Resumen

El presente articulo analiza el concepto de
recursos propios, equiparandolo al del capital
regulatorio. Establece, en primer lugar, la evo-
lucién de la normativa prudencial espafiola so-
bre fondos propios de las entidades de crédi-
to dentro del ordenamiento espanol. En
segundo lugar, dada la revisién del régimen
de recursos propios efectuada por parte de las
autoridades internacionales durante la crisis fi-
nanciera, se examina el nuevo impulso inter-
nacional a la regulacién de los recursos pro-
pios, estudiando las diferentes reformas a la
Directiva de Adecuacion del Capital (CRD). En
tercer lugar, se evalla la gestion de los recur-
Sos propios en las cajas de ahorros, haciendo
especial referencia a sus peculiaridades insti-
tucionales y legales. Por ultimo, plantea las
principales conclusiones y comentarios finales.

Palabras clave: régimen de recursos pro-
pios, CRD, cajas de ahorros.

Abstract

This article analyzes the equity concept,
considering it at the same level as the regu-
latory capital concept. It establishes in the first
place the evolution of prudential regulation
on equity for credit entities within the Spanish
ordinance. Second, given the equity regime re-
vision undertaken by international authorities
during the financial crisis, the new internatio-
nal equity regulation impulse is examined,
studying the various Capital Requirement Di-
rective (CRD) reforms. Third, equity manage-
ment in Savings Banks is assessed, paying special
attention to its institutional and legal peculia-
rities. Lastly, it sets out some principal conclu-
sions and final comments.

Key words: equity regime, CRD, savings
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I. INTRODUCCION

L concepto de recursos pro-

pios no es univoco a nivel

doctrinal, pues si en un prin-
cipio, y hasta fechas relativamen-
te recientes, los recursos propios
se consideraban tan sélo como
asimilados al capital econémico o
patrimonio neto de las empresas
(entendido, en términos genera-
les, como activo real menos pasi-
vo exigible, o, en otros términos,
como capital mas reservas, inclu-
yendo dentro de éstas los benefi-
cios no distribuidos), en la actua-
lidad, y fundamentalmente en el
ambito de la regulacion y la su-
pervision financiera, se conside-
ran como equivalente al capital
regulatorio con el que deben con-
tar las entidades financieras para
desarrollar su actividad y cubrir
SUS riesgos.

Es preciso puntualizar, por tan-
to, que en este articulo equipara-
remos el concepto de recursos
propios de las entidades de crédi-
to al del capital regulatorio, en-
tendido como la magnitud regu-
lada y habitualmente manejada
por los supervisores prudenciales
para apreciar la capacidad de las
entidades de crédito para absor-
ber pérdidas y garantizar la con-
tinuidad del negocio.

En este sentido, desde una
perspectiva funcional, los recursos

propios pueden definirse como
aquella parte de la financiacion ba-
sica de una empresa a la que se
asigna el desempefio de tres fun-
ciones principales (1): cobertura
de los riesgos de la gestién, finan-
ciacion de la estructura o activo
permanente y garantia de un cre-
cimiento sostenible del negocio
(2). En el dmbito bancario, una
buena gestion de los recursos pro-
pios minimos y el mantenimien-
to de un elevado indice de solven-
cia se han convertido ademas en
un factor estratégico de diferen-
ciacion que el mercado prima co-
mo de ventaja competitiva.

Precisamente, en este proceso
de traslacion del concepto del ca-
pital econémico al regulatorio, la
acogida en los ordenamientos ju-
ridicos de nuestro entorno de di-
versos instrumentos de caracter
hibrido (3) que computan como
recursos propios (en nuestro pais,
fundamentalmente, las participa-
ciones preferentes), con menor
coste global y sin riesgo de «dilu-
cién», junto con la crisis financie-
ra internacional y la necesidad del
mantenimiento de la fortaleza pa-
trimonial de muchas entidades,
ha reabierto el debate regulatorio
también en esta materia. Tradicio-
nalmente la normativa de recur-
S0s propios se compone de dos
piezas fundamentales. Primera, la
definiciéon de recursos propios a
los efectos de la regulacion ban-
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caria y la identificacién de los ele-
mentos admisibles como tales. Se-
gunda, la férmula de calculo de
los requerimientos de recursos
propios minimos en funcién de
los riesgos asumidos por la enti-
dad, cuestion en la que se ancla
esencialmente el Acuerdo de Ba-
silea Il.

Por tanto, como primera pie-
za del sistema, el régimen aplica-
ble a los recursos propios parte
necesariamente de una previa op-
cion clasificatoria que permita dis-
tinguir los recursos considerados
propios de los tratados como aje-
nos. La distincién entre ambas ca-
tegorfas podria resumirse en la
nocion de exigibilidad de los re-
cursos financieros representados.
En términos mas generales, la dis-
tincion radica en el binomio aje-
nidad/exigibilidad de los fondos,
de modo tal que, en el caso de
los fondos propios, no existe de-
recho de crédito de un tercero pa-
ra exigir su devolucion incondi-
cional (4).

En consonancia con los rasgos
diferenciadores entre recursos pro-
pios y recursos ajenos sugeridos
por las diversas opiniones doctri-
nales, la Directiva 2006/48 (5) fun-
damenta la categoria de los fon-
dos propios en un conjunto de
caracteres que basicamente se re-
miten a los criterios de exigibili-
dad e idoneidad para cubrir ries-
gos inherentes a la actividad
bancaria.

