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 0. INTRODUCCIÓN
· El sistema financiero de un país está formado por el conjunto de instituciones, agentes, mercados e instrumentos que permiten canalizar el ahorro desde las unidades de gasto superavitarias (ahorradores) hacia las unidades de gasto deficitarias (prestatarios).

· El sistema financiero tiene un impacto tanto microeconómico como macroeconómico:

a. Microeconómico: favorece la asignación eficiente de recursos.

b. Macroeconómico: afecta a la instrumentación de la política fiscal y monetaria, tiene importantes efectos sobre la economía real, etc.

· Funcionamiento estilizado: las unidades de gasto con déficit emiten activos financieros primarios (p.ej. acciones, obligaciones, etc.) que colocan en ahorradores o unidades de gasto con superávit.

Esa colocación se puede hacer de forma directa o de forma intermediada (i.e. a través de corredores, mediadores –dealers– o intermediarios financieros),

También puede ocurrir que los intermediarios financieros creen activos que canalicen ahorro a corto plazo (p.ej. cuentas corrientes, depósitos, etc.), siendo en ese caso activos financieros secundarios, que permiten la captación de unos fondos que, de no existir intermediación, no serían utilizados (pues se trata de activos a demasiado corto plazo para las unidades de gasto, por lo que los intermediarios financieros intervienen para transformar el corto plazo en largo plazo).

· Por lo visto anteriormente, el sistema financiero puede ser estudiado bajo 3 puntos de vista:

1. Instituciones/agentes que lo forman.

2. Mercados en que operan.

3. Instrumentos que se negocian.

· Las instituciones se estudian en este tema; los mercados e instrumentos, en el tema 19-A.

En gran medida, la decisión respecto a estudiar el sistema financiero desde un punto de vista u otro depende de sus características: en los sistemas continentales, tendría más sentido estudiarlo desde un punto de vista de las instituciones, ya que en ellos los intermediarios financieros son cruciales; en los sistemas anglosajones, en cambio, tendría más sentido estudiar el sistema financiero desde un punto de vista de los mercados, ya que en ellos las unidades de ahorro y de gasto suelen acudir directamente a los mercados con más frecuencia.

· En España, los 3 grandes sectores en los que se divide la actividad financiera son el sector del crédito, el de los valores, y el de los seguros y fondos de pensiones.

Cada uno de ellos está formado por una institución de supervisión-control, y por una serie de agentes que operan en el mercado. Esto es lo que vamos a estudiar en esta exposición, tras un repaso histórico del sistema financiero español.

· En esta exposición nos vamos a basar fundamentalmente en el Manual del Sistema Financiero Español de Cuervo y cía, en su 26ª edición de septiembre del año pasado 2016.

· Esquema: 
	1. Evolución del sistema financiero español hasta la actualidad
1.1. Hasta 1959
1.2. Plan de Estabilización de 1959
1.3. 1960-1973: política desarrollista
1.4. 1974-1985: reformas y crisis bancaria
1.5. 1986-2008: desde la Adhesión hasta la crisis financiera

1.6. 2008-actualidad: crisis y reforma del sistema financiero español
· Crisis financiera internacional

· Crisis económica en España

· Primer episodio de la crisis de deuda soberana: Grecia, mayo 2010
· Segundo episodio de la crisis de deuda soberana: Irlanda, noviembre 2010

· Tercer episodio de la crisis de deuda soberana: febrero 2012
· Cuarto episodio de la crisis de deuda soberana: rescate del sistema bancario español, julio 2012
2. Instituciones y agentes
2.1. Sector del crédito
2.2. Sector de valores

2.3. Sector de seguros y fondos de pensiones



 1. EVOLUCIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO ESPAÑOL HASTA LA ACTUALIDAD
 1.1. Hasta 1959

· Decreto Echegaray. La formación de un verdadero sistema financiero comenzó en 1874 con el Decreto Echegaray (ver tema 21-A).
· Banca privada nacional. En 1920 ya existían los 5 grandes bancos que dominarían las décadas posteriores: Banco Bilbao, Banco Central, Banco Hispanoamericano, Banco de Barcelona, y Banco Español de Crédito.

Además, durante las décadas siguientes aumentó su influencia, pues el régimen franquista, para premiar a los grandes bancos por la ayuda prestada durante el levantamiento, prohibió la creación de nuevos bancos.

· Cajas de ahorro. Para entonces, también existían numerosas cajas de ahorro. La primera de éstas, Monte de Piedad, se había creado 100 años antes para luchar contra la usura, con un carácter marcadamente social y con el fin de conceder préstamos sin intereses a los más desfavorecidos.
· Entidades oficiales de crédito. En la década de 1920, se crearon las principales entidades oficiales de crédito: Banco Hipotecario de España, Banco de Crédito Industrial, Banco de Crédito Agrícola, etc.

