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e Caixa Galicia

20 TERRA E TEMPO

Non é para menos. A decision fi-
nal ha condicionar a nosa estrutura
financeira. £ unha cuestién central
que ha conformar a estrutura politi-
co-economica do Pais e xa que logo o
noso futuro. E bo falarmos, fixar po-
siciéns, sobre todas aquelas decisions
que condicionan o noso futuro. Ade-
mais é un momento acaido para ex-
por as posiciéns propias e escoitar as
alleas nun debate que, neste caso, po-
de e debe ser reflexivo e sereno, por-
que vimos de celebrar unha contenda
electoral e fica ainda moito tempo pa-
ra que esta decision se vexa asediada
pola proximidade dunhas elecciéns.

AS RAICES DO PROBLEMA. Quixe-
ra precisar, en primeiro lugar, por
que chegamos a esta necesaria inter-
venciéon. O goberno central, malia
predicar en todos os foros interna-
cionais, especialmente na cimeira do
G-20, a solidez do sistema financeiro
espafiol e a calidade do seu sistema
de supervision bancaria, tivo que pér
en funcionamento ao longo deste
ano unha serie de medidas de inter-
vencién para sanear os balances das
entidades de crédito que vefien de
acadar o seu cume coa publicacion
do RDL que regulamenta o Fondo de
Reestruturacion e Ordenacién Banca-
ria. O FROB, dotado cunha contia
maxima de 90.000 milléns de euros,
vén por o cume a unha serie de me-
didas (fondo para adquisicién de ac-
tivos, avais ao financiamento, au-
mento do limite dos fondos
garantidos en dep6sitos do Fondo de

Garantia de Dep6sitos) e ten como
obxectivos centrais consolidar as en-
tidades, reforzar a sda solvencia, au-
mentar a eficiencia, facilitar a liqui-
dez e fortalecer os balances. O
modelo definido no FROB abre a por-
ta 4 fusion interterritorial das caixas.
Se ben recofiece a competencia das
Comunidades Auténomas para pro-
moveren fusidns, o Banco de Espaia
se reserva o dereito ao veto sobre o
plano de viabilidade que ha de acom-
pafiar a proposta. Se interpdn o veto
pode instar unha revisiéon da propos-
ta, impor unha fusién intercomuni-
taria ou, e ultima instancia, instar 4
intervencion. A fusién intercomuni-
taria parece ser, ademais, a opcién
preferida polas autoridades e polos
politicos afincados en la villa y corte.

Despois de dous anos, a crise fi-
nanceira continda e os riscos seguen
a incrementar. Deteriorase a calidade
dos activos, aumenta a morosidade,
baixan de xeito significativo as mar-
xes, diminde a actividade e agroman
riscos de liquidez e problemas para a
captacion de novos depositos e a re-
novacién de endebedamento conse-
guido por algunhas entidades nos
mercados financeiros internacionais.
A especulacién inmobiliaria (‘o ladri-
llo") parecia ser o paradigma do inves-
timento intelixente das caixas espa-
fiolas e o seu peso nos balances, non
s6 nas carteiras de participaciéns em-
presariais, sendén tamén o seu desme-
dido peso na actividade crediticia,
axudaron a nos meteren neste foxo.
E certo que a crise financeira é inter-
nacional, mais non podemos esque-
cer a sta forte compofiente local.
Miopia diante da inxente burbulla in-
mobiliaria, excesiva concentracién do
risco nunha actividade sen barreiras
de entrada, relaxacién dos controis
nas concesions de endebedamento a
prestameiros con dificultades poten-
ciais para devolveren os empréstitos,
crecente titulizacion das hipotecas e,
para financiar toda esta delirante po-
litica de activo, dependencia excesiva
da captacién de financiamento en
mercados financeiros internacionais



sen reparar en que, perante a posibel
emerxencia de crises financeiras, por
mor da mudanza de ciclo, as condi-
ciéns de renovaciéon haberian ser
moito mais duras. Todo isto, ade-
mais, sobordando por enriba do pru-
dente a limitacién que supofien os
recursos propios e as posibilidades
de captaciéon de depositos de aforro
endodxeno. En definitiva, un sen fin
de chapuzas cometidas madis unha
vez polos directivos e analistas de
risco das entidades financeiras que
non foron quen de aplicar con rigor a
regra de prudencia, que na activida-
de bancaria se substancia na ponde-
racion da liquidez, a rendibilidade e
o risco das stas politicas de investi-
mento e na procura dunha alzaprema
controlabel.

