Las Cajas de Ahorro y el core capital

José Manuel Gémez De Miguel*

1. Las Cajas de Ahorros son, quizas, el principal ele-
mento idiosincrético del sistema bancario espafiol.

En primer lugar se trata de una empresa bancaria que
devuelve a la sociedad, en forma de obra benéfico y social,
una parte substancial de los beneficios que obtiene, lo que
no es habitual en nuestro modelo de estructura productiva.

En segundo lugar, su anclaje territorial y social, junto a
su particular atencién empresarial a las necesidades finan-
cieras de las familias y PYME, han jugado un rol esencial en
la bancarizacion del territorio, la inclusion social y la cohe-
sion del tejido economico de nuestro pais, creando asi una
segunda via de retorno social.

Ademés, sin privilegio empresarial o regulatorio alguno,
las cajas han alcanzado un tamafio y una importancia fun-
damentales en nuestro sistema bancario, contribuyendo a
que este sea uno de los més eficientes y competitivos' del
mundo occidental.

2. Y ahora, a principios de 2010, cuando a causa de la cri-
sis financiera se estan gestando importantes movimientos cor-
porativos y de cooperacién empresarial entre las cajas de
ahorro, y cuando son recurrentes las opiniones que destacan
las debilidades del sector, puede ser interesante plantearse si
los logros alcanzados en el pasado son sostenibles, o al menos,
{cudles son algunas de las condiciones necesarias para ello?

A abordar uno de los aspectos que pueden ser més
relevantes para responder a esa pregunta, la capacidad de
captacién de recursos propios, se destina este trabajo.

*Banco de Espania. Las opiniones expresadas en este trabajo son
de la exclusiva responsabilidad del autor y no son representativas
de las del Banco de Espafia.

! Notese que solo hay una docena de grupos bancarios espafioles.

La trayectoria de las cajas hasta hace poco tiempo, y en
general durante las Ultimas décadas, ha resistido cualquier
comparacién con la de sus competidores, tanto en térmi-
nos de solvencia y rentabilidad, cuyas ratios agregadas han
sido superiores a las de la banca como medida en términos
de confianza de la clientela (o de los mercados internacio-
nales, donde las cajas han conseguido reconocimiento y fi-
nanciacion), como muestra su creciente cuota de mercado
en muchos segmentos de negocio.

También puede afirmarse que han venido cumpliendo
satisfactoriamente la finalidad especifica para la que fueron
creadas, si se aprecia, por ejemplo

« su capacidad de retorno social directo, con mas de
1.600 millones de euros en 2008 y con un fondo
acumulado y operativo al servicio de la sociedad va-
lorado (a coste amortizado) en 3.700 millones de
euros.

« su red de oficinas, casi de 25.000, y cajeros, que al-
canza a cualquier punto del territorio.

* su participacion en satisfacer las necesidades finan-
cieras de las familias espafiolas, dominante tanto en
crédito como en depdsitos

Los anteriores pérrafos nos permiten concluir que las
cajas, con todas sus debilidades, de las que luego habla-
remos?, han constituido un modelo de éxito.

2 En realidad, este trabajo se centra solo en alguna de sus debilida-
des y no pretende abordar cuestiones relacionadas con el gobierno
corporativo de las cajas, que recuérdese, fue disefiado en 1985,
cuando la sociedad espaola y su estructura institucional era bien
distinta a la de hoy.
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3. No obstante, lo cierto es que ese modelo se en-
cuentra, en mi opinidn, en una encrucijada que puede
afectar, por primera vez en su historia reciente, a su super-
vivencia.

Y es que no cabe duda de que el sector bancario es-
pafiol, y en especial las cajas,® se enfrentan a una coyun-
tura empresarial extremadamente dificil, fruto de la crisis
financiera que azotd al mundo desarrollado desde media-
dos de 2007 y de la crisis econdmica a la que se enfrenta
nuestro pais desde alguin tiempo después.

Centrandonos en lo que aqui nos interesa, que es la
sostenibilidad del modelo en cuanto a su capacidad para
obtener recursos propios, destacariamos, como principales
caracteristicas de esta coyuntura:

— menores ingresos y mayores dotaciones.

Varios son los efectos de la recesion que indican una
caida significativa y persistente en los ingresos: el mayor
peso de los activos no rentables (alta morosidad); el des-
apalancamiento de familias y empresas; y un escenario
que hace prever largo tiempo de tipos de interés bajos
(que, légicamente, afecta més a los activos que a los pa-
sivos, a los que es muy dificil dotar de rentabilidades efec-
tivas negativas). Ademds, la continuidad de la morosidad
hace prever mayores necesidades de provisién.

En este terreno, las cajas parecen peor posicionadas
que sus competidores, especialmente por su mayor expo-
sicién (y dedicacion tradicional) al sector inmobiliario, que
es el mas afectado por la crisis. Tampoco cuentan para pa-
liar esta desventaja con una potencial diversificacion inter-
nacional de su negocio.

— exceso de capacidad y gastos elevados.

Las cajas, al igual que el resto del sistema, han respon-
dido ampliando su capacidad operativa durante la expan-
sién, tanto en términos cuantitativos (mas crédito) como
cualitativos (mayor variedad de productos). Ambos ele-
mentos de crecimiento empresarial estdn, en estos mo-
mentos, y parece que por algun tiempo, frenados; de una
parte por la caida de la actividad econdmica, y de otro por
la pérdida de confianza en la innovacién financiera.