· Monetización indirecta: deuda pignorable (ver tema 21-A).
 1.2. Plan de Estabilización de 1959

(ver tema 21-A, “1.3. Plan de Estabilización de 1959”).
 1.3. 1960-1973: política desarrollista
· Nacionalización del Banco de España en 1962.
· Redescuento especial (ver tema 21-A)
· Coeficiente de inversión obligatoria (ver tema 21-A)
· Coeficiente de caja (ver tema 21-A)
 1.4. 1974-1985: reformas y crisis bancaria

· Pactos de la Moncloa, medidas de reforma estructural. Se permite la entrada (con condiciones) de la banca extranjera en España y se liberalizan parcialmente los tipos de interés.
· Crisis bancaria. A principios de los 80 se produjo la peor crisis bancaria española hasta esa fecha.

Causas: i) rápida liberalización del sector, no acompañada por mecanismos de supervisión adecuados; ii) deficiente análisis de riesgos de los bancos; y iii) crisis económica.

Resultado: la crisis afectó a la mitad de los bancos de la época (muchos de ellos del holding de Rumasa), que se acabaron interviniendo, saneando, y vendiendo a otros bancos sanos, dando lugar a una fuerte concentración del sector.

· Ajuste pre-Adhesión, medidas de reforma estructural: 

1. Homogeneización para todas las entidades (cajas y bancos) de los coeficientes de inversión obligatoria y de los coeficientes de garantías
.

2. Libertad de apertura de oficinas.
 1.5. 1986-2008: desde la Adhesión hasta la crisis financiera

· La Adhesión de España a la CEE en 1986 tuvo un profundo impacto en el sistema financiero español, en 3 sentidos:
1. Armonización de la legislación, sobre todo financiera, destacando el conocido como “pasaporte europeo”, según el cual las entidades de crédito que estén establecidas en un país miembro pueden operar en otros países sin necesidad de autorización previa.

2. Liberalización de capitales y de las condiciones financieras:

2.1. Liberalización total de los tipos de interés desde 1987 (que da lugar a una guerra del pasivo).

2.2. Eliminación de los coeficientes de inversión obligatoria en 1992.

2.3. Reducción progresiva del coeficiente de caja: del 17% en 1986 al 2% en 1992
.

3. Mayor competencia como consecuencia de los dos puntos anteriores, dando lugar a una mayor gama de productos financieros y a una reducción de los márgenes de intermediación.
· La integración en la Unión Económica y Monetaria también tuvo un profundo impacto en el sistema financiero español, dado que España perdió la competencia sobre la política monetaria en favor del Banco Central Europeo. Así, a principios de la década de los 2000 tuvo lugar una asincronía de ciclos, esto es, para España la política monetaria del BCE fue más expansiva de lo que aconsejaba su perfil cíclico, lo que produjo un sobrecalentamiento de la economía que se manifestó en una inflación próxima al 4% y a una burbuja de crédito por los reducidos tipos de interés, que condujeron a un boom inmobiliario y a un elevado apalancamiento el sector privado.
 1.6. 2008-actualidad: crisis y reforma del sistema financiero español

· A la hora de hablar de la reciente crisis, hay que distinguir entre varias crisis que se han ido solapando. Cada una de ellas ha tenido efectos diferentes sobre el sistema financiero español:

1. Crisis financiera internacional.

2. Crisis económica en España.

3. Sucesivas crisis de deuda soberana en Europa. 

Crisis financiera internacional

· Descripción. Esta crisis se inició en el verano de 2007, pero se agravó con la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008. La crisis llevó al colapso a importantes bancos de diversos países, expuestos a las hipotecas subprime.

· Impacto. Respecto a su impacto en la banca española, tenemos que distinguir entre las dimensiones de solvencia y de liquidez:

a. Solvencia. El impacto de esta crisis en la solvencia de la banca española fue limitado, gracias al modelo de negocio de nuestras entidades (banca tradicional minorista) y a la exigente regulación y supervisión del Banco de España (p.ej. sistema de provisiones contracíclicas).

b. Liquidez. No obstante, la crisis financiera internacional generó problemas en los mercados de financiación mayorista a escala global.

· Medidas: Fondo de Adquisición de Activos Financieros. Se creó el Fondo de Adquisición de Activos Financieros, orientado a garantizar la liquidez. Se trató de un fondo sin personalidad jurídica propia, adscrito al Ministerio de Economía, que se creó con vigencia temporal para adquirir títulos de alta calidad crediticia (no activos tóxicos) de entidades de crédito, permitiendo, por tanto, que éstas pudieran obtener liquidez ante la sequía del mercado interbancario.
Crisis económica en España

· Descripción. Crisis económica derivada de los desequilibrios acumulados por la economía española durante su fase expansiva (apalancamiento excesivo, boom inmobiliario, etc.). La crisis mundial fue el detonante de la crisis económica en España, y la agravó.
· Impacto. La crisis económica supuso un importante deterioro de la calidad de los activos (i.e. morosidad), especialmente de los activos de promoción inmobiliaria.
En efecto, en contra de lo que se piensa habitualmente, la cartera de hipotecas minoristas de los bancos no fue excesivamente problemática, sino que las dificultades provinieron de la cartera de construcción y promoción inmobiliaria, que perdió valor muy rápidamente.
· Medidas: Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria. Se creó el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB) para apoyar los procesos de reestructuración, integración y recapitalización de las entidades de crédito. El FROB ha sido un instrumento clave en todas las fases de la crisis financiera, como veremos.
Ventajas esperadas de los procesos de integración:

1. Aumentar la solvencia de las entidades más débiles al integrarse con otras con mejores ratios de capital.
2. Reducción de los costes operativos por la explotación de sinergias (sucursales y plantillas, principalmente).
3. Reducción de los costes financieros por mejor acceso a los mercados financieros debido al mayor tamaño.