FUSION OU ABSORCION: EIS O DI-
LEMA. Chegados a este punto, com-
pre analizarmos as posibilidades que
estan sobre a mesa para as caixas de
aforro galegas. Son as seguintes:

1. Continuar como até agora;

2. Posiblemente derivada da 1,
propiciar alianzas con grandes caixas
non galegas (posibel absorcion de
Caixa Galicia, Caixanova e a Caja de
Ahorros del Mediterraneo (CAM) por
Caja Madrid);

3. Refundirse nunha nova é unica
caixa galega.

A primeira opcion seria continuar
operando como até agora, como se
non pasase nada. Ocorreron cousas e
seguirdn a ocorrer nun futuro non
moi distante. Malia todo, seguir por
separado parece ser a opcion preferi-
da polas caixas galegas. Se ben Caixa
Galicia fica calada polo momento, os
responsabeis de Caixanova, nomea-
damente o seu presidente Julio Fer-
nandez Gayoso, apoiado por unha
parte dos empresarios de Vigo e a stia
area economica pertencentes ao Club
Financiero, aos que vén de se sumar
hai uns dias o alcalde de Vigo, Abel
Caballero, rexeitan totalmente a op-
cién da fusion das caixas norte-sul.
Non aceptan que esta posicion poida
ser cualificada de localista. Din que

estd baseada na diferenza de cultura,
na imbricacién e proximidade aos
clientes da sta area, defenden as ex-
celencias da concorrencia entre as
caixas do norte e do sul... Non é cer-
tamente casualidade este apoio 4 po-
sicién do presidente de Caixanova
dos empresarios do sul. Esta entida-
de vén mantendo unha cultura de
proximidade e apoio 4s empresas da
sta zona, especialmente 4s PEMES,
mais intensa que a da caixa do norte,
mais a posibel fusién actuaria en sen-
tido positivo se a caixa resultante
asumir as melloras practicas de cada
unha das actuais. En todo caso, que
cada quen que asuma a sta posiciéon
con responsabilidade, sopesando
oportunidades e ameazas. Seguir ca-
da caixa en solitario implicaria rexei-
tar na préctica a oportunidade de re-
financiamento que representa o
FROB. Se unha das caixas galegas eli-
Xir esta opcién, e como consecuencia
da evolucion da crise vir deteriorada
a sua solvencia polo incremento da
morosidade, ou tiver problemas de
refinanciamento, tornariase impres-
cindibel a intervencién do Banco de
Espafia. Neste caso, 0 mais probabel
seria a absorcion por unha das gran-
des entidades alleas a Galiza e unha
perda importante de capacidade fi-
nanceira propria.

Xa que logo, se a primeira opcién
non for atinada, iriamos de cabeza 4
segunda. Falase xa con insistencia
dunha posibel absorcién de Caixa Ga-
licia por parte de Caja Madrid e, se
Caixanova tiver problemas en solita-
rio entrarfa tamén no lote. A cousa
non remataria ai, xa que nos medios
madrilefios se fala de que tamén seria
da partida Caja de Ahorros del Medi-
terraneo (CAM) Unha fusion asi non
achegaria as caixas integrantes com-
plementariedade entendida no senti-
do de que cada unha das partes pui-
der fortalecer e ou suplementar as
carencias da outra. De existir a com-
plementariedade, a operaciéon pode-
ria ser aceptabel no eido estritamente
financeiro e no marco do Estado es-
pafiol, deixando 4 marxe os intereses
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ALGUNS DATOS SIGNIFICATIVOS DAS CAIXAS GALEGAS (xufio 2009)

CAIXA GALICIA ~ CAIXANOVA
Nimero de empregados 5.378 3.084
Volume de activos 47.100 mill 25.905 mill *
Posicién en Espafia 6 9
Préstamos 35.837 mill 17.647 mill *
Beneficio 54,7 mill 73,5 mill *
Morosidade 4,23% 4,65%"
Solvencia= Recursos Propio/Recursos Alleos 11,01% 11,84%*
Rendibilidade= Beneficio/Activos 0,116% 0,283%*
zrir:)(:iebéggzge por empregado= Beneficio/N° de 10171 93832
Eficiencia= Préstamos/Activos 76,08% 68,12%*
Ndmero de Oficinas na Galiza 464 410
Ntmero de Oficinas en Espafa (féra da Galiza) 410 19
Namero de Oficinas no estranxeiro 9 4