En el considerando 28 de dicha
Directiva se precisa que en el caso
de ciertos elementos de los fondos
propios (aquellos no relacionados
con el concepto de capital econé-
mico) deben establecerse crite-
rios adicionales, admitiendo inclu-
so la posibilidad de que los estados
miembros apliquen disposiciones
mas estrictas. En consonancia con
ello, en el considerando 29 se esta-
blece una distincion entre los recur-

s0s propios en funcién de la calidad
de los elementos que los integran,
distinguiendo entre aquellos que
constituyen los recursos propios ba-
sicos (también denominados de pri-
mera categoria, o Tier 1) y los ele-
mentos que representan los recursos
propios complementarios (de se-
gunda categoria, o Tier 2).

Los criterios para computar co-
MO recursos propios elementos
distintos de los integrantes del ca-
pital econdémico se recogen en el
articulado de la Directiva (6), res-
pondiendo a las resefiadas carac-
teristicas de exigibilidad e idonei-
dad para cubrir riesgos. Asi, se
indica que podran incluirse como
tales aquellos elementos que, con
independencia de su denomina-
cion juridica o contable, presen-
ten determinadas caracteristicas.
Algunas de estas caracteristicas
son meramente registrales o de
control (que se reflejen en la con-
tabilidad interna, asi como que su
cuantia esté determinada por la
direccion de la entidad, verificada
por auditores independientes y co-
municada y controlada por las au-
toridades supervisoras competen-
tes), pero la principal de ellas es
que tales elementos constitutivos
de los recursos propios puedan ser
libremente utilizados para cubrir
los riesgos inherentes a la activi-
dad de la entidad de crédito, in-
cluso aunque no se hayan deter-
minado las pérdidas o minusvalias
en las que tales riesgos puedan
concretarse.

También pueden ser aceptados
como elementos que integran los
recursos propios, conforme a la
citada Directiva, aquellos otros ins-
trumentos financieros similares
que tengan una duracion indeter-
minada y cumplan con ciertos re-
quisitos, entre los que cabe des-
tacar que no sean reembolsables
a peticion de sus tenedores, que
qgueden subordinados a los res-
tantes acreedores que no tengan

esta naturaleza, que puedan ab-
sorber pérdidas y que pueda dife-
rirse el pago de sus intereses de
ser necesario.

Il. EVOLUCION DE
LA NORMATIVA SOBRE
RECURSOS PROPIOS
EN ESPANA

La normativa prudencial espa-
fiola sobre fondos propios de las
entidades de crédito ha evolucio-
nado en el ordenamiento espafiol
al ritmo principalmente de dos
condicionantes basicos. Por un la-
do, la normativa comunitaria que,
desde la primera Directiva del Con-
sejo de 12 de diciembre de 1977
(7), ha ido marcando las lineas ha-
cia la deseada armonizacién co-
munitaria en materia bancaria, es-
trategia clave para la consolidacion
del mercado interior y la protec-
cién uniforme de los ahorradores.
De otro lado, las recomendacio-
nes del Banco de Pagos Interna-
cionales (Bank for International
Settlements), basicamente estruc-
turadas en los acuerdos de Basilea
l'y I —Comité de Supervision Ban-
caria Basilea (8)—, que se traspo-
nen a los ordenamientos naciona-
les mediante normas de aplicacién
de origen regional o nacional.

La regulacién espafiola en ma-
teria de recursos propios de las
entidades de crédito arranca de
un pasado representado funda-
mentalmente por un erradicado
coeficiente de garantia (9); vive
hoy un presente que se encuen-
tra en franca via de revision (Basi-
lea 1), y finalmente se esta deba-
tiendo su presumible futuro para
adaptarla a las nuevas exigencias
puestas de manifiesto con la cri-
sis financiera internacional que pa-
decemos y que posiblemente se
implementard en diferentes eta-
pas, conforme a las sucesivas re-
formas previstas de la Directiva de
adecuacién de capital.
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El vigente régimen sobre los
recursos propios, que en Espa-
Aa recoge el titulo Il de la Ley
13/1985 (10) y su normativa de
desarrollo, ha sido el resultado de
progresivas reformas, de mayor
o menor calado (11), para res-
ponder a las exigencias comuni-
tarias (12) e internacionales. En
el contexto comunitario, la Direc-
tiva 2000/12 (13), que supuso
una codificacion de la normativa
sobre acceso a la actividad de las
entidades de crédito y su ejerci-
cio, ha sido objeto de numerosas
modificaciones posteriores que
han aconsejado su clarificacién
mediante un reciente texto de re-
fundicion (Directiva 2006/48). Las
directivas 2006/48 y 2006/49 in-
corporan al entorno comunitario
los acuerdos de Basilea Il. Su tras-
posicién al ordenamiento espa-
Aol se articula mediante la Ley
36/2007, de 16 de noviembre,
por la que se modifica la Ley
13/1985, de 25 de mayo, de coe-
ficientes de inversion, recursos
propios y obligaciones de infor-
macién de los intermediarios fi-
nancieros y otras normas del sis-
tema financiero, posteriormente
desarrollada por el Real Decreto
216/2008, de 15 de febrero, de
recursos propios de las entida-
des financieras, y por la Circular
3/2008 del Banco de Espafa, de
22 de mayo, sobre determinacién
y control de los recursos propios
minimos.

Dicha Ley 36/2007 traslada a
todas las entidades financieras es-
pafolas el nuevo acuerdo inter-
nacional de Basilea Il (14). Su fi-
nalidad es ajustar los requisitos
minimos de recursos propios de
las entidades financieras a sus ver-
daderas necesidades y riesgos. De
esta manera, se persigue lograr
una mayor convergencia y efecti-
vidad de los criterios de solvencia
y de supervisién prudencial, y me-
nores riesgos para los consumido-
res y la estabilidad financiera.