Tampoco en este dmbito estén las cajas mejor posicio-
nadas que sus competidores. De una parte, su rol especi-

3 Es cierto que la situacién afecta mas a unas entidades que a
otras, y que también ha tocado a los bancos, pero los datos
muestran que, como sector agregado, los riesgos parecen mayo-
res en las cajas.

fico les hara dificil reducir la atencidén a comunidades ahora
menos rentables; de otra, el peso de los empleados en
sus drganos de gobierno también hard menos flexibles po-
sibles ajustes en los recursos excedentarios.

— menor acceso a la financiacién internacional.

Sea por las consecuencias de la crisis financiera mun-
dial sobre los mercados, sea por el riesgo pais con que
estd cargando Espafia, o por las incertidumbres que se
puedan percibir sobre el futuro del sector, lo cierto es que
las cajas tienen més dificultades de acceso al mercado de
que disfrutaron en el pasado (incluso con mayores cos-
tes). Sin embargo, deben devolver los recursos captados
en el pasado, lo que constituye un elemento de presion
adicional sobre el negocio.

En definitiva, todo parece indicar que nos encontramos
en un escenario, previsiblemente duradero, de menor ren-
tabilidad, en el que la capacidad de las cajas de ahorro de
generar reservas va a disminuir significativamente respecto
a lo que era la regla en estos Ultimos afios. Los datos que
se han publicado sobre los resultados en 2009 avalan esta
prevision.

Por lo tanto, el principal componente auténomo de cre-
acion de recursos propios de las cajas va a sufrir importan-
tes restricciones.

4. Por otro lado, estamos en un momento en el la cri-
sis ha mostrado, y los mercados y los reguladores han
comprendido, que las entidades bancarias necesitan mas
capital y de mayor calidad; como consecuencia de ello,
ambos han fijado su atencion en aquella parte de los re-
cursos propios regulatorios que sirve, de manera efectiva
y cierta, para absorber posibles pérdidas y fundar, con so-
lidez, el crecimiento del riesgo. Se trata de lo que conoce-
mos como core capital o, en el mejor de los casos, como
elementos de tier 14 es decir, bien aquellos recursos que
absorben inmediatamente las pérdidas corrientes de la en-
tidad, bien aquellos que estén disponibles para absorber-
las en un momento en que la entidad todavia es capaz de
continuar autbnomamente con sus negocios (es financie-
ramente viable y conserva la confianza del mercado).

Las propuestas que recientemente ha publicado el Co-
mité de Supervisién Bancaria de Basilea®, aunque estan

4 Los elementos computables como tier 1, netos de intangibles
y otras deducciones, deben suponer, al menos, el 50 por 100
del capital regulatorio o, lo que es lo mismo, el 4 por 100 de los
activos ponderados por riesgo.

5 El documento consultivo “Strengthening the resilience of the
banking sector” ha sido publicado en diciembre de 2009.



sujetas a consulta de los sectores interesados y a un ejer-
cicio de calibracion, van claramente en esa direccion:

De una parte, exigen més capital:

— a través de mayores requerimientos de capital en

relacién con diversos riesgos (mercado, contraparte)
y exposiciones (titulizaciones vy retitulizaciones);

por dos vias complementarias del actual coeficiente
de solvencia: una ratio de apalancamiento que limi-
taré el importe agregado de los activos y compromi-
sos totales de la entidad, sin tener en cuenta su
riesgo, por unidad de capital; y la promocion de col-
chones de capital, adicionales a los exigidos por
otras medidas, a constituir obligatoriamente con los
resultados obtenidos en tiempos de bonanza, para
ser consumidos en tiempos de crisis.

LAS CAJAS DE AHORRO Y EL CORE CAPITAL

Por su parte, las deducciones contemplan, en la ver-
sidn actual, ademas de elementos tradicionales como los
activos inmateriales y el fondo de comercio, elementos
nuevos como los intereses minoritarios o los activos fisca-
les diferidos, o el 100 por 100 (hasta ahora 50 por 100)
de las participaciones accionariales en empresas finan-
cieras.

— En segundo lugar, es previsible que se haga mucho
maés estricto el predominio del core capital dentro
del tier 1, de forma que quede ampliamente supe-
rado el 51 por 100 actual, al menos en tiempos
normales.

Adicionalmente, se propone que el core capital sea
no sélo predominante dentro del tier 7, sino que
exista una ratio minima especifica que relacione el
core capital con los activos ponderados por riesgo.

De otra, sugieren, con medidas muy detalladas, elevar
la calidad, consistencia y transparencia del capital. No pre-
tendemos aqui describir de manera exhaustiva esas medi-
das, pero sf destacar las mas relevantes para entender su
previsible efecto:

— En primer lugar, se propone una definicién de core

— En tercer lugar, también se endurecen las caracteris-

ticas financieras de los restantes valores que pueden
formar parte del tier 1¢, confirmando tanto su ca-
racter perpetuo como la posibilidad de que la re-
muneracion pactada sea cancelada a criterio del
emisor cuando lo considere necesario para preser-
var su situacion financiera; también se elimina la po-

capital, més restrictiva y consistente conceptual-
mente de la que estaba vigente hasta ahora. El en-
durecimiento de esta definicion procede tanto de
su minuendo, a través de una rigurosa identifica-
cion de los elementos que lo pueden integrar, es
decir, de lo que puede considerarse como capital,
como de su sustraendo, donde aumentan las de-
ducciones y filtros que deben realizarse para calcu-
larlo.