* Datos de setembro 2009
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do pais. Porén, nin Caja Madrid, nin
a CAM son precisamente comple-
mentarias. Incorreron nos mesmos
erros de exceso de exposicion ao ne-
gocio inmobiliario que as caixas gale-
gas, con semellantes problemas de
morosidade e liquidez. Polo tanto,
nada de complementariedade. Pola
contra, esta fusién-absorcion agran-
daria ainda mais os problemas de ti-
po estritamente financeiro que agora
ten cada unha das entidades por se-
parado. Unha operacién deste tipo
seria vista, sen dubida, con bos ollos
polo Banco de Espafia que achegaria a
través do FROB os fondos precisos e
apoiada polos politicos cuneros dos
dous grandes Partidos. Destacados
voceiros dos mesmos vefien de se
pronunciar no Foro de Ifids no senti-
do de que as entidades resultantes
dos proceso de concentracién, en
ningtn caso, deberian acabar na crea-
cién de entidades centradas no Pais
cunha estrutura semellante a de ban-
cos de desenvolvemento rexional.

Non chego a entender o porqué
dunha oposicién tan frontal ao posi-
bel artellamento dunha grande caixa
de aforros que puider actuar como
banco de desenvolvemento rexional.
Se ponderamos axeitadamente os in-
tereses do Pais, agroman razéns que
avalan a necesidade dunha entidade
deste tipo. A Galiza é un pais no que
predominan as PEMES, que tefien
particularidades de seu, como a difi-
cultade para conseguiren financia-
mento, derivadas, por unha banda,
das dificultades coas que as entidades
financeiras se atopan para consegui-
ren informacién de calidade sobre a
sta situacion e as perspectivas futuras
e, pola outra, da preferencia das enti-
dades financeiras por financiaren em-
presas grandes, cunha boa posicién
nos seus mercados e con capacidade
para xeraren informacién financeira
de calidade e de achegaren garantias.
Se for adiante unha fusién-absorcion
con Caja Madrid, os intereses priori-
tarios pasarian a ser os das grandes
empresas, xa presentes como clientes
preferentes da entidade madrilefa.
Non podemos ignorar tampouco as
consecuencias da distancia. O centro
de decision da entidade refundida pa-
sarfa a estar fora e o aumento da dis-
tancia fisica e animica aos centros de-
cisorios non farfa mais do que
aumentar as dificultades de financia-
mento das PEMES galegas.

A Galiza é un espazo econdémico
ainda periférico con dependencia sig-
nificativa do sector primario, cunha
presenza importante dos niveis me-
nos tecnoloéxicos do sector secunda-
rio, un elevado grao de propiedade
externa do capital de empresas con
base produtiva no pais e un nivel re-
lativamente baixo de riqueza. Unha
economia central como a da rexién
de Madrid caracterizase, pola contra,
por un elevado nivel de concentra-
cién das industrias manufactureiras
de primeiro nivel, dos servizos espe-
cializados a empresas e por estaren
afincadas ali as cabeceiras de grandes
empresas e entidades financeiras.
Unha fusién como a que se propén



actuaria de xeito negativo non so so-
bre as posibilidades de financiamen-
to das empresas galegas, menos ren-
dibeis e atractivos que as grandes
empresas madrilefias, senén que ta-
mén levaria a cada vez maiores saidas
de capital de aforro galego cara ao
centro. As oficinas da nova entidade
na Galiza actuarian chuchando da no-
sa capacidade de aforro que se desti-
naria prioritariamente a financiar as
mais eficientes e rendibeis empresas
do centro. Esta segunda opcion, a te-
or do visto, non se xustificaria nin
desde un punto de vista financeiro
nin desde un punto que tiver en con-
ta a capacidade financeira da Galiza.

Ficanos s a terceira das alternati-
vas que intentaremos analizar cun
pouco de detalle:

Se consideramos o volume con-
xunto de activos, unha posibel caixa
fusionada acadaria un volume de ac-
tivos duns 73.000 milléns de euros,
por enriba do minimo considerado
seguro que poderiamos fixar neste
momento nuns 50.000 milléns de eu-
ros, aproximadamente 6% do con-
xunto dos activos do total de caixas
espafiolas.