En virtud del articulo 7 de la
actualizada Ley 13/1985 (15), se
consideran recursos propios de las
entidades de crédito individual-
mente consideradas y de sus gru-
pos consolidados el capital social,
el fondo fundacional, las cuotas
participativas de las cajas de aho-
rros, las reservas, los fondos y pro-
visiones genéricos, los fondos de
la obra benéfico-social de las ca-
jas de ahorros y los de educacién
y promocion de las cooperativas
de crédito, las participaciones pre-
ferentes, las financiaciones subor-
dinadas, asi como otras partidas,
exigibles o no, susceptibles de ser
utilizadas en la cobertura de pér-
didas.

Como se aprecia facilmente,
los recursos propios se componen
de modalidades muy diversas que,
en funcién de una serie de carac-
teristicas concurrentes tales como
vocacion de permanencia y capa-
cidad de asuncién de pérdidas,
pueden clasificarse en recursos
propios basicos (fondos propios
de base o de origen, en termino-
logia comunitaria, o Tier 7) o en
recursos de segunda categoria
(fondos propios complementarios,
en terminologfa comunitaria, o
Tier 2).

De esta sucinta clasificacion re-
sultan de inmediato dos conside-
raciones que merecen ser tenidas
en cuenta. En primer lugar, la
constatacion de que la definicion
y los componentes del capital re-
gulatorio estan sujetos a conti-
nuos cambios impulsados por la
innovacién financiera vy las refor-
mas normativas internacionales y
nacionales. La regulacién de las
participaciones preferentes y la fi-
gura de las cuotas participativas
para las cajas de ahorros son ex-
celentes muestras de este dina-
mismo. En sequndo lugar, la per-
cepcion de que el valor regulatorio
de cada uno de los componentes
de los fondos propios depende de

un conjunto de criterios que, con-
juntamente aplicados, determinan
la consideracién prudencial del re-
curso (16): permanencia del ins-
trumento de capital en el balan-
ce a efectos de estabilidad futura
de la entidad, capacidad de ab-
sorcion de pérdidas sin dar lugar
a la liquidacion, prelacion, dispo-
nibilidad inmediata para absorber
pérdidas y suspension o pérdida
del dividendo si no existen bene-
ficios.

Esta disparidad funcional y
cualitativa explica que el legisla-
dor limite la cuantia de los recur-
sos propios de segunda categoria
al volumen total de los recursos
propios basicos. Limites que a su
vez son de aplicacion a las dos ca-
tegorias internas de recursos Tier
2(17).

lll. EL NUEVO IMPULSO
INTERNACIONAL
A LA REGULACION
DE LOS RECURSOS
PROPIOS

La crisis financiera ha llevado a
las autoridades internacionales a
efectuar una revision del régimen
de recursos propios. Incluso se ob-
serva un decidido impulso a refor-
mar el marco de Basilea Il, en el
momento en que practicamente
se esta cerrando por las entidades
el proceso de adaptacion a éste
(en nuestro pais, la Circular del
Banco de Espafia 3/2008 entré en
vigor el 11 de junio de 2008). En
el caso de la Unién Europea, este
proceso se esta traduciendo en
sucesivas reformas a la Directiva
de Adecuacion del Capital —CRD
(18)—, que con posterioridad de-
beran ser transpuestas a las res-
pectivas legislaciones nacionales.
Actualmente se encuentra casi ul-
timada una primera reforma de la
Directiva (CRD 2), que pretende una
armonizacion de las caracteristi-
cas y el tratamiento de los instru-
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mentos hibridos de capital. Esta
ya en proceso de discusién una se-
gunda reforma (CRD 3), que versa
esencialmente sobre las titulizacio-
nes complejas y su impacto en los
requerimientos de capital de la car-
tera de negociacion. La tercera
(CRD 4) ya ha sido sometida a con-
sulta de la industria, teniendo por
objeto, en esta materia, la revision
de los requerimientos de capital
para las operaciones de préstamos
y créditos con garantia hipoteca-
ria y la eliminacién de ciertas op-
ciones y discrecionalidades nacio-
nales. Por ultimo, hasta lo que hoy
se conoce, si bien en esta materia
los debates estan surgiendo dia a
dia, se halla en fase de elaboracién
una cuarta reforma (CRD 5), presu-
miblemente de mayor calado, que
disefie una nueva definicion de ca-
pital regulatorio, tomando en con-
sideracion las propuestas formula-
das sobre la materia en la reciente
reunion del G-20 en Pittsburg, co-
mo continuacion de las llevadas a
cabo en Londres y Washington.

En lo que sigue, se efectuard
una breve sintesis de cada una de
ellas. Las reformas en curso y las
anunciadas afectan también a
otros trascendentes aspectos del
sistema financiero internacional,
como pueden ser los relativos a la
estabilidad financiera, la arquitec-
tura de supervision o las provisio-
nes anticiclicas, pero aqui solo se
hara referencia a las modificacio-
nes previstas en la regulacion de
los recursos propios.

1. CRD 2: Instrumentos
hibridos de capital

La primera revision de la Direc-
tiva fue presentada por la Comi-
sion con fecha 1 de octubre de
2008 (19), fue aprobada por el
Consejo en primera lectura el 27
de julio de 2009, y fue publica-
da el 17 de noviembre en el Dia-
rio Oficial de las Comunidades Eu-

ropeas como Directiva 2009/111/CE
del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 16 de septiembre de 2009.
Su transposicién a las legislaciones
nacionales debera producirse an-
tes del 31 de octubre de 2010. Su
entrada en vigor se producira el 31
de diciembre de 2010.