Dentro del minuendo solo se admite, ademas de
las reservas, el capital ordinario (common equity),
es decir, aquél que:

+ es el Ultimo en prelacion (el titular de los activos
residuales en caso de liquidacion);

* no tiene vencimiento ni expectativa alguna de re-
embolso,

« recibe dividendos discrecionales con beneficios o
reservas libres,

* y es reconocido como capital tanto a efectos mer-
cantiles y de insolvencia, como contables, estando
sujeta su emisién a la decisién de los titulares del
capital ordinario (la asamblea general de accionis-
tas en el caso de las sociedades andnimas).

sibilidad de crear expectativas de amortizacion
anticipada y se exigen, en general, que sean consi-
derados como patrimonio, no sélo a efectos conta-
bles, sino también en el test de insolvencia’.

— Y todo ello, sin descartarse una elevacion, adicional
y directa, de los coeficientes.

En definitiva, aunque aun estd pendiente la calibracion
final de la propuesta, y habrd lobbies interesados en re-
cortarlos, no parece aventurado concluir que los nuevos
requerimientos de capital:

« serdn significativamente mayores que los actuales; y

+ lo serdn alin mas para el capital de mayor calidad
que es, también, el més caro (y también el que re-
quiere una mayor expectativa de rentabilidad para
su colocacion).

Por Ultimo, y aunque todavia no esta presente en la
propuesta que hemos comentado, vale la pena llamar la
atencién sobre la posibilidad de que se permita que parte

6 En el caso espariol, estos elementos de tier 7 son las participa-
ciones preferentes que, como es sabido, se clasifican como pa-
sivos, tanto a efectos contables como mercantiles.

7 El que exige que los activos sean superiores a los pasivos.

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

(@]

9

MARZO/ABRIL

215

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



JOSE MANUEL GOMEZ DE MIGUEL

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

—=

0

MARZO/ABRIL

215

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

de los nuevos requerimientos sean cubiertos, en vez de
con los recursos propios tradicionales, con el llamado ca-
pital contingente, es decir, con instrumentos de deuda que
puedan convertirse, caso de ser necesario, en capital ordi-
nario.

5. Lo comentado hasta aqui nos confirma que las
cajas de ahorro se enfrentan a un grave problema. Reca-
pitulando brevemente dirlamos que su capacidad de gene-
rar reservas se va a ver, durante un largo periodo de
tiempo, sensiblemente debilitada, y que, por los nuevos
requerimientos de capital, necesitardn, de manera perma-
nente, a corto y medio plazo, un flujo de recursos propios
mayor, incluso del que ha venido siendo habitual en los ul-
timos afios®, y que esa necesidad se concentrard, funda-
mentalmente, en los recursos de mayor calidad.

A mejorar esta situacion no parece que puedan contri-
buir, al menos de manera significativa:

« potenciales recortes en los fondos destinados a la
obra social. Y es que la propia reduccion de los ex-
cedentes disponibles ya producird una reduccion del
retorno social directo; ampliar esa previsible caida de
las dotaciones a los fondos de la obra benéfico so-
cial seguramente mermaria en exceso uno de los
roles esenciales de las cajas.

+ Tampoco las posibles fusiones o las integraciones via
Sistemas Institucionales de Proteccién serdn una
gran ayuda a corto plazo. Incluso en el caso de que
se cierren todas las que estan ahora en marcha, la
experiencia muestra que sus frutos no seran inme-
diatos, al menos en la generacion de reservas, y que
la integracion de estructuras es lenta y costosa. Por
tanto, no serd facil que estas operaciones tengan
efectos significativos en la rentabilidad del sector a
muy corto plazo.

Cabria pensar que las cajas cuentan con unas ratios de
capital suficientemente confortables para absorber sin trau-
mas la mayor parte de ese shock. Eso puede ser cierto en
algunos casos, pero no es probable que lo sea para las
cajas en general ni tampoco para el resto del sistema ban-
cario espafiol.

8 Es cierto que los reguladores se han comprometido a facilitar
una transicion suave al nuevo esquema, que seria aplicable en
2013, pero también es previsible que, desde el momento en que
se adopten los nuevos estandares, los mercados los tendrén en
cuenta como nuevo benchmark de solvencia. Ademés, la mayor
transparencia exigible hard que los mercados estén en mejor dis-
posicién para identificar el cumplimiento de esos nuevos estan-
dares o, al menos, la trayectoria de la entidad en asegurar su
efectivo cumplimiento en un plazo razonable.

Para afrontar esta situacién debe notarse que la capaci-
dad de las cajas para captar otras formas de capital ordina-
rio equivalentes en calidad a las reservas esté actualmente
restringido a un instrumento, las cuotas participativas; sin
embargo, hasta la fecha, las cuotas no han cumplido ese
papel. Ademés, en las actuales circunstancias cabe imaginar
que su colocacion en el mercado serd dudosa si se atiende
a las expectativas de resultados contables del sector.