As cifras reflicten datos de xufio
(Caixa Galicia) e setembro (Caixano-
va), o que pode representar unha pe-
quena distorsién ao comparar os da-
tos, mais en calquera caso pouco
significativa.

Non hai grande diferenza nos va-
lores: Caixanova é mais rendibel e
solvente e Caixa Galicia é mais efi-
ciente na conversion de depositos en

créditos, o rateo mais importante pa-
ra medir a eficiencia intermediadora,
a mais importante sen dabida para o
Pais. A evolucion da crise fara caer os
valores dos rateos de ambas as duas
entidades nun futuro préximo, como
poderemos comprobar a finais deste
ano (2009). En calquera caso, ningun-
ha delas ten o tamafo considerado
seguro e, perante mudanzas a peor do
panorama financeiro, xuntas poderan
ser moito mdis solventes ao poderen
recibir axudas para fortaleceren a sta
solvencia mediante o FROB, e aumen-
taren a capacidade de captacion de re-
cursos nos mercados financeiros in-
ternacionais até un nivel inalcanzébel
por cada unha delas por separado.
Ainda que eu non son afeccionado do
tamafio, neste caso € preciso recofie-
cer que si importa. Nun contorno de
incerteza que leva sempre aparellado
unha reducién da actividade crediti-
cia, caida das marxes, competencia
progresiva pola captacion de aforro e
reducion da actividade bancaria en
xeral, as economias de escala son im-
portantes e os custos poderian recor-
tarse por medio da concentracién de
oficinas redundantes e a moderacién
dos custos de persoal. Os danos deri-
vados no emprego, superiores no caso
de Caixanova por ter un cadro de per-
soal mais novo e menos prexubilabel,
terian que negociarse cos sindicatos
pola via de axudas e posibeis comple-
mentos de pensiéns dotadas con fon-
dos procedentes das propias caixas,
que complementarian o mecanismo
arbitrado para este fin polo FROB.
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Ainda que, na mifa opinidn, a
mais importante actividade de tipo
econdmico e social que pode facer
unha caixa é a sua eficiencia interme-
diadora, é dicir, a capacidade para
captar depdsitos e a sua transforma-
cién eficiente en créditos, non pode-
mos deixar 4 marxe a analise dos
fondos dedicados 4 obra social. A sda
contia é importante: no ano 2008 Cai-
xa Galicia achegou 84 millons e Cai-
xanova 63 milléns. En conxunto, 147
millons de euros que deberian ser de-
dicados a fins como o fomento do
emprego, proxectos de cooperacion
para o desenvolvemento, educacion e
difusién cultural, centros da terceira
idade, publicaciéns, concertos... Un-
ha posibel fusién permitiria aumen-
tar a eficiencia e acadar economias de
escala. Non ten sentido competir por
ter magnificos edificios e salas de ex-
posicién por duplicado nas grandes
cidades e vilas do Pais a base de re-
cursos que se deberian dedicar priori-
tariamente nas xeiras de crise a un
fin propiamente socioeconémico. Xa
que logo, no ambito da obra social,
unha posibel fusién xogaria sen dubi-
da a favor, evitando asi espazos cul-
turais e centros sociais redundantes,
aforrando en infraestruturas e permi-
tindo priorizar as actividades socioe-
conémicas e culturais, auténtica ra-
z6n de ser da obra social.

Outras cousas das que non se fala
publicamente, mais que estin a ac-
tuar en prol das posturas localistas, é
da complementariedade dos equipos
directivos e a futura localizacion da

sede decisoria. Verbo da primeira,
compre salientar que é preciso dife-
renciar entre a idoneidade de deci-
siéns para o Pais e para os altos exe-
cutivos e persoal directivo das caixas.
Coémpre tomar a decision ao goberno,
e non dubido que o fardn ponderan-
do axeitadamente os distintos intere-
ses. Verbo da segunda, a mifia opi-
nién é que se pode resolver cun
organigrama de tipo matricial na que
pesen funcionalmente as ddas gran-
des areas de Vigo e A Corufia e unha
sede social centralizada en Santiago
de Compostela. Unha organizacion
cunha estrutura matricial garantiria a
capacidade executiva e proximidade
ao negocio intermediador en cada un-
ha das éreas e coordinacion e repre-
sentacion na sede central.