En materia de recursos propios,
la propuesta tiene por finalidad
primordial establecer un trata-
miento armonizado de los instru-
mentos hibridos de capital como
integrantes de los fondos propios
basicos.

Como ya se indico, los instru-
mentos hibridos son valores que
incorporan caracteristicas propias
del capital y de la deuda, cuya emi-
sion tiene por objeto contribuir a
la cobertura de las necesidades de
fondos propios basicos (Tier 7) de
las entidades de crédito.

En la normativa comunitaria vi-
gente no existe una terminologia
clara ni unos criterios delimitados
para definir los instrumentos hi-
bridos. Por esta razon, las legisla-
ciones nacionales mantienen re-
gulaciones diferenciadas basadas
en peculiaridades mercantiles y
contables, con distintos grados de
exigencia en relaciéon con los re-
quisitos que los citados instrumen-
tos deben reunir para gozar de tal
consideracion, asi como también
con diversos limites cuantitativos
en cuanto a su consideracion den-
tro del total de los recursos pro-
pios basicos, lo que compromete
el necesario level playing field en-
tre las entidades.

Por ello, en la propuesta de Di-
rectiva se especifican algunos re-
quisitos que los hibridos deberan
cumplir para que se reconozcan
a efectos de su computo como
fondos propios basicos. Estos re-
quisitos ya se habfan acordado
previamente en una reunion del
G-10 en el ano 1998, pero hasta

la propuesta objeto de analisis no
se habian plasmado en un proyec-
to de modificacion de la legisla-
ciéon comunitaria. Tales requisitos
son los siguientes:

— Estar permanentemente
disponibles para la entidad, de
modo que no existan dudas de
que se encuentran disponibles pa-
ra garantizar a los depositantes
y al resto de los acreedores en ca-
so de crisis de la entidad. En la
propuesta este criterio de perma-
nencia se considera cumplido si
no tienen un vencimiento fijo o si
su vencimiento original es supe-
rior a treinta afios. Ello no impli-
ca, ademas, que no puedan res-
catarse, solo a iniciativa del emisor
y con la aprobacion del supervi-
sor prudencial.

— Contribuir a la absorcion
de pérdidas de la entidad emiso-
ra no sélo con motivo del proce-
so para su disolucién, sino con la
finalidad de ayudarla a continuar
normalmente su actividad sin en-
torpecer su recapitalizacion.

— Permitir la cancelacion de
los pagos a sus tenedores en tiem-
pos de crisis de la emisora, cuan-
do no se cumplan los requeri-
mientos minimos de capital. En
este sentido, cualquier importe no
abonado en concepto de rendi-
mientos o devolucion del princi-
pal serd irrecuperable y dejara de
ser debido y exigible por parte de
los tenedores de los titulos, si bien
cabe autorizar al respecto un me-
canismo alternativo de pago en
especie en condiciones estrictas
determinadas por los superviso-
res nacionales.

— Situarse en los ultimos lu-
gares en el orden de prelacién de
los créditos durante la fase de li-
quidacion de la entidad, de mo-
do que solo tendran preferencia
respecto del capital social ordina-
rio.
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Por su parte, atendiendo al cri-
terio de que las entidades de cré-
dito no deberian acudir en exceso
a la cobertura de sus requerimien-
tos de recursos propios basicos
mediante hibridos, se establece
una estructura de limites para és-
tos, aunque con la posibilidad de
gue los supervisores nacionales
puedan suprimirlos temporalmen-
te en situaciones de urgencia.

2. CRD 3: Retitulizaciones
y requerimientos
de capital de la cartera
de negociacion

Tras las turbulencias registra-
das en los mercados financieros
mundiales en el verano de 2007,
una de las iniciativas de la Comi-
sion Europea en respuesta a la cri-
sis financiera fue la de encargar,
en noviembre de 2008, a un Gru-
po de Alto Nivel presidido por Jac-
ques de Larosiére, la formulacion
de recomendaciones con vistas a
reformar la supervision y la regla-
mentacién financiera en Europa
(20). Entre las 31 recomendacio-
nes formuladas por el Grupo, al-
gunas versaban sobre la regula-
cion de los fondos propios (21),
que son las que fundamentan una
segunda revision de la Directiva
(22). En relacién con el tema que
nos ocupa, esta reforma de la Di-
rectiva se refiere esencialmente a
las titulizaciones complejas (reti-
tulizaciones), haciéndose hinca-
pié en su incidencia sobre los re-
querimientos de capital de la
cartera de negociacion. Esta pro-
puesta se encuentra actualmente
en fase de discusion en el Parla-
mento y en el Consejo, tras un pe-
riodo de audiencia publica.

Al'margen de las retitulizacio-
nes y otras modificaciones técni-
cas de menor relevancia, en la pro-
puesta se recogen disposiciones
orientadas a endurecer los requi-
sitos de capital respecto de los ac-

tivos titulizados que las entidades
de crédito mantienen en la carte-
ra de negociacion con fines espe-
culativos a corto plazo.