6. Veamos ahora las posibles causas del “fracaso” de
las cuotas participativas.

Creadas hace mas de 20 afios (en la disposicién adi-
cional duodécima de la Ley de disciplina e intervencion de
las entidades de crédito), hace siete (en la Ley 44/2002
de medidas de reforma del sistema financiero) fueron ob-
jeto de una profunda reforma para adaptarlas a las previ-
sibles demandas de los mercados y asegurar su rol como
elemento de disciplina de mercado.

Si la primera version de las cuotas, desarrollada por un
Decreto de 1990, no consiguid que aflorara ninguna emi-
sion, la segunda, reflejada en un nuevo Decreto de febrero
de 2004, sélo ha obtenido una emision testimonial.

Desde la perspectiva de los emisores se ha dicho que
las cuotas no han resultado necesarias por la capacidad
de generar reservas y por la existencia de espacio para
otros instrumentos de captacion de capital regulatorio (las
participaciones preferentes y las financiaciones subordina-
das) mas ventajosos en términos de coste.

Sin embargo, no parece razonable pensar que ese fe-
nomeno pueda explicar el que practicamente ninguna caja
haya utilizado ese instrumento. Mas aun, se dirfa que si re-
sultan relativamente mds costosas para los emisores, hasta
el punto de que sélo se emitirfan en situaciones no dese-
adas, ello serfa una razén para pensar que no son el ins-
trumento idéneo para el fin que fueron creadas.

También se ha dicho que resultan conflictivas para los
emisores. Ello obedecerfa a que las cuotas son un instru-
mento que compromete el modelo de propiedad de las
cajas, pues suponen su “privatizacion”. Si estas son, en
estos momentos, un activo de la sociedad espafiola en su
conjunto, en la medida que sus excedentes sélo pueden
retornar a ella, y que es basicamente a sus “representan-
tes” (en términos de administraciones locales regionales,
depositantes y organizaciones sociales) a quienes se atri-
buye su administracion, con la emisiéon de cuotas, una
parte de esos excedentes y, con ellos, de los activos netos
de las cajas, pasarfan a ser propiedad de los inversores que
las adquieran, al modo en que los activos netos de las so-
ciedades son propiedad de sus socios.



El hecho de que esa privatizacion sea limitada (las cuo-
tas no conceden derechos de gestion) y parcial (sélo
puede privatizarse un tercio del activo neto de la caja)
amortigua pero no elimina el conflicto citado, maxime
cuando puede verse, con desconfianza, como un primer
paso de una estrategia més amplia.

También se ha dicho, aunque la falta de emisiones
no ha permitido verificarlo empiricamente, que algunas
de las caracteristicas financieras basicas de las cuotas (au-
sencia de poder de gestion y falta de compensacion por
la ausencia de esos derechos politicos; posibilidad de di-
lucién de los derechos econdmicos de los participes; li-
mitaciones a los porcentajes de participacion) podrian
ser un freno a la demanda, o haber contribuido a la sen-
sacion de que el coste de emitirlas en esas condiciones
seria demasiado alto, lo que a su vez, habria inhibido la
emision.

En definitiva, y sea por sus propias condiciones, sea
por la base inversora a la que pueden dirigirse, la realidad
parece indicar que las cajas no cuentan con un instru-
mento de captacién de capital ordinario real que pueda
resolver los problemas a que antes hemos hecho referen-
cia: la ausencia de una generacién suficiente de reservas
0 la reduccién de éstas a causa de pérdidas y la necesidad
de mayor capital regulatorio.

Se necesitaria pues una reflexion sobre cudles serian
las soluciones que facilitarian el acceso de las cajas al
capital ordinario que van a necesitar en un futuro cer-
cano®.

Las paginas que siguen se dedican a explorar, desde
una perspectiva estrictamente técnica, algunas de las po-
sibles vias que podrian servir a este propésito, siendo cons-
ciente de que con esas vias también se puede estar
contemplando diversos modelos de desarrollo futuro
como luego veremos.

7. Esa reflexion debe adoptar como premisa la defini-
cion de capital ordinario propuesta por el Comité de Ba-
silea, cuyo documento de consulta indica (ver nota a pie
numero 19) que los criterios que integran esa definicion (y
que ya hemos mencionado en el punto 5 anterior) “deben
aplicarse a las entidades de crédito no organizadas como
sociedades andnimas, sean éstas mutuas, cooperativas o
cajas de ahorro, teniendo en cuenta su naturaleza especi-
fica y su estructura legal”.

9 La posible apertura de los requerimientos de solvencia al capital
contingente no modifica esta conclusion sino que la refuerza en la
medida que se precisarian instrumentos de capital ordinario en los
que convertir la deuda que integre ese capital contingente.

LAS CAJAS DE AHORRO Y EL CORE CAPITAL

En esa misma nota, el Comité precisa el alcance de
esa declaracion basando la equivalencia de los instrumen-
tos de capital emitidos por esas instituciones bancarias en
su capacidad para absorber pérdidas y en que no tengan
ninguna caracteristica que pueda debilitar la continuidad
de la entidad en una situacién de estrés.

Con mayor profundidad aborda esta potencial equiva-
lencia el Comité Europeo de Supervisores Bancarios
(CESB) que acaba de hacer publico un documento de
consulta'® sobre las caracteristicas que deben reunir las ac-
ciones, o instrumentos equivalentes, para integrar lo que
en la UE serfa la definicién disefiada por Basilea.

