos tenían elevados costes fijos, 

debido a que con el fuerte crecimiento económico, cada vez tenían más 

oficinas, mas empleadosécon lo que su negocio depend²a m§s de la cantidad 

de de préstamos que se emitían que de la calidad de los mismos. Por esto, en 

las concesiones más recientes de préstamos se atrajo a un grupo de familias y 

clientes con un mayor riesgo de impago. Los que tenían mayor probabilidad de 

no poder pagar estos préstamos eran quienes tenían más incentivos de 

aprovechar esta oleada de hipotecas subprime, ya que en otras circunstancias 

seguramente no se les hubiera concedido.  

 Un factor fundamental que explica el incremento de la morosidad de las 

hipotecas subprime y del aumento de los embargos fueron las tasas de interés 

aplicadas. La mayoría de los créditos subprime se otorgaban con tasas de 

interés muy bajas en los años iniciales del préstamo, normalmente los primeros 

12 o 24 meses. Estos tipos de interés bajos iniciales derivaron en dos 

problemas fundamentales para la aparición de impagados. Por un lado 

incentivaba a las familias a pedir prestado más importe del que necesitaban 

para la compra de la vivienda, ya que la cuota era baja y la podían asumir. Por 

el otro, las cuotas iniciales se acoplaban tanto a la baja que la mayoría de las 

de veces eran todo intereses o ni si quiera eso, con lo que cuando se 

terminaba el periodo de la baja cuota inicial, la tasa de interés se recalculaba, 

al igual que la cuota, dando lugar a pagos mensuales que superaban incluso 

algunas veces el doble del pago inicial.  

 Al finalizar el boom inmobiliario en EEUU, los precios de las viviendas 

dejaron de aumentar, incluso comenzaron a disminuir progresivamente. Con 

ello, y sumado a que los titulares de las hipotecas subprime debían más del 

90% del valor de su vivienda, dificultaba mucha cualquier tipo de refinanciación. 

Con todo esto empezó a crecer rápidamente los impagados en las hipotecas 

subprime, y lleva años sin parar, porque las cuotas frente al valor actual de las 

viviendas se han vuelto insostenibles, ya que el precio de la vivienda no para 

de bajar.  

 El aumento de la tasa de impago de las hipotecas subprime incremento 

las dudas sobre el valor de los CDOs, y los inversores se volvieron contrarios al 

riesgo. La desconfianza de estos inversores se vio incrementada por el hecho 

de que estos activos no cotizan en ningún mercado secundario, modelos 
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matemáticos complejos determinan el valor de los mismos. Con todo esto la 

demanda de estas inversiones disminuyó, y dificultó mucho la manera de 

financiarse de las instituciones financieras, que se quedaron con grandes 

operaciones de estas características pendientes de vender en sus balances. 

Los bancos tenían miedo a prestarse dinero unos a otros, y empezaron a 

valorar mucho más su liquidez. Así se vio afectado el interbancario, cerrando el 

grifo a casi cualquier solicitud. El dinero se encareció mucho y los tipos de 

interés se elevaron. 

 Esta incertidumbre sobre las inversiones relacionadas con las hipotecas 

subprime, se contagió a un conjunto amplio de instrumentos financieros 

complejos, llevando el problema mas allá de la liquidez. Los Gobiernos 

centrales tomaron como premisa inyectar liquidez, ampliar plazos de 

vencimientos de pr®stamos, bajar los tipos de inter®sé pero la desconfianza 

tardará en desaparecer. Las agencias calificadoras disminuyeron su valoración 

sobre cualquier inversión que esté relacionada con las hipotecas subprime 

debido al aumento de la tasa de impago. La bajada de los tipos de interés alivió 

la situación, pero no eliminó la restricción en los mercados de crédito.  

 Adjuntamos unas tablas donde se explican en resumen los hechos que 

se fueron sucediendo cronológicamente hasta el estallido de la crisis financiera 

mundial del 2007 ï 2008. 

Ilustración 14: Antecedentes y estallido de la crisis financiera mundial: 2007 

 

Fuente: Marichalar. 2008. 
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Ilustración 15: Antecedentes y estallidos de la crisis financiera mundial, 2008 

 

 

    Fuente: Marichalar. 2008. 
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3.4. Sector Financiero: Normas de Basilea  
 

 Es sabido que desde siempre, el negocio desarrollado por las entidades 

financieras y de crédito ha consistido básicamente en la intermediación 

financiera entre oferentes y demandantes de capital. También está claro que, 

en principio, esta actividad de intermediación debería proporcionar 

determinados beneficios, que vendrían dados por la existencia de un diferencial 

o spread entre el tipo de interés satisfecho por los depósitos recibidos y el 

obtenido por las inversiones realizadas. 