Las retitulizaciones son tituli-
zaciones basadas en posiciones de
titulizacién subyacentes, normal-
mente con el fin de reconvertir ex-
posiciones de titulizacion de ries-
go medio transformandolas en
nuevos instrumentos financieros.
Antes de la crisis, tanto las agen-
cias de rating como los participan-
tes en el mercado les atribuian, en
general, un nivel bajo de riesgo de
crédito. Tras ella, dada su comple-
jidad y sensibilidad a las pérdidas
correlacionadas, se ha genera-
lizado el criterio de que compor-
tan mayores riesgos que las titu-
lizaciones ordinarias. Por ello, la
propuesta de Directiva prevé un
conjunto de requisitos de capital
de mayor cuantia que los estable-
cidos respecto de las posiciones
de titulizacién simple con la mis-
ma calificacion crediticia. Ademas,
se propone someter a estas ope-
raciones a unas mayores obliga-
ciones de divulgacion de las expo-
siciones que conllevan.

Esta deficiencia en los requeri-
mientos de recursos propios res-
pecto a las titulizaciones complejas
se hace mas patente en la medida
en que éstas forman parte de la car-
tera de negociacién de las entida-
des de crédito. En la norma vigen-
te, los requisitos de capital respecto
de las titulizaciones de la cartera de
negociacion se calculan como si se
tratase de posiciones de deuda nor-
males, a diferencia de lo que ocu-
rre cuando se integran en la car-
tera de inversion, para la cual se
establecen unas exigencias de re-
cursos propios diferenciadas y mas
sensibles al riesgo. Por tanto, la pro-
puesta de Directiva también prevé
gue estos requisitos de capital mas
rigurosos sean de aplicacion cuan-
do las titulizaciones se clasifiquen
en la cartera de negociacion.

3. CRD 4: Revision
de requerimientos
de capital para hipotecas,
y eliminaciéon de opciones
y discrecionalidades
nacionales

El 24 de julio de 2009, la Co-
mision Europea publicé un docu-
mento de consulta (23) en el que
se plantea una tercera revision de
la CRD. En materia de recursos pro-
pios, el documento de consulta
propone nuevos enfoques para el
tratamiento prudencial de las hi-
potecas. En particular, la Comision
propone la introduccion de requi-
sitos de capital especificos para
las hipotecas residenciales deno-
minadas en moneda extranjera,
asi como la eliminacion de las op-
ciones y discrecionalidades nacio-
nales en cuanto al tratamiento
prudencial de las exposiciones ga-
rantizadas por inmuebles comer-
ciales y residenciales. Sobre este
altimo punto, el enfoque propues-
to por la Comisién daria lugar a
un endurecimiento significativo
de las condiciones aplicables a las
hipotecas residenciales y comer-
ciales, rebajandose sustancialmen-
te el loan to value a efectos de la
aplicaciéon de ponderaciones mas
reducidas a tales exposiciones.

La Comisidn anuncié que pre-
sentarfa la propuesta legislativa so-
bre el CRD 4 a finales de octubre de
este afio; no obstante, es ya pre-
sumible que haya que esperar a la
formacién de un nuevo colegio de
comisarios. Es mas, el &mbito de
aplicacion de la CRD 4 podria di-
ferir de manera significativa del do-
cumento de consulta publicado en
julio de 2009. Es posible, por una
parte, que se flexibilicen las mo-
dificaciones planteadas en cuanto
al tratamiento prudencial de las hi-
potecas, habida cuenta de la fuer-
te contestacion a la propuesta de
reforma suscitada por la industria
bancaria en el periodo de consul-
ta; por otra, la futura revision po-
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dria incluir otras cuestiones que
han emergido con mayor virulen-
cia en el debate internacional, ta-
les como la definicion de capital,
lo que entronca con el dltimo epi-
grafe de este apartado.

4. CRD 5: Nueva definicion
de capital regulatorio

Para el préximo afio se ha anun-
ciado otra reforma de la Directiva
de Adecuacién del Capital, la cual
estaria previsiblemente enfocada
hacia una nueva definicién del ca-
pital regulatorio, actualmente ob-
jeto de discusion en foros como
Basilea, el G-20 y el propio ECOFIN.

Concretamente, durante la ul-
tima reunién del G-20 ampliado,
celebrada en Pittsburg los dias 23
y 24 de septiembre, los jefes de
Estado y primeros ministros de los
paises que lo integran efectuaron
un seguimiento de las propuestas
planteadas en las anteriores reu-
niones de Londres y Washington,
y avanzaron en las medidas que
se entienden pertinentes para fa-
vorecer la estabilidad y la recupe-
raciéon econémica (24).

Una primera consecuencia de
esta reunion parece ser un trata-
miento diferencial de regulacién
y supervision mas estricta sobre
las entidades sistémicamente im-
portantes en materia de recursos
propios, tema sobre el que se es-
pera un informe en el que estan
trabajando el Consejo de Estabi-
lidad Financiera, el Banco de Pa-
gos Internacionales y el Fondo
Monetario Internacional.

Para la mejora de la regulacion
prudencial, se esta trabajando en
una propuesta concreta sobre la
armonizacién de la definicion del
capital. Ademas, se quieren intro-
ducir reformas para el aumento de
los requerimientos de capital, in-
troduciendo reservas contracicli-

cas, desarrollando la ratio de apa-
lancamiento y estableciendo unos
estandares minimos para asegurar
la liquidez. EI Comité de Basilea es-
ta trabajando en propuestas con-
cretas sobre estos temas, que se
espera sean presentadas en 2010.

Detras de todo este debate, que
obligaria a un replanteamiento
practicamente global de Basilea II,
algunos paises estan cuestionando
claramente el actual marco regula-
torio del capital, presionando fuer-
temente para endurecerlo, al me-
nos en un doble sentido: elevar de
forma muy considerable la ratio de
capital exigido y adoptar un enfo-
que muy restrictivo en la definicién
del Tier 7, hasta el punto de hacer-
lo coincidir con lo que habitualmen-
te se conoce como core capital (ca-
pital mas reservas). Al margen de
los efectos econémicos de estas me-
didas, se debe evaluar lo que com-
portaria para todas las entidades
financieras que no adoptan el mo-
delo societario. Por el momento, no
se ha descendido al detalle de fijar
porcentajes ni definiciones concre-
tas. Esa sera una tarea que corres-
ponderd al Consejo de Estabilidad
Financiera y al Comité de Basilea.