No queremos aqui entrar en el detalle de los criterios
del documento del CESB pero basta como muestra de
ellos indicar que,

frente al principio general que caracteriza a los duefios
(accionistas ordinarios) de una estructura capitalista
como la sociedad andénima (ver el punto 9 de dicho
documento), y segun el cual, “los instrumentos (del
capital ordinario) deben ser, en materia de prelacion
concursal, idénticos entre si y los mas subordinados en
la liquidacién de la empresa, disponiendo de un dere-
cho proporcional a su participacién en el capital (y no
un importe fijo vinculado a su importe nominal) sobre
los activos residuales de la empresa”.

CESB opone (pérrafo 80 del mismo documento) re-
glas mucho més abiertas para las cooperativas de cré-
dito, bancos mutuales e instituciones analogas,
reconociendo que, en éstas, “la distribucién de los ac-
tivos netos residuales en caso de liquidacion puede ser
diferente segun las jurisdicciones nacionales, de forma
que, en algunas, esos activos son distribuidos y en otras
el tenedor (de participaciones en el capital) recibe,
como méximo, el importe nominal que pago al suscri-
bir. Tal importe méximo es aceptable si se aplica a
todos los instrumentos del capital de la empresa es
decir, si no es fruto de un privilegio”.

Estas mismas variantes o elementos de flexibilidad se
plantean respecto a la posibilidad de reembolso de las
aportaciones al capital (para respetar, por ejemplo, el prin-
cipio de puerta abierta que es tipico de las cooperativas)
0 de establecer topes a su remuneracion (aceptables siem-
pre que afecten al conjunto de los elementos del capital
ordinario, como ocurre con nuestras cooperativas de cré-
dito).

19 Consultative Paper on implementation guidelines regarding ins-
truments referred to in Article 57 (a) of Directive 2006/48/EC
(CP 33), de 17 de diciembre de 2009.
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Las cuotas participativas, en su regulacion actual cum-
plen précticamente con todos los requisitos de la definicidon
de capital ordinario. Sélo hay uno en el que esa afirmacién
seria discutible, al menos si no se tuvieran en cuenta los
elementos de flexibilidad que acabamos de citar. Se trata
de la norma que les atribuye, como pay out (dividendo)
minimo, el de la dotacion anual al Fondo de la Obra Be-
néfico Social. Ello podria contraponerse a la libertad total
que se exige en la retribucién de su capital y que se tra-
duce en un principio que sefiala que “en ninguna circuns-
tancia serd obligatorio el pago de un dividendo”.

8. En la reflexion también pueden ayudar los modelos,
seguidos por otros modelos de entidades bancarias, con
caracteristicas semejantes al de nuestras cajas de ahorro'.

En primer lugar, es frecuente recurrir entre los expertos
al modelo seguido por Noruega con sus “Certificados de
Capital Primario” que, en lo esencial de sus caracteristicas
econdmicas, son muy similares a nuestras cuotas (tienen
derechos parciales sobre la propiedad de la entidad, en
especial a través de una participacion predeterminada y
proporcional en los resultados anuales con un dividendo
totalmente discrecional), si bien incorporan un derecho de
representacion en los drganos de gobierno de la institu-
cion. A su favor juega el que, pese a que no muchas de las
cajas noruegas han utilizado esta via (25 de 121 entida-
des), si lo han hecho, al parecer, las més activas y compe-
titivas. No obstante, las que no lo han usado siguen
teniendo una presencia significativa en el sistema finan-
ciero noruego'2

Menos frecuente es recordar otros modelos como el
de los bancos regionales y las cajas de ahorro alemanas,
o el de las cajas de ahorro francesas, ambos con un peso
significativo en sus respectivos paises.

En la medida que el modelo francés pasé por la trans-
formacion de las cajas en estructuras mutuales (en alguna
forma cooperativas) poco hay que explicar sobre sus carac-
teristicas esenciales, dado que en Espafia conocemos bien
esa estructura societaria.

De mayor interés pueden ser ciertos elementos del
modelo alemén, en especial la figura de los “silent part-
nerships”, que han jugado y juegan un papel relevante en
la capitalizacion de aquellas entidades, esencialmente

" Un breve recorrido por alguno de estos modelos se encuentra
en el articulo de Luis Linde “Las Cajas de Ahorro en los paises de
nuestro entorno” en el libro Pasado, presente y futuro de las cajas
de ahorro (Aranzadi, 2009).

12 | os datos citados proceden del articulo citado en la nota a pie
anterior.

como via de apoyo social vinculada a la inversion en renta
fija, aunque en condiciones de mercado.

En efecto, esas participaciones sin derecho de voto
(eso quiere decir silenciosas), aunque pueden asumir ca-
racteristicas muy diversas en funcién del contrato con el
que nacen, también suelen reunir ciertos elementos co-
munes:

— en primer lugar asumen las pérdidas corrientes que
puede sufrir la entidad, pari passu con su capital or-
dinario (normalmente procedente del sector pu-
blico), aunque también tienen derecho a recuperar
la parte que hayan destinado a tales pérdidas
cuando la entidad acumule de nuevo ganancias;

— en segundo lugar, y aunque son reconocidas como
capital en el &mbito mercantil, no son titulares de
una parte proporcional del patrimonio residual de
la empresa, sino que, por el contrario, sélo tienen
derecho al reembolso de su principal (en la medida
que no haya sido amortizado con cargo a pérdidas);

— finalmente, su remuneracion, aunque es en cierta
forma discrecional y requiere de la existencia de re-
sultados (aunque es deducible fiscalmente como
gasto), estd predeterminada por un rendimiento fijo
que, conceptualmente, compensa sus menores de-
rechos econdmicos y politicos (respecto a las accio-
nes), caracteristica que deberd ser matizada para
respetar las premisas establecidas en Basilea para el
nuevo capital ordinario.