 Sin embargo, tampoco debemos olvidar que en este proceso las 

entidades asumen una determinada amenaza: El hecho de que la cuantía de 

las inversiones no pueda recuperarse en el tiempo, el importe o la forma que se 

haya establecido. 

 Esta amenaza es lo que hoy conocemos como riesgo, y la asunción de 

dicho riesgo es un factor indisociable del propio negocio bancario.   

 Podemos diferencias distintos tipos de riesgo en función de su 

naturaleza: 

- Riesgo de crédito: Es el riesgo de tener una pérdida económica debida a 

un incumplimiento del cliente en sus obligaciones, por falta de solvencia. 

- Riesgo de mercado: Es el riesgo derivado de las operaciones de 

tesorería. 

- Riesgo operativo: Es el riesgo de tener una pérdida debido a errores en 

los procesos, sistemas, personas o falta de adecuación de los medios 

técnicos disponibles. 

- Otros riesgos: Riesgo de tipo de interés, riesgo de liquidez, riesgo de 

negocio, riesgo reputacionalé 

 De todo esto se puede extraer una clara conclusión, el nivel de riesgo de 

una entidad financiera dependerá de la calidad de sus activos, es decir, de la 

probabilidad de impago de cada uno de ellos. Por ello, la correcta gestión de 

las entidades financieras para por garantizar al máximo los depósitos de sus 

clientes, minimizando la exposición al riesgo y asegurando adecuadamente 

unos niveles mínimos de capital que permitan asumir la posible no 

recuperación de parte del importe de sus inversiones. 

 Esto significa que las entidades financieras deber contar con unos 

recursos propios suficientes que garanticen su solvencia, y con una estructura 

de financiación formada por depósitos y financiación en los mercados que 

permita atender las peticiones de los demandantes de financiación. Esta 

estructura deber permitir soportar, sin mayores consecuencias, los impagos 
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que puedan producirse en las inversiones de la entidad, incluso en épocas en 

las que la coyuntura económica sea desfavorable. 

 Asimismo lo entienden también a nivel internacional las entidades 

supervisoras del sector que, en respuesta a esta necesidad, han establecido 

como principal objetivo de su labor de supervisión conseguir que se convierta 

en un elemento que asegure la estabilidad y la solvencia de las entidades 

financieras. De este modo, la forma de determinar el nivel de capital necesario 

se convierte en una decisión esencial, por lo que resulta imprescindible poder 

determinar y valorar correctamente los riesgos que se asumen. 

 La orientación marcada por este objetivo ha propiciado que en las 

últimas décadas entidades internacionales de supervisión hayan ido definiendo 

toda una serie de recomendaciones que han terminado concretándose en 

acuerdos y normas. Nos estamos refiriendo a los conocidos ñAcuerdos de 

Basileaò. 

 En el año 1988, El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (CSBB) 

promulgó su acuerdo de medidas y estándares mínimos de capital de los 

bancos internacionales, conocidos como ñAcuerdo de Capitalò, que se dio a 

conocer como ñBasilea Iò. El contenido de ñBasilea Iò constituy· una pieza clave 

y decisiva en el trabajo desarrollado por las entidades supervisoras. Los 

principales objetivos que perseguían con el acuerdo eras los siguientes: 

- Reforzar la solvencia y estabilidad de la banca internacional dotándola 

de una cuantía mínima de capital que estuviera de acuerdo con los 

riesgos asumidos. 

- Aplicar una normativa similar a las entidades financieras de los distintos 

países que operasen en un mismo mercado, de forma que se 

consiguiera equilibrar la competencia entre las mismas. 

 Con esta doble finalidad, el Comité de Basilea estableció para las 

entidades unas exigencias mínimas de capital y de recursos propios, que 

deben ser proporcionales a los riesgos existentes en su activo, fruto de la 

concesión de préstamos y otras operaciones de riesgo a sus clientes. 

 En este acuerdo de ñBasilea Iò se establec²a que, dentro de dicha 

suficiencia de capital, era necesario incluir dos tipos de riesgo: 

- Riesgo de Crédito. 

- Riesgo de Mercado. 

 El proceso que se recoge en el acuerdo se fundamenta en un principio, 

cuanto más riesgo soporte una entidad en sus operaciones de financiación a  

terceros, más recursos propios deberá poseer para poder afrontar las posibles 

pérdidas que deba soportar.  
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 Basilea I mide el nivel de riesgo de crédito y riesgo de mercado que 

afecta a los activos de las entidades financieras y estipula, en función de dicho 

nivel, la cuantía mínima de recursos propios para la cobertura de los mismos. 