Respecto al segundo de los as-
pectos resefados, al objeto de
suavizar la tension vivida a raiz de
los rumores sobre el endureci-
miento del régimen de solvencia,
cabe indicar que el Comité de Ba-
silea publico, el pasado dia 7 de
septiembre, un documento que
resume las principales lineas de la
reforma que se esta planeando.
Por lo que respecta al problema
de la elegibilidad del capital, se-
fAala lo siguiente: «la modalidad
predominante del capital Tier 1
debe estar constituida por accio-
nes ordinarias y reservas. Deberan
desarrollarse principios adecuados
para las empresas sin acciones pa-
ra asegurar la comparabilidad de
los niveles de alta calidad del ca-
pital Tier 7» (25). Cabe observar,

por tanto, que las autoridades in-
ternacionales son conscientes de la
necesidad de preservar la diversi-
dad institucional (26) en la pres-
tacién de servicios financieros en
Europa y, en consecuencia, desarro-
llar principios que no perjudiquen
a entidades de crédito del tipo de
las cajas de ahorros espafolas.

IV. LOS RECURSOS PROPIOS
DE LAS CAJAS
DE AHORROS

La gestion adecuada de estos
instrumentos juridicos, calificados
por el legislador como recursos
propios, permite a las entidades
de crédito alcanzar el coeficiente
de solvencia requerido. Las cajas
de ahorros, en lineas generales,
han mostrado al respecto un com-
portamiento positivo. Sus ratios
de solvencia han estado siempre
por encima de los minimos legal-
mente exigidos, e incluso han su-
perado los mantenidos por las
entidades de crédito con otras es-
tructuras de propiedad, a pesar del
progresivo descenso experimenta-
do desde 1997 (27). No obstan-
te este saludable panorama, la
aproximacion a la estructura de re-
cursos propios de las entidades de
crédito pone de manifiesto la dis-
paridad en la capacidad de gene-
rar recursos propios entre las ca-
jas y sus competidores bancarios.

Por eso, antes de comentar al-
gunos aspectos cuantitativos res-
pecto de los recursos propios de
las cajas de ahorros, puede ser de
interés descubrir sus peculiarida-
des regulatorias.

1. Peculiaridades
institucionales y legales
de los recursos propios
de las cajas de ahorros

Privadas las cajas, frente a los
bancos, del recurso a la emisién
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de acciones por razén de su na-
turaleza juridica fundacional (28),
el aumento del capital regulato-
rio se ha venido articulando a tra-
vés de dos vias principales: el cre-
cimiento organico mediante la
generacion de reservas y la emi-
sion de deuda subordinada a pla-
z0 que computaba como Lower
Tier 2, por lo que su importe es-
taba limitado. La regulacién de las
cuotas participativas en 1988 con
la reforma del articulo 7 de la Ley
13/1985, y su desarrollo median-
te el Real Decreto 664/1990 (29),
trataron de ofrecer una alternati-
va atractiva para las cajas a las ac-
ciones de los bancos. Esta prime-
ra regulacion no consiguid, sin
embargo, abrir una via de finan-
ciacion interesante para las cajas,
que no aprovecharon este instru-
mento de fortalecimiento de los
recursos propios. Mas bien op-
taron por recurrir a otro elemen-
to de los recursos propios basicos
que ya habia recibido la atencién
de los bancos, las preference sha-
res, o participaciones preferentes,
que inicialmente se emitian, por
cuestiones fiscales, a través de so-
ciedades filiales extranjeras resi-
dentes en paraisos fiscales, pero
que hoy en dia son emitidas di-
rectamente por las propias enti-
dades o por las que forman par-
te de sus grupos consolidables.

Por tanto, a las vias tradiciona-
les de generacion de recursos pro-
pios se afadieron otras dos, con
éxito y nivel de empleo bastante
dispar. Frente al fracaso de las cuo-
tas participativas bajo el modelo
de su primera regulacioén, el auge
de las preference shares quedaba,
sin embargo, empafado en su pri-
mera época por la desconfianza
que generaba su emision por filia-
les situadas en paraisos fiscales.

Ambos instrumentos precisa-
ron una reforma legislativa capaz
de dotarles de atractivo y eficien-
cia como herramientas de forta-

lecimiento de los recursos propios
de las cajas. Primero, la previsién
de la Ley 44/2002 sobre cuotas
participativas, y su desarrollo por
el Real Decreto 302/2004 (30). Se-
gundo, la introduccién de la dis-
posicion adicional sequnda en la
Ley 13/1985, en virtud de la Ley
19/2003, de 4 de julio (31), enla
que se regulan las participaciones
preferentes (disposicion adicional
tercera) bajo derecho espafiol.

La situacion actual nos obliga,
por tanto, al analisis de tres ins-
trumentos principales a disposi-
cion de las cajas de ahorros para
el fortalecimiento de sus recursos
propios: participaciones preferen-
tes, deuda subordinada y cuotas
participativas.

1.1. Participaciones preferentes

Dejando al margen el género
del régimen sustantivo de las par-
ticipaciones preferentes, merece
la pena destacar en este trabajo
dos previsiones legales que pue-
den calificarse como requisitos ob-
jetivos.