Funcionamiento del proceso. En caso de que una entidad presente problemas, el procedimiento a seguir por el FROB es el siguiente:
1º Búsqueda de una solución privada por parte de la propia entidad de crédito para reforzar su solvencia. 33 entidades (principalmente, cajas de ahorros) presentaron planes de reestructuración. 
2º En ausencia de una solución privada, el FROB interviene. Obliga a la entidad a presentar un plan de viabilidad en el que se detallen las actuaciones para su reestructuración, que suelen implicar proyectos de fusión o absorción por otra entidad. El FROB puede apoyar estas actuaciones por 2 vías:

· Aportaciones de fondos.

· Adquisición de acciones o cuotas participativas
.

El FROB concedió ayudas a 7 entidades.

3º En ausencia de un plan de viabilidad, el FROB interviene la entidad, reemplazando a sus administradores y elaborando un plan de reestructuración. La intervención de la entidad finalizará con:

a. Su integración con otra entidad, o
b. Su saneamiento y posterior subasta.

El FROB intervino 5 entidades: Caja Castilla-La Macha (antes de la creación del FROB), Bankia, Catalunya Caixa, Novagalicia, y Banco Mare Nostrum.
Primer episodio de la crisis de deuda soberana: Grecia, mayo 2010

· Descripción. Dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas públicas griegas, que se contagiaron al resto de países de la zona euro.
· Impacto. La desconfianza en la solidez de las finanzas públicas españolas provocó 2 cosas:

1. Cierre de los mercados mayoristas, lo que afectó no sólo al Estado, sino también a las entidades bancarias.

2. Aumento del coste de financiación bancaria, pues las entidades españolas estaban muy expuestas a la deuda soberana de nuestro país.

· Medidas: tests de estrés y reforma del sistema de cajas de ahorro. A nivel europeo se produjo un cambio de paradigma en la política económica, dando un giro de 180º: de los programas coordinados de estímulos públicos, a la austeridad y las reformas estructurales. Se crearon mecanismos de rescate europeos y se puso en marcha el programa de compra de deuda del BCE. En el sector financiero español, las 2 medidas más importantes fueron los tests de estrés y la reforma del sistema de cajas de ahorro:
a. Tests de estrés. Consisten en simular el comportamiento de los balances bancarios en escenarios muy adversos. Estos escenarios fueron muy exigentes (más incluso que en EEUU), y mostraron la solidez del sistema bancario español, lo que les permitió el retorno a los mercados de capitales. No obstante, esta fase de recuperación de la confianza se interrumpió en noviembre de ese mismo año 2010 con el segundo episodio de la crisis de deuda soberana.
b. Reforma del sistema de cajas de ahorro. Se llevó a cabo una reforma para poner coto a la actividad bancaria de las cajas de ahorros, dándoles a elegir entre:

i) Continuar como cajas de ahorro, en cuyo caso su objeto debía ser puramente social y benéfico (sólo dos de tamaño pequeño optaron por esta opción: Caixa Ontinyent y Caixa Pollença).

ii) Transformarse en bancos, lo cual hicieron constituyéndose como fundaciones bancarias, definidas por la Ley como aquellas que mantienen una participación directa o indirecta en una entidad de crédito de, al menos, el 10% del capital o de los derechos de voto, o que le permite cesar a algún miembro de su consejo de administración. Además, se promovió que esta transformación se realizase en el seno de fusiones y adquisiciones con otras entidades
.
Segundo episodio de la crisis de deuda soberana: Irlanda, noviembre 2010

· Descripción: rescate de Irlanda.
· Impacto. Se acentúa la desconfianza en las finanzas públicas españolas y en la solidez del sistema financiero español, con el consiguiente aumento del coste de la financiación.
· Medidas: recapitalización. Un Decreto-Ley de febrero de 2011 elevó fuertemente los requerimientos de capital para reforzar la confianza en el sistema financiero español. Se establecieron requerimientos de capital por encima, incluso, de los exigidos por Basilea III: core capital o Tier 1 de hasta el 10%
.
El Banco de España examinó qué entidades cumplían con los nuevos requerimientos, concluyendo que 12 de ellas debían mejorar sus ratios
, lo que hicieron con aumentos de capital (Barclays), salidas a bolsa (Bankia), etc. Quienes no consiguieron captar los capitales necesarios debieron acudir al FROB.