CONCLUSION: REFLECTIR SOBRE
O BENESTAR DO PAIS. Os xestores
das caixas vironse obrigados polo cli-
ma de exixencia de aumento dos lu-
cros a realizaren no pasado practicas
de progresiva desintermediacion, au-
mentando a exposicion das suas enti-
dades ao risco inmobiliario, materia-
lizado na maioria das ocasiéns en
operacions féra da Galiza. Non ten
sentido unha procura tan obsesiva do
lucro a curto prazo por parte dos xes-
tores das caixas, mesmo chegando a
por en perigo a sua solvencia. Acaen
ben para facer un razoamento critico
desta posicion as palabras de Adam
Smith no seu libro A Teoria dos Sen-
timentos Morais no que se pregunta
textualmente: “Que finalidade ten to-
do o traballo e o bulicio deste mun-
do? Que finalidade tefien a cobiza a
ambicion a persecucion da riqueza do
poder e da preeminencia?” e a stia res-
posta final a estas preguntas achase
en A Riqueza das Nacidns na que in-
dica que a “finalidade é o desenvolve-
mento da industria para favorecer o
benestar da xente comtn”. Como in-
terpretar o interese e o benestar da
xente comun, dos cidaddns comuns
da Galiza, nesta xeira de crise?

A resposta, na mifla opinién, mais
convincente para un pais coma o no-



so, situado na periferia de Europa e do
propio capitalismo e con grandes difi-
cultades para acadar un desenvolve-
mento endoxeno, achase nos presu-
postos favorecedores do desenvolve-
mento da industria. Este desenvolve-
mento precisa dunha interrelacién
intima entre o sistema financeiro e a
industria. Hicks exp6n na sda obra
Capital e crecemento que as melloras
das instituciéns financeiras poden fa-
vorecer o acceso a fondos para a trans-
formacién das empresas menos dina-
micas. Transformaciéns que terfan
que se producir anteriormente, se os
fondos estivesen antes a disposicién
das empresas. Ao sistema financeiro,
a futura gran caixa galega, compre re-
alizar este labor con tino e eficiencia,
garantindo que respecte a sta solven-
cia. O sistema financeiro debe, en de-
finitiva, favorecer a acumulacién do
capital, mobilizar o capital desde o
aforro ao investimento nas activida-
des produtivas e controlar a utiliza-
cion eficiente do capital produtivo. Es-
tas responsabilidades son ainda mais
prioritarias na actuacion das caixas de
aforros polo seu caracter de institu-
ciéns non privadas ou mdis sociais.
Non quixera rematar sen facer alu-
sién 4 potencialidade que unha futura
gran caixa galega teria sobre os proce-
sos de integracién e converxencia eco-
némica da Galiza con Espafia e Euro-
pa, relacionados, sen dubida, coas
politicas de promocién da I+D+i. A
innovaciéon é responsabilidade dos
propios innovadores, das empresas e
dos poderes publicos que deben darlle

pulo. Mais é responsabilidade tamén
do sistema financeiro, xa que nas pri-
meiras fases dun proxecto innovador,
mentres este non acada presenza e
participacién nos mercados, as restri-
ciéns financeiras poden impedir a sta
consolidacion. Nestas primeiras fases,
a participacion do sistema financeiro,
nomeadamente na Galiza das caixas,
debe realizarse por medio da defini-
cién de novos produtos, instrumentos
e sociedades que tefian como obxecti-
vo prioritario mellorar a capacidade de
xestién do risco industrial para dar
pulo 4 innovacién.

Unha maior capacidade de conco-
rrencia e un aumento significativo da
produtividade son vitais para a defen-
sa dos produtos do noso pais nos mer-
cados. Estas melloras tefien hoxe moi-
to que ver coas politicas de oferta.
Politicas de rendas, nas que é impres-
cindibel a implicacién da Xunta por
medio do estabelecemento de didlogo
préximo e cotidn cos interlocutores
sociais, e as politicas estruturais de
modernizacion e de transformacién
para o sistema produtivo do Pais. Es-
tas ultimas precisan dunha implica-
cién mais decidida da futura grande
caixa galega cos intereses do Pais.
Coémpre exixir responsabilidade aos
xestores das actuais caixas para que a
futura grande caixa puider acadar un
tamafio minimo eficiente que lle per-
mitir operar con economias de escala e
corresponde ao goberno da Xunta da
Galiza, en uso das stas competencias
e da sua capacidade de interlocucién e
lexislacion, tornalo posibel. m
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