En primer lugar, el legislador ha
optado por imponer un limite cuan-
titativo al importe nominal de par-
ticipacién preferente en circulacion
que parece responder exclusiva-
mente al temor mostrado por la
autoridad supervisora del merca-
do bancario ante el riesgo de una
«dependencia estructural» de ins-
trumentos que no gozan de la ca-
lidad éptima de los recursos pro-
pios basicos (serian una especie de
Lower Tier 7). Asi, de conformidad
con la letra i) del apartado 1 del
precepto resefado: «En el momen-
to de realizar una emisién, el im-
porte nominal en circulacién no
podra ser superior al 30 por 100
de los recursos propios basicos del
grupo o subgrupo consolidable,
incluido el importe de la propia
emision, sin perjuicio de las limi-

taciones adicionales que puedan
establecerse a efectos de solven-
cia». Tenor que, por cierto, refuer-
za la intencion del legislador de
considerar las participaciones pre-
ferentes como elemento del Tier 7
del capital regulatorio, como com-
ponente de los recursos propios
basicos.

Puesto que, en situaciones de
crisis o inestabilidad financiera, el
grupo emisor podria incumplir de
forma sobrevenida este limite, la
propia ley prevé una suerte de me-
dida preventiva o para-concursal
para subsanar el desajuste: la ela-
boracién de un plan para retornar
al cumplimiento de dicho porcen-
taje, que debera ser autorizado
por el Banco de Espafa (32).

En segundo lugar, se impone,
como requisito de las participacio-
nes preferentes que se emitan, su
negociabilidad o cotizacién en
«mercados secundarios organiza-
dos». Esta exigencia de negociabi-
lidad merece dos juicios de signo
contrario. En sentido positivo, ca-
be esgrimir que con ello se las so-
mete a la disciplina de mercado,
de modo que los particulares pue-
den evaluar a través de la cotiza-
cion la oportunidad de invertir en
estos instrumentos financieros. En
sentido negativo, puede sefalar-
se que la exigencia de cotizacion
implica una serie de exigencias
normativas: aportacion y registro
en la CNMv de los estados finan-
cieros del emisor debidamente au-
ditados, asi como de los documen-
tos acreditativos de la sujecion del
emisor y de los valores al régimen
juridico que les sea aplicable; emi-
sion y publicacion de un folleto in-
formativo previo a la emisién, y
cumplir con exigentes obligacio-
nes de informacién periddica al
mercado (33). Muchas de estas
exigencias, comunes a la admisién
de acciones a cotizacion, generan
gran complejidad de las emisiones
e incrementan los costes.
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1.2. Financiacion subordinada

En el caso de la financiacién
subordinada (34), también exis-
ten requisitos para su computabi-
lidad como recursos propios que
demuestran igualmente su defi-
ciente calidad como recurso pro-
pio a los ojos del regulador.

El analisis de los requisitos exi-
gidos a las financiaciones subor-
dinadas para su computabilidad
COMO recursos propios exige un
recordatorio previo que marcara
todo afdn comparativo con otros
instrumentos. Las financiaciones
subordinadas son calificadas co-
Mo recursos propios de segunda
categoria, o Tier 2, frente a la ubi-
cacién de las participaciones pre-
ferentes y las cuotas participativas
de las cajas de ahorros entre los
recursos propios basicos, o Tier 1
(35). Ademas de la diversa calidad
funcional de los recursos, la cali-
ficacién de las obligaciones subor-
dinadas como recursos propios
complementarios de segunda ca-
tegoria supone la aplicacion de
ciertos limites en el computo de
los recursos propios (36).

Desde la perspectiva de esta
consideracién previa, los requisi-
tos que han de satisfacer los cré-
ditos subordinados para ser cali-
ficados, de conformidad con la
normativa comunitaria y nacional
vigente (37), como recursos pro-
pios son los siguientes:

a) Desembolso efectivo. El pa-
rametro del desembolso efectivo
no se erige COMO una exigencia
de la calificacién misma, sino co-
MO un requisito para su cOmpu-
to. En efecto, las normas tan so6-
lo imponen que Unicamente se
tengan en cuenta los fondos efec-
tivamente desembolsados a los
efectos del célculo.

b) Plazo de vencimiento. La
natural vocacién de permanencia

asociada a la categoria de los re-
cursos propios determina la pre-
vision legal sobre el plazo de ven-
cimiento y la relacién de éste con
su computabilidad como tales.
Asi, si se combinan las dos exigen-
cias establecidas en el articulo
64.3 de la Directiva 2006/48/CE
—que tengan un vencimiento ini-
cial de al menos cinco afnos (38),
y que la cuantia hasta la cual pue-
dan considerarse fondos propios
sea objeto de una reduccién gra-
dual durante al menos los cinco
anos anteriores a la fecha de ven-
cimiento—, resulta un régimen
temporal que podriamos resumir
con el tenor de la normativa es-
pafnola vigente, sin perjuicio de su
eventual adaptacion a las nuevas
normas comunitarias:

El plazo original de dichas finan-
ciaciones no sera inferior a cinco
afnos; si no hubiere sido fijada la
fecha de su vencimiento, deber3
estar estipulado para su retirada
un preaviso de, al menos, cinco
afnos. Tanto en uno como en otro
caso, durante los cinco afos an-
teriores a su fecha de vencimien-
to reducirdn su cOmputo como re-
Cursos propios a razén de un 20
por 100 anual, hasta que su pla-
zo remanente sea inferior a un
ano, momento en el que dejardn
de computarse como tales (39).