Tercer episodio de la crisis de deuda soberana: febrero 2012

· Medidas: saneamiento de los balances. Se trató de medidas para limpiar el balance de las entidades de activos problemáticos ligados al sector de la construcción y de la promoción inmobiliaria. Para ello, se ampliaron los porcentajes de provisión de estos activos
. De nuevo, las entidades que necesitaron fondos para cumplir con dichos requisitos, debieron acudir al FROB.
Para ayudar a descongestionar sus balances, se creó ese año la SAREB (Sociedad de Gestión de Activos para la Reestructuración Bancaria), también conocida como “banco malo”, a la que las entidades intervenidas o recapitalizadas por el FROB cedieron sus activos inmobiliarios con un pequeño descuento sobre su valor en libros.
Cuarto episodio de la crisis de deuda soberana: rescate del sistema bancario español, julio 2012

· Descripción. Las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas se recrudecieron, con la prima de riesgo en máximos históricos: el 23 de julio de 2012 llegó a alcanzar 630 puntos.
· Impacto. Estas dudas intensificaron aún más los problemas de financiación del sector bancario.

· Medidas: rescate del sistema bancario español. El 20 de julio de 2012, el Gobierno español solicitó a las autoridades comunitarias asistencia financiera para llevar a cabo el proceso de reestructuración y recapitalización del sector bancario. En total, se concedieron a España ~40.000 M€. Este programa pretendía una revisión de los segmentos vulnerables del sistema financiero español, y constaba de 3 elementos:

1. Determinación de las necesidades de capital de cada banco.

2. Recapitalización, reestructuración o resolución ordenada de los bancos débiles.

3. Segregación de los activos dañados.

· Unión Bancaria. Además, en ese año 2012 se empezó a fraguar la Unión Bancaria, definida como el marco regulatorio, de supervisión y de resolución común en el ámbito bancario, del que forman parte todos los Estados de la zona euro
.

Los objetivos fundamentales de la Unión Bancaria son:

1. Romper la conexión entre riesgo bancario y riesgo soberano.

2. Alinear los incentivos de las autoridades involucradas en la supervisión.

3. Eliminar la fragmentación financiera (que socava el mercado único de servicios financieros y la libre movilidad de capitales, y entorpece la transmisión efectiva de la política monetaria a la economía real en toda la zona euro).

Los 4 pilares sobre los que se basa la Unión Bancaria son:

1. Base regulatoria común: el single rulebook. Se trata del marco regulatorio aplicable a todas las instituciones financieras de los 28 Estados miembros, pertenezcan o no a la Unión Bancaria. Se trata, básicamente, de la transposición de los Acuerdos de Basilea a través de 4 Directivas de Requerimientos de Capital (la más importante es la IV, de 2013, que incorpora Basilea III, sustituyendo a las anteriores).

2. Mecanismo Único de Supervisión (MUS), 2014. Se encarga de la supervisión de las entidades financieras “significativas” de la Eurozona, que luego describiremos.

3. Mecanismo Único de Resolución (MUR), 2015. Se encarga de la resolución de las entidades financieras “significativas” y de las transfronterizas de la Eurozona. La resolución de entidades nacionales no significativas se lleva a cabo a través de organismos nacionales (en España, el FROB). Las normas de resolución bancaria imponen la norma de bail-in, esto es, que las resoluciones sean financiadas por los bancos y sus accionistas en primer lugar, y, si fuera necesario, también por los acreedores. Sólo para los casos en que dichas contribuciones no sean suficientes, se prevé el recurso al Fondo Único de Resolución, financiado por los bancos (1% de los depósitos, 55.000 M€).

4. Fondo Único de Garantía de Depósitos (en discusión).
· Conclusiones de la reforma del sistema financiero en la reciente crisis:
1. Homogeneidad. Se ha resuelto la dicotomía sui generis bancos – cajas de ahorros, que provocaba numerosas distorsiones.

2. Solvencia. Ha aumentado la solvencia y solidez del sector, con los exigentes requerimientos de capital, de manera que avanzamos hacia Basilea III antes que otros países.
3. Saneamiento. Se ha producido un intenso saneamiento del sector, lo que ha supuesto un importante reconocimiento de pérdidas y una considerable recapitalización.
· De hecho, se calcula que, desde que comenzó la crisis, la banca española ha realizado provisiones y saneamientos por valor del 30% del PIB
.

4. Eficiencia. Ha aumentado la eficiencia con la concentración del sector, disminuyendo el exceso de capacidad instalada.

· El número de bancos y cajas de ahorros se ha reducido a la mitad, el de oficinas ha disminuido en un 30% y el número de empleados, en un 25%.

5. Pérdida de soberanía en favor de instituciones europeas.

6. Fuerte inyección de dinero público, calculado en 50.000 M€ aportados por el FROB, de los que ~40.000 M€ procedieron del rescate bancario.