Al igual que se ha comentado respecto a la via Nor-
uega, parece que este modelo ha permitido, hasta ahora,
sostener a una parte del sistema bancario aleman, al que
no puede tildarse, al menos en lo que se refiere a sus cajas
de ahorro, de especialmente inestable'?.

9. Partiendo de la premisa citada sobre las caracterfs-
ticas financieras que debe reunir el capital ordinario y te-
niendo en cuenta las experiencias foréneas, es posible
imaginar diversas alternativas, no necesariamente exclu-
yentes entre si, para disefiar eventuales modificaciones en
el régimen de las cuotas participativas que traten de hacer-
las méds exitosas.

En las lineas siguientes escogemos dos de esas posi-
bles alternativas, que, como antes se sugeria, seguramente

13 La firma de rating “Standard and Poors” mantiene al sistema
bancario alemén entre los que ocupan el segundo grupo de pa-
ises en orden a su estabilidad (entre 9 grupos Espafia esta en el
tercero)



estan vinculadas a modelos diferentes de desarrollo del
negocio o a diferentes caminos para preservar las cajas de
ahorro ante escenarios diferentes de desarrollo de su ac-
tividad.

9.1 Una primera via consistiria en aumentar el atractivo
de las cuotas participativas para potenciales inversores si-
guiendo, de alguna manera, la via noruega'.

Respecto al modelo actual, ello supondria, bésica-
mente, otorgar derechos politicos en el gobierno de las
cajas a estos inversores, proporcionales a su cuota sobre
el patrimonio neto, y flexibilizar el resto los limites indivi-
duales que restringen su adquisicion y tenencia.

Aparte de otras cuestiones de mayor trascendencia po-
litica, de las que este trabajo pretende deliberadamente
alejarse™, los argumentos esenciales a favor de este mo-
delo de acercamiento a las acciones, o mejor, las ventajas
que reportaria, serfan:

— otorgar ese derecho de representacion es una con-
trapeso imprescindible de la total discrecionalidad
del dividendo (el de las cuotas y el aportado a la
sociedad via dotacion a la obra social), pues de otra
manera los intereses de los cuota participes ten-
drfan el riesgo de quedar postergados'.

— profundizar en el objetivo que justificé la reforma
de 2002: sujetar a las cajas a una mayor disciplina
de mercado a través de la cotizacion de instrumen-
tos puros de renta variable;

— introducir en la gestion los incentivos naturales a
todo tenedor de capitales de riesgo, complemen-
tando asf los propios de los actuales gestores;

— acercar las cuotas a productos mejor conocidos por
los inversores, lo cudl las dotaria de mayor liquidez,

14 Esa es la propuesta personal de alguno de los principales respon-
sables parlamentarios del debate que dio lugar a la Gltima version
de las cuotas participativas, la de la Ley de Reforma Financiera de
2002. Ver el articulo “Propuesta de un modelo de futuro” de Vi-
cente Martinez-Pujalte y Jordi Sevilla, en el libro Pasado, presente
y futuro de las cajas de ahorro (Aranzadi, 2009). También es una
propuesta recurrente en muchos y recientes articulos de opinién.
15 No forma parte de este trabajo la reflexion sobre si es o no
conveniente para la sociedad espariola la sustitucion del modelo,
via por ejemplo la conversién de las cajas en sociedades anoni-
mas o mediante cualquier otra forma que identifique individual-
mente a todos sus propietarios.

16 El derecho de voto de los cuotaparticipes, aplicado, con los de-
bidos contrapesos, al terreno del dividendo de las cuotas, permiti-
ria eliminar la norma actual que obliga a que el mismo sea
equivalente a la aplicacion del resultado a la obra benéfico y social.

LAS CAJAS DE AHORRO Y EL CORE CAPITAL

ampliando ambos factores la base inversora (espe-
cialmente en el dmbito de los inversores institucio-
nales).

— la modificacién legal que exige es bastante sencilla
y no debilitarfa la normalizacion del producto (todas
las cuotas tendrian, como las acciones ordinarias,
unas caracteristicas similares) lo que también facili-
taria su negociacion.

Ademéds, se argumenta que resulta absurdo privar del
derecho de representacion en la gestién de la institucion
a aquellos que arriesgan realmente su dinero mientras que
lo reciben los depositantes, que simplemente lo prestan.

Sin embargo esa alternativa tiene también sus contrain-
dicaciones.

La primera es que dotar a las cuotas de derechos po-
liticos acrecentarfa su conflicto con el régimen de propie-
dad tradicional de las cajas y, por tanto, con el propio
modelo. Ese conflicto podrfa, ademés, manifestarse en los
propios organos de gobierno de la entidad en la medida
que alguno de los intereses de estos nuevos gestores (el
beneficio a corto plazo o la minimizacién de la atencion a
la obra social) podrian chocar con los de los restantes.
Todo ello, unido a las expectativas de un régimen no defi-
nitivo, constituye una desventaja de esta via.