Esta cuantía mínima viene determinada por la relación entre dos elementos: 

- Los recursos propios o capital regulatorio 

- Los activos o créditos concedidos y ponderados por su riesgo. 

 Conocidos estos elementos, la solvencia de la entidad se calcula a 

través del ratio o coeficiente de capital, conocido tambi®n como ñratio BISò, 

ñratio de Cookò o ñratio de solvenciaò. El ratio de solvencia en una simple 

división de ambos elementos. 

 

                   Capital regulatorio (recursos propios)1 

>o= 8% 

        Activos ponderados por riesgo  

1 capital+reservas+participaciones preferentes+deuda subordinada+otras reservas 

 Basilea I establece que las entidades financieras mantengan en recursos 

propios, como mínimo, un 8% de los activos ponderados por su riesgo de 

crédito y de mercado. Este porcentaje mínimo del 8% debe servir para que la 

entidad pueda hacer frente a las ñperdidas no esperadasò de la actividad, ya 

que las ñperdidas esperadasò deben ser cubiertas mediante el sistema de 

provisiones dotadas por la entidad. 

 Basilea I fue una pieza clave en el desarrollo de la supervisión bancaria 

internacional, pero el paso del tiempo y de las circunstancias hizo que este 

acuerdo fuera insuficiente. 

 La creciente necesidad de adoptar una visión global en materia de 

riesgos, el endurecimiento de la competencia entre entidades y el aumento de 

la complejidad asociada al marcado ritmo de innovación financiera, de 

desarrollo tecnológico, de avance en las técnicas de evaluación de riesgos, y 

sobre todo la necesidad de una mayor sensibilidad al riesgo, propiciaron que en 

el año 2004 se aprobara un nuevo acuerdo de Capital, conocido como Basilea 

II.  

- Aplicar modelos de medida de riesgo más sofisticados que los de 

Basilea I. 

- Evolucionar desde un enfoque de tipo contable, sencillo y con una 

estandarización simple de la calificación del riesgo, a otro más eficiente, 

basado en la calidad de los riesgos y la eficacia del proceso de gestión. 
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- Conseguir que se traten de forma explícita otros tipos de riesgos 

asociados a la actividad financiera, como es el caso del riesgo operativo. 

- Ajustar el mínimo de capital al perfil de riesgo específico de cada 

entidad. 

 

Los nuevos objetivos de Basilea II son mucho más ambiciosos que los 

de Basilea I, y esto se traduce obviamente en un acuerdo más complejo, 

la estructura del cual se fundamenta en tres grandes pilares. 

 

¶ Pilar 1 ï Requerimientos mínimos de capital: Establece los 

mecanismos para determinar los requerimientos mínimos de 

capital necesario para cubrir los riesgos de crédito, de mercado y 

operativo. 

¶ Pilar 2 ï Revisión del supervisor: Este pilar es consecuencia de la 

necesidad de un proceso más exhaustivo de supervisión 

bancaria. 

¶ Pilar 3 ï Transparencia informativa: Este pilar reconoce la 

necesidad de presentar mayor información al mercado. 

 

 En cuanto a los requerimientos de capital, Basilea II sigue utilizando el 

ratio de solvencia ya conocido para determinar el coeficiente de capital. 

Asimismo, el valor mínimo del mismo se mantiene en el 8%. Lo que sí que 

cambia es la forma de determinar los activos ponderados por riesgo. 

 Como hemos comentado en el Pilar I de Basilea II se contemplan tres 

tipos de riesgo bien diferenciados: el riesgo de crédito, el riesgo de mercado y 

el riesgo operativo. Debemos tener en cuenta que Basilea II es un acuerdo más 

exhaustivo y sensible al riesgo que el acuerdo de capital precedente, y ello 

implica que la forma de determinar y valorar los activos ponderados por su 

riesgo haya evolucionado respecto de este último.  

 En primer lugar, Basilea II contempla en esta valoración la incidencia del 

riesgo operativo. Esto representa una novedad respecto a Basilea I. En 

segundo lugar, plantea una evaluación del riesgo de crédito más sofisticada, 

desglosada y rigurosa, que contempla la posibilidad de que las entidades 

apliquen modelos internos, rating y scoring, para realizar esta evaluación.  

 Respecto a la medición del riesgo de crédito, el acuerdo contempla la 

adopción de dos posibles enfoques para realizar el proceso de cálculo de los 

requerimientos de capital. 

- Enfoque estándar o externo basado en factores de ponderación. 

- Enfoque a medida o interno basado en modelos internos de cada 

entidad y que contempla dos modalidades: básico y avanzado. 


















































































































































































