· De esos 50.000 M€, el Estado sólo ha recuperado de momento 3.000 M€
. La clave para recobrar el dinero será la privatización de Bankia, donde el Estado tiene invertidos 22.000 M€ (para recuperar este importe íntegro, es necesario vender la acción a 2,25 €, y en mayo de este año 2016 cotizaba a 1€). La nueva fecha límite para la desinversión es diciembre de 2019.
· Las cifras del coste para el contribuyente del rescate bancario varían: el Gobierno ha admitido en privado que da por perdidos 26.000 M€ de los 50.000 M€, mientras que el Tribunal de Cuentas eleva esa cantidad a 40.000 M€. En cualquier caso, no se podrá saber la cifra exacta hasta la venta de las entidades en manos del FROB y la desinversión de la Sareb.
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 2. INSTITUCIONES Y AGENTES
· Como decíamos en nuestra introducción, el sistema financiero español se divide en 3 grandes sectores (crédito, valores, y seguros y fondos de pensiones), cada uno de los cuales goza de una institución de control-supervisión y de múltiples agentes que participan en los mercados. Veámoslos a continuación.
· Órganos político-decisorios. Los órganos político-decisorios y los órganos de control y supervisión, y son:

1. Secretaría General del Tesoro.

2. Banco de España, encargado de la supervisión del sector del crédito.

3. Comisión Nacional del Mercado de Valores, encargado de la supervisión del sector de los valores.

4. Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, encargado de la supervisión del sector asegurador y de previsión a largo plazo.

· Dependencia. Mientras que el Banco de España es una entidad de derecho público con personalidad jurídica propia y plena capacidad pública y privada, la Comisión Nacional del Mercado de Valores se encuentra adscrita al Ministerio de Economía, y la Secretaría General del Tesoro y la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones dependen directamente del Ministerio.

· Veamos en detalle cada uno de los 3 sectores, distinguiendo entre las instituciones de supervisión y los agentes participantes en el mercado.
 2.1. Sector del crédito

· El sector del crédito resulta fundamental en nuestro sistema financiero, pues es el que canaliza de forma más significativa los recursos hacia la inversión productiva.
Instituciones: Banco de España y BCE
· Como decíamos en el apartado de evolución del sistema financiero, el control y supervisión del sector del crédito español ha sufrido una importante transformación con la entrada en funcionamiento de la Unión Bancaria.

· Entidades significativas. Uno de sus 3 pilares, el Mecanismo Único de Supervisión, se creó en 2013 y se encarga de la supervisión de las llamadas “entidades significativas” de la Eurozona, entendidas como aquellas que:
a. Tienen más de 30.000 M€ de balance, ó

b. Están en el grupo de las 3 instituciones financieras más importantes de cada país.

A 1 de enero de 2017, las entidades supervisadas directamente por el MUS eran 127 (que representaban el 82% del total de activos bancarios de la Eurozona), de las que 14 eran españolas (Santander, BBVA, Popular, Sabadell, Abanca, Caixa, Bankinter, Ibercaja, Kutxabank, Liberbank, etc.).
· Entidades no significativas. Se trata del resto de entidades no consideradas significativas (alrededor de 3.500 en la Eurozona). Su supervisión está delegada por el BCE en las entidades nacionales de supervisión (en nuestro caso, el Banco de España).
· Banco de España. El Banco de España es, como veíamos, una entidad de derecho público con personalidad jurídica propia y plena capacidad pública y privada.

Supervisión. El Banco de España se encarga de la supervisión de:

· Mercados: mercado interbancario, mercado de divisas, mercado de deuda pública (en este caso, junto con la CNMV).

· Agentes: entidades no significativas de crédito, establecimientos financieros de crédito, y sociedades de garantía recíproca.

Funciones: (ver tema 21-A).

Órganos rectores:
a. Gobernador y Subgobernador: nombrados por el Gobierno por un mandato no renovable de 6 años. El actual gobernador es Luis María Linde, y el subgobernador, Javier Alonso.

b. Consejo de Gobierno. Es el máximo órgano decisorio del Banco de España: supervisa las tareas de la Comisión Ejecutiva, elabora las circulares, etc. Está compuesto por el gobernador, el subgobernador, 6 consejeros (nombrados por el Ministerio de Economía), la secretaria general del Tesoro, y la vicepresidenta de la CNMV.

c. Comisión Ejecutiva. Ejecuta la política monetaria del BCE, resuelve las autorizaciones administrativas, formula recomendaciones, etc. Está compuesto por el gobernador, el subgobernador, y 2 consejeros (nombrados por el Ministerio de Economía).

Agentes

· Los agentes del sector de crédito español son las entidades de crédito, que se definen como aquellas autorizadas a conceder crédito por cuenta propia. En el caso español las entidades de crédito son:
1. Bancos.

2. Cajas de ahorro.

3. Cooperativas de crédito.

4. Instituto de Crédito Oficial (ICO).

· Las entidades de crédito se dividen, a su vez, en:
a. Entidades de depósito, que forman el sistema bancario, y que son las que pueden realizar operaciones de captación de depósitos: bancos, cajas de ahorro, y cooperativas.

b. Entidades no de depósito, que obtienen sus recursos por otras modalidades (como emisión de valores en los mercados): ICO.
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· Además de las entidades de crédito, aquí también vamos a ver otros dos tipos de entidades financieras que, sin poder calificarse como de crédito, son inspeccionadas por el Banco de España: establecimientos financieros de crédito
 y las sociedades de garantía recíproca.
· El reparto del mercado español en 2016 entre todas las entidades anteriores (salvo las sociedades de garantía recíproca, cuyos únicos instrumentos son avales) fue:

	
	% Balance, 2016
	Nº, 2015

	Entidades de crédito
	98,2%
	136

	  Entidades de depósito (sistema bancario)
	96,0%
	135

	     Bancos
	-
	-

	     Cajas
	-
	-

	     Cooperativas
	-
	-

	  ICO
	2,2%
	1

	Establecimientos financieros de crédito
	1,8%
	46


Vemos, pues, cómo dominan claramente las entidades bancarias.