Por otro lado y, como es razonable pensar que, para
evitar extremar esos conflictos (la completa privatizacién
de las cajas; la existencia de cuotaparticipes demasiado
significativos) se mantendrian los limites a la emisién (al
menos por debajo de la mitad del patrimonio neto) v al-
guna forma de limite individual a la tenencia de cuotas, es
evidente que también existiria un limite al refuerzo de la ca-
pitalizacion posible por esta via.

Finalmente, y aunque se trata de un argumento en
cierta medida coyuntural tampoco es irrelevante conside-
rar si las cajas estarian ahora en disposicion de correspon-
der a las expectativas de beneficio que demandarian los
inversores institucionales, que, ademds, seguramente recla-
marfan una prima adicional ante el inhabitual modelo de
gestion de las cajas.

En todo caso, este modelo de transformacion de las
cuotas, en la medida que es el Unico sobre el que no
hay dudas de que es bien conocido (es decir, de que
no genera desconfianza) es, probablemente, el Unico
sobre el que podria basarse una expansion del negocio
que pretendiera obtener, sin restricciones de modelo, la
confianza de los prestamistas e inversores internacio-
nales.
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9.2 Una segunda via tratarfa de maximizar el atractivo
para los emisores, minimizando el conflicto de modelo al
que el camino anterior les enfrenta, y tomando en cierta
forma como referencia las participaciones silenciosas ale-
manas.

Volviendo al modelo actual, ello significaria modificar
los derechos econdmicos de las cuotas, de forma que no
tuvieran un derecho proporcional a una parte del activo
neto de la caja, sino solo una cuota, limitada y decidida en
la emision, sobre los beneficios del ejercicio, cuota que
también estarfa topada, por ejemplo, con un diferencial
(amplio) sobre el rendimiento de la deuda publica a largo
plazo". El dividendo serfa totalmente discrecional, pero la
parte retenida de la cuota podria consolidarse en forma
de reservas. En la liquidacién, los inversores tendrian una
cuota que nunca podrfa superar el nominal prestado, méas
la potencial reserva acumulada.

Su grado de participacion en las pérdidas corrientes de
la caja, y las condiciones (preferencia mayor o menor) para
recuperar lo aportado en esas circunstancias, determinarian
el alcance méximo de su rendimiento dentro de los topes
citados. Si la absorcion de pérdidas corrientes requiere el
consumo previo de una parte de las reservas (como ocu-
rre con las aportaciones de capital de las cooperativas de
crédito) el rendimiento también seria menor.

{Cuéles son, aparte de la menor conflictividad con el
modelo actual'®, las ventajas de un instrumento de este
tipo?

— En primer lugar que no tendria por qué tener limi-
tes de tenencia, ni en su importe agregado ni en el
individual, lo que favoreceria su capitalizacion y cre-
cimiento.

— El instrumento permitiria una cierta flexibilidad en
su disefio, que lo harfa més adaptable a las necesi-
dades individuales de cada emisor.

— El producto se dirigiria a un tipo de inversores més
cercano a los habituales en los productos de renta
fija, con intereses més conservadores (prudentes'®)
y, probablemente, menos susceptibles de contra-
ponerse al de los gestores.

17 Al modo en que lo estén, actualmente, los intereses a las apor-
taciones de capital de las cooperativas de crédito.

18 Esa menor conflictividad se traduciria también en que ya no
serfa estrictamente necesaria una valoracion de la caja como la
exigida ahora por el RD de 2004.

19 Recuérdese que una de las criticas habituales a las acciones,
desde el punto de vista prudencial, es que permiten ganancias ili-
mitadas con pérdidas tasadas.

— En la medida que la probabilidad de participacién
en pérdidas se perciba como remota (lo que podria
ser viable si la suscripcion se inicia una vez pasado
lo peor de esta crisis), el coste del producto seria
previsiblemente menor que el de las cuotas que si-
guieran el modelo anterior.

Ademés, la mayor adaptacién de este instrumento al
modelo de propiedad actual de las cajas permitiria reducir la
tensién de un debate sobre los derechos politicos de estos
inversores?®. Y es que éstos serfan, simplemente, un tipo de
stakeholder més, es decir, un grupo de interés legitimado
como cualquier otro en contribuir a la gestién de la caja.

El que esos derechos politicos estuvieran, como los de
los demds grupos de representacion, limitados por la Ley
individualmente y en su conjunto, no impediria aplicar al
instrumento la mayor parte de las ventajas que antes atri-
buimos, con motivo de esa misma entrega de derechos
politicos, al seguimiento de la “via noruega”. Incluso podria
atribuirseles una adicional, y es que, si la cuota de interés
de este grupo de representacion fuera fija, como ocurre
con los demés grupos (por ejemplo el x por 100 de los
miembros de la Asamblea y del Consejo), su influencia
podria ser significativa desde el principio, aunque la emi-
sion inicial de estos titulos fuera muy corta. Al contrario,
unas cuotas de copropietarios tendrfan que guardar pro-
porcionalidad con su participacion en el patrimonio neto.

Pero esta via tampoco esté exenta de contraindicaciones:

— la singularidad del instrumento y su caracter menos
normalizado que el de las cuotas actuales debilita-
ria su liquidez?' y con ello, el apetito de los poten-
ciales inversores y el abanico de los interesados,
entre los que serfa dificil encontrar inversores profe-
sionales o institucionales extranjeros.