Desafortunadamente, debido al intenso y dinámico proceso de reestructuración al que están sometidas las entidades de crédito, el Banco de España no publica desde 2011 estas estadísticas desglosadas entre bancos, cajas y cooperativas.

· Sin embargo, antes de la reestructuración, la banca poseía en torno al 50% del balance total, mientras que las cajas copaban otro 40%.

1. Bancos.

Constituyen las principales entidades de crédito. En España tienen naturaleza privada y forma de sociedades anónimas con acciones nominativas.
En la actualidad, existen en España 130 bancos, con una elevada concentración: los 6 primeros bancos acaparan 2/3 del balance bancario total en España. 

A pesar de ello, en los últimos 30 años la banca ha experimentando una continua pérdida de cuota de mercado frente a las cajas de ahorro en la captación de depósitos. La razón fundamental de la pérdida de cuota de mercado en depósitos por la banca durante tantos años se debió a la mayor diversificación de la estructura del pasivo de su balance, siendo los bancos más activos en la captación de recursos alternativos (bonos, obligaciones, titulización, etc.). Sin embargo, en 2005 se produjo un cambio de estrategia, poniendo de nuevo énfasis en la operativa bancaria tradicional.
2. Cajas de ahorro.

Inmersas en un profundo proceso de transformación, han ocupado tradicionalmente el segundo lugar dentro de nuestro sistema financiero. 

Estas entidades tenían tradicionalmente carácter social, pero su forma jurídica no encajaba perfectamente con ninguna de las existentes en nuestro ordenamiento, pues se aproximaban más a las fundaciones, pero ni la mayor parte de sus recursos provenían del fundador, ni sus fines eran principalmente sociales sino los propios de una entidad de crédito, por lo que se consideraban en todo caso fundaciones de carácter especial.
Hoy en día, con la última crisis financiera, la casi totalidad de ellas se ha convertido en bancos.
3. Cooperativas de crédito.

El objeto social de estas entidades es servir las necesidades financieras de sus socios y de terceros mediante el ejercicio de actividades propias de las entidades de crédito.

Así, las cooperativas de crédito pueden realizar las mismas operaciones activas, pasivas y de servicios que se permiten al resto de las entidades de crédito, con el límite de que deben atender preferentemente las necesidades financieras de sus socios, no pudiendo alcanzar el conjunto de las operaciones activas con terceros un porcentaje superior al 50%.

Las cooperativas de crédito tienen una naturaleza dual:

1. Son sociedades cooperativas y, por tanto, están sometidas a la legislación vigente sobre cooperativas.

2. Son entidades de depósito (y, por tanto, de crédito), y en este sentido deben cumplir con la legislación financiera.

Dentro de las cooperativas de crédito existen 2 modalidades:
a. Cajas rurales, las más numerosas, que destinan sus actividades a financiar básicamente la agricultura, ganadería, silvicultura, etc.

b. Cooperativas de crédito populares y profesionales, que tienen su origen en asociaciones gremiales y profesionales. Ejemplos: Cooperativa de Crédito de Ingenieros, Cooperativa de Crédito Laboral de Mondragón, etc.
En la actualidad el Ministerio de Economía está trabajando en un Real Decreto-Ley
 para reformar el sistema de cooperativas de crédito a la luz de los recientes problemas de solvencia que ha generado una cooperativa (la aragonesa Bantierra, cuyos socios se negaron a recapitalizarla, por lo que el resto del sector tuvo que asumir los activos problemáticos). La reforma iría en 2 sentidos:
a. Mutualización de riesgos: creación de un Sistema Institucional de Protección (SIP) (i.e. un fondo) a través del cual se mutualizarían los posibles riesgos del sector de las cooperativas.

b. Gobernanza: cambio del sistema actual de “un socio, un voto” por otro en el que los derechos de voto dependan del capital aportado. 

4. Instituto de Crédito Oficial, que no es entidad de depósito (o bancaria) al no permitírsele captar depósitos, pero sí es entidad de crédito pues concede crédito.

El ICO es una entidad pública empresarial, adscrita al Ministerio de Economía, que goza de la garantía del Estado, y que está encargado de ofrecer financiación a largo plazo a aquellos sectores no cubiertos satisfactoriamente por el resto del sistema financiero.

El ICO actúa en una doble vertiente:

a. Agencia Financiera del Estado: el ICO ejecuta las operaciones financieras que el Gobierno le encomienda, para las que le otorga la garantía del Tesoro. Se trata de operaciones que responden a catástrofes naturales o a iniciativas de carácter social o industrial, decididas por el Gobierno.
b. Entidad de crédito especializada: el ICO financia inversiones productivas a medio y largo plazo. A diferencia de su papel como Agencia Financiera del Estado, aquí es el ICO quien decide las operaciones que desarrolla. Estas operaciones se clasifican, a su vez, en:

b.1. Operaciones de política económica: se trata de operaciones para apoyar a las pymes. Para ello, y dado que no cuenta con una red de sucursales por todo el territorio nacional, utiliza a las entidades bancarias mediante créditos de mediación, que consisten en que el ICO aporta fondos a estas entidades en condiciones preferentes y éstas los distribuyen entre las pymes, en las mismas condiciones, cobrando una comisión.
b.2. Operaciones de mercado puro: se trata de operaciones que realiza directamente el ICO para financiar grandes proyectos de infraestructuras, telecomunicaciones, energía o transportes.

En cuanto a su financiación, el ICO la obtiene básicamente en los mercados de renta fija.

· Como decíamos, también dependen del Banco de España otras empresas financieras que no tienen el carácter de entidades de crédito, pero que vamos a describir en este apartado por estar sometidas al control del Banco de España. Se trata de los establecimientos financieros de crédito y de las sociedades de garantía recíproca.
5. Establecimientos financieros de crédito.

Se trata de entidades que se caracterizan por realizar actividades de crédito al consumo, leasing, factoring, etc.
6. Sociedades de garantía recíproca.
Son entidades financieras cuyo objetivo es prestar apoyo financiero a las pymes mediante la concesión de avales.

Número: 23 sociedades de garantía recíproca en España, siendo el número muy estable a lo largo de los últimos años, teniendo la mayoría de estas sociedades un ámbito autonómico y carácter multisectorial, pues se dedican a la agricultura, la construcción, la metalurgia, etc.
Peso: los avales prestados en 2014 fueron de 4.300 M€. 
 2.2. Sector de valores

Institución: Comisión Nacional del Mercado de Valores
· El órgano de control y de supervisión de este sector es la Comisión Nacional del Mercado de Valores, adscrita al Ministerio de Economía.
· Supervisión. La CNMV se encarga de la supervisión de:

Mercados: mercados de valores, tanto de renta fija como de renta variable, y tanto primarios como secundarios.

Agentes: agentes participantes en el mercado de valores, que vemos a continuación.

Agentes

· En el sector de valores participan los siguientes agentes:
1. Empresas de servicios de inversión.

2. Instituciones de inversión colectiva.

3. Fondos de capital riesgo.

4. Fondos de titulización.

5. Plataformas de financiación participativa.

1. Empresas de servicios de inversión.
Se trata de entidades financieras cuya actividad principal consiste en prestar servicios de inversión con carácter profesional a terceros.
Dentro de las empresas de servicios de inversión, distinguimos entre:

a. Sociedades de valores: gestión discrecional de carteras de inversión, son las únicas empresas de servicios de inversión que pueden realizar operaciones por cuenta propia (i.e. actuar como dealers), pues el resto sólo pueden realizar operaciones por cuenta ajena (i.e. brokers).
b. Sociedades gestoras de carteras: gestión de carteras de inversión de acuerdo a los mandatos conferidos por los inversores.
c. Empresas de asesoramiento financiero: asesoramiento en decisiones de inversión.

2. Instituciones de inversión colectiva.

Se trata de entidades que ponen en común el patrimonio de múltiples inversores para realizar inversiones conjuntas, tanto en valores mobiliarios como inmobiliarios:

d. Mobiliarios: invierten en instrumentos financieros (entre las que se incluyen las SICAV).
e. Inmobiliarios: invierten en bienes inmuebles (entre las que se incluyen las SOCIMIS).
Desde la perspectiva de su forma jurídica, distinguimos entre:

f. Sociedades de inversión colectiva: sus inversores son accionistas de la propia entidad.

g. Fondos de inversión colectiva: sus inversores no son accionistas, sino partícipes, por lo que los fondos necesitan ser gestionados por un tercero.

En las últimas décadas, la inversión colectiva ha estado impulsada en gran medida por las entidades de crédito. En efecto, éstas, conscientes de que sus productos de pasivo tradicionales no podían competir con estas rentabilidades, se lanzaron a ofrecer gran variedad de fondos, que se han frenado en los últimos años por la competencia de los depósitos bancarios tradicionales, como consecuencia tanto de la crisis financiera como de los cambios en la fiscalidad del ahorro, que ha equiparado el tratamiento fiscal de todos los instrumentos. 

3. Fondos de capital riesgo.
Se trata de entidades que toman participaciones temporales en empresas no financieras no cotizadas y que tienen dificultades para recurrir a otras fuentes de financiación, bien porque se han creado recientemente, bien porque desarrollan actividades con un alto grado de incertidumbre (p.ej. relacionadas con innovación tecnológica).

De nuevo, desde la perspectiva de su forma jurídica, pueden constituirse en sociedades o en fondos.

4. Fondos de titulización.

Se trata de instituciones que convierten activos no negociables en otros que pueden ser objeto de transmisión en mercados secundarios.

Por lo tanto, su activo está integrado por activos financieros poco líquidos (p.ej. créditos comerciales), y su pasivo por los valores de renta fija que emitieron para poder adquirir dichos activos.
Pueden ser:

a. Fondos de titulización hipotecaria, si los activos de respaldo de las emisiones son activos hipotecarios.

b. Fondos de titulización de activos, si los activos de respaldo de las emisiones son otros activos (p.ej. pagos pendientes de las tarjetas de crédito).