— esa misma singularidad y un régimen de emision
maés flexible serfan elementos que debilitan la dis-
ciplina del mercado, al hacer més dificil el anélisis y
la comparacién.

— la préctica renuncia a los inversores bursétiles es
muy discutible pues ese mercado es fundamental
en la canalizacién de recursos de capital.

20 Por esa misma razdn, porque no perturban la estructura de
propiedad de las cajas, nadie ha criticado el que las cuotas parti-
cipativas que puede suscribir el FROB tengan derechos politicos.
21 Aunque esa debilidad podria reequilibrarse, al modo de las co-
operativas (es decir, al menos para los “socios”, es decir, los miem-
bros de la sociedad civil), permitiendo la recompra por la propia caja
tras un adecuado plazo de preaviso, siempre que la situacién fi-
nanciera de la caja, evaluada por el supervisor, lo permita.



— el redisefio del producto podria ser mas exigente,
en términos normativos, que el necesario con la via
anterior. De hecho, algunos de sus detalles serian
propios, mas que de una Ley, de una norma regla-
mentaria.

En cierta forma, esta via de participacion en la gestion,
y la propias caracteristicas econémicas de este tipo de ins-
trumento, lo harian méas habil para canalizar el apoyo de la
sociedad civil, y en especial de las administraciones publi-
cas (ayuntamientos y, en algin caso, comunidades auté-
nomas) y organizaciones sociales que ahora tienen
representacion en sus érganos de gobiermno.

Ademads, el hecho de que la suscripcion de este ins-
trumento se materializase entre los sujetos que ahora tie-
nen representacion institucional en los drganos de
gobierno de la caja vendria a justificar socialmente esa in-
fluencia y a incentivarla sobre bases apropiadas: la capaci-
dad de influir en la gestidn serfa mayor cuanto mayor sea
la aportacion de capital ordinario.

Esta via puede tal vez ser apropiada para un modelo de
negocio que respete el nuicleo tradicional de la actividad de
las cajas (que para algunas serfa un back to basics tan de
moda), es decir, una actividad basada en el servicio a la so-
ciedad circundante sobre bases de prudencia operativa y
con una especializacién que permita lograr la eficiencia en
ese segmento de negocio (créditos, depdsitos, pagos o in-
versiones en terreno conocido).

Esta via se dirigirfa pues a mantener un modelo ba-
sado en la gestién prudente y en el anclaje territorial y so-
cial que es su propia naturaleza como entidades de ahorro.

9.3 En todo caso, y esta es una reflexion comun para
las dos vias propuestas:

— no es evidente que alguno de los objetivos que se
persiguen via concesion de derechos politicos a los
que arriesguen su dinero en forma de capital ordi-
nario no pudieran conseguirse por caminos distin-
tos (por ejemplo, se habla de volver a reformar el
marco institucional para reforzar la profesionalidad e
independencia de criterio de sus administradores).

— no se debe sacralizar a la bolsa de valores como
una panacea en materia de disciplina de mercado.

LAS CAJAS DE AHORRO Y EL CORE CAPITAL

La reciente crisis ha dado suficiente pruebas de ello.
Ademéds, las cajas ya estdn sometidas al escrutinio
del mercado, tanto por la via del control directo de
su situacion financiera (ratings, etc) como a través
de la cotizacion de valores (sean o no subordina-
dos) en los mercados, y ello en condiciones simila-
res a las de sus competidores. No obstante, es
innegable que aporta la cotizacién de la propiedad
sobre los incentivos para ocuparse de la gestion o
para abandonarla.

— En muchos pafses, en especial en los EEUU y en el
Reino Unido, existen mercados amplios y eficientes
de acciones sin voto, y ello es asi porque se presume
que los gestores de las empresas tendran interés en
alinearse con estos accionistas (que les proporcionan
capital de riesgo extremadamente Util).

10. En resumen, y mientras la primera parte de este
trabajo si trataba de mostrar la necesidad de las cajas de
reforzar sus vias de capitalizacion, en la segunda no hemos
querido posicionarnos en el debate que se puede abrir en
torno a la mejor forma de lograrlo, sino explorar vias que
puedan ser Utiles a tal fin y contribuir a una reflexion que,
ya se ha dicho, debe partir de unas premisas rigurosas, las
que desde el Comité de Basilea estan dibujando sobre las
condiciones que debe reunir el capital ordinario.

Por todo ello, no se espere en este punto una conclu-
sidn sobre el camino que debe seguirse. Al contrario, si al-
guna conclusién se puede extraer es que el problema
planteado puede no tener una Unica solucién y es posible
que a distintos tipos de estrategias de negocio se acomo-
den soluciones diferentes.

Si esa conclusion es incluso discutible, y se deja al
mejor criterio del lector, la Gnica que parece més probable
es, entonces, la que indica la conveniencia del debate, de
un debate técnico entre los expertos en el negocio banca-
rio y de un debate politico entre los responsables del di-
sefio de la politica financiera del pais, debate que, ademds,
encaja con una coyuntura donde el foro también discute
sobre si debe volverse al negocio de banca tradicional
(back to basics), si es bueno el modelo de banca innova-
dora y de alto riesgo, y si la banca sistémica (la que es de-
masiado grande o demasiado compleja para caer o para
ser salvada) debe soportar cargas que reequilibren su po-
sicion competitiva.
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