La importancia de la titulización ha ido en aumento en las últimas décadas, sobre todo al calor del boom inmobiliario, ya que ofrece importantes ventajas tanto para el emisor original (originator) como para el inversor que compra las emisiones titulizadas del fondo:

· Ventajas para el emisor original que transfiere el activo al fondo:

1. Obtención de liquidez, pues permite convertir activos no líquidos en activos que pueden comercializarse en el mercado secundario.

2. Reducción del riesgo, pues, al titulizar un activo, su emisor original lo elimina de su balance, lo cual es muy importante dado que los requerimientos de capital de Basilea III ponderan los activos por riesgo.
· Ventaja para el inversor: favorece la diversificación de su cartera.

El fondo financia la adquisición de los activos poco líquidos mediante la emisión de títulos respaldados por los propios activos adquiridos. Dichos títulos pueden ser cédulas hipotecarias o bonos hipotecarios:

c. Cédulas hipotecarias: los títulos emitidos están garantizados por la totalidad de los créditos hipotecarios de la entidad que los emite.

d. Bonos hipotecarios: los títulos emitidos están garantizados sólo por los créditos hipotecarios a los que explícitamente se han vinculado.

5. Plataformas de financiación participativa.

Se trata de entidades reguladas por primera vez en España por la Ley de 2015 de Fomento de la Financiación Empresarial.

Se trata de las actividades comúnmente denominadas como “crowdfunding”.

Ponen en contacto a una pluralidad de agentes que ofrecen financiación con otros que solicitan financiación para destinarla a un proyecto empresarial.

 2.3. Sector de seguros y fondos de pensiones

· Este sector financiero es el que presenta unas mayores particularidades en comparación con los dos anteriores, puesto que para estos agentes la labor financiera de canalización del ahorro es aquí secundaria respecto a su actividad principal, que es la de asumir riesgos por cuenta de sus clientes cobrando una prima por ello.
Institución: Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones
· El órgano de control y de supervisión de este sector es la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, dependiente del Ministerio de Economía.

Agentes

· En el sector de seguros y planes de pensiones participan los siguientes agentes:

1. Compañías de seguros.

2. Fondos de pensiones.

1. Compañías de seguros.
Se trata de entidades que prestan cobertura a determinados riesgos a cambio de primas.
Tienen diferentes requerimientos de capital mínimo en función de la rama en la que operen (vida, automóvil, etc.).

Pueden ser:

a. Entidades aseguradoras privadas con ánimo de lucro: dominan el sector.

b. Mutualidades de previsión social: no tienen ánimo de lucro, y ejercen una función aseguradora complementaria a la de la Seguridad Social.

2. Fondos de pensiones.

Los fondos de pensiones tienen por objetivo recoger aportaciones de trabajadores y/o empresarios con el fin de asegurar una prestación económica futura una vez acaecido un suceso (jubilación, invalidez, etc.).

El fondo es invertido por una entidad gestora.

La importancia de los fondos de pensiones en España ha sido tradicionalmente inferior a la de otros países de nuestro entorno debido a la amplia cobertura que ofrece nuestro sistema público de Seguridad Social.

 CONCLUSIONES
� El coeficiente de garantía es la proporción de los activos que los bancos debían mantener para hacer frente a posibles insolvencias. 


� Como dicha reducción hubiera supuesto un aumento brusco de liquidez, el Banco de España obligó a destinar una parte de ese capital liberado a la compra de certificados suyos (remunerados al 6% y que desaparecerían en el año 2000).


� Las cajas de ahorro no tienen acciones, sino “cuotas participativas”.


� Así, muchas cajas se agruparon en holdings denominados SIPs (Sistema Institucional de Protección). Además, a las entidades que absorbieron cajas con dificultades fueron protegidos de la potencial morosidad de su cartera a través de Esquemas de Protección de Activos (EPA).


� El core capital o Tier 1 es el capital puro, fondos que garantizan la viabilidad de una entidad en escenarios de máxima tensión. Está formado por las acciones ordinarias y por las reservas no distribuidas.


� Los ratios de capital se pueden mejorar por las siguientes vías:


Ampliación de capital.


Retención de beneficios.


Salida a Bolsa.


Venta de participaciones industriales en cartera.


Venta de segmentos de negocio (p.ej. seguros, gestoras de fondos, etc.).


� Uno de los efectos esperados de estas medidas era que las entidades pusieran a la venta los cerca de 700.000 inmuebles que tenían en sus balances.


� Aunque los países no-euro que lo deseen también se pueden adherir.


� Esos 3.000 M€ proceden de diferentes operaciones: devolución de 1.000 M€ por CaixaBank procedentes de las ayudas que había recibido Banca Cívica, 800 M€ ingresados por el FROB por la venta a BBVA de Catalunya Banc, etc.


� Los establecimientos financieros de crédito eran consideradas entidades de crédito hasta el año 2013.





�“La banca española lidera en Europa el blindaje frente…”, ABC, carpesano.


�"Guindos rebaja la reforma de las cooperativas de crédito", Expansión, carpesano.
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