¢) Reembolso. La emision de
financiaciones subordinadas no
podrad incluir cldusulas que permi-
tan el reembolso anticipado. Que-
dan asf prohibidas, en los térmi-
nos de la emision, las clausulas
que el legislador comunitario de-
fine como aquellas que estipulen
«que, en determinadas circuns-
tancias distintas de la liquidacion
de la entidad de crédito, la deu-
da deba reembolsarse antes de la
fecha de vencimiento acordada» (ar-
ticulo 64.3.d), Directiva 2006/48/CE)
y que el legislador espafol concre-
ta en «cldusulas de rescate, reem-
bolso 0 amortizacién anticipada»

(40). Esta interdiccion absoluta
viene atenuada en el ordenamien-
to espafol por la prevision de que
«el Banco de Espafa pueda auto-
rizar al deudor el reembolso anti-
cipado de financiaciones subordi-
nadas si con ello no se ve afectada
la solvencia de la entidad». Su-
puesto, no obstante, que parece
haberse concebido como de re-
curso excepcional, de ejecucién a
posteriori y de aplicacién indivi-
dual, por lo que, en puridad, no
representa una verdadera excep-
cion a la prohibicion inicial.

1.3. Cuotas participativas

La figura de las cuotas parti-
Cipativas se incorpora al panora-
ma normativo espafiol con obje-
to de ofrecer a las cajas de ahorros
un instrumento que, respetando
su naturaleza y estructura, permi-
ta reforzar sus recursos propios,
aliviando la desigualdad compe-
titiva con los bancos. La regula-
cién de las cuotas participativas
no responde a una tipificacion so-
cial previa a la que se pretendiera
dar cobertura legal, aunque se
contara con referentes en dere-
cho comparado y con toda una
realidad financiera existente, sino
a una terminante necesidad de
neutralidad en el régimen de cap-
tacion de recursos de capital en el
mercado bancario.

La regulacién de las cuotas par-
ticipativas arranca de su recono-
cimiento como elemento inte-
grante de los recursos propios de
las cajas de ahorros en la por en-
tonces letra a) del articulo 7 de la
Ley 13/1985, en virtud de la re-
daccién dada en ese momento
por la Ley 26/1988, de 29 de ju-
lio, de disciplina e intervencion de
las entidades de crédito, en su dis-
posicion adicional duodécima
(41). Las caracteristicas esenciales
de este nuevo instrumento fueron
objeto de desarrollo por el RD
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664/1990. La respuesta del sector
no fue la esperada ante la puesta
a disposiciéon de un instrumento
de fortalecimiento de los recursos
propios reclamado por las cajas.
A salvo la emision de cuotas por
parte de la Confederaciéon Espa-
fiola de Cajas de Ahorros (CECA),
y sin perjuicio de la intencién ma-
nifestada por algunas entidades
de recurrir a este instrumento con-
forme al régimen de 1990, esta
nueva figura no prendié entre las
estrategias de captacién de fon-
dos de las cajas.

Con objeto de subsanar los de-
fectos del régimen existente, la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de
Medidas de Reforma del Sistema
Financiero, en su articulo 14, op-
ta por dotar de una nueva regu-
lacién, ya de rango legal, a las
cuotas participativas, que inserta
en la Ley 13/1985 a través de su
articulo 7 (42). Con todo, y pese
a esta regulacién legal extensa 'y
detallada, la virtualidad plena del
instrumento parecia que se hacia
depender de un desarrollo regla-
mentario que llegd con el RD
302/2004, que deroga a su pre-
decesor RD 664/1990.

Las cuotas constituyen un ele-
mento integrante de los recursos
propios basicos de las cajas de
ahorros (art. 7.1 de la Ley 13/1985)
y, desde esta perspectiva, la con-
secuencia fundamental es la su-
pervision por parte del Banco de
Espafna en cuanto al cumplimiento
de las reglas de solvencia. A dife-
rencia de alguno de los instru-
mentos de financiacion alter-
nativos estudiados, las cuotas
participativas computan en el ré-
gimen juridico actual como recur-
sos de primera categoria, basicos
o de mejor calidad a efectos de
solvencia. Sus fondos se aplican a
compensar pérdidas de la caja en
la misma proporcién y a los mis-
mos destinos que su fondo fun-
dacional y sus reservas. Este crite-

rio de paralelismo proporcional
entre el bloque de recursos pro-
pios correspondientes a las cuo-
tas participativas y el blogue de
recursos propios generales de la
caja, que ya estaba en la anterior
regulacién, se aumenta en la nue-
va. La aplicacién del criterio en-
tonces era criticable por acusar
una apreciable falta de coheren-
cia en la diferente concrecion de
la proporcionalidad a los efectos
de participacién en beneficios y
participacion en pérdidas [articu-
lo 7.a) de la Ley 13/1985, en la
version entonces vigente, y articu-
los 6.1.y 8 del RD 664/1990] (43).
Hoy, la actual regulacion legal y
reglamentaria parece agravar el
desajuste, pues mientras que el
articulo 8.1. del RD 302/2004 em-
plea un criterio de proporciona-
lidad para la participacion en pér-
didas que se corresponde con el
propio de la participacion en be-
neficios, pero que se contradice
con el articulo 7 de la Ley 13/1985
en sus apartados 2 y 3; el articu-
lo 8.2., respetando, ahora si, la
prevision legal, recurre a un crite-
rio diferente, en el que se mantie-
ne la descoordinacion entre los
criterios de proporcionalidad en
la participacién en beneficios y en
pérdidas.

En todo caso, lo Unico que es
claro es que el legislador ha di-
sefiado este instrumento de finan-
ciacion como valores negociables
de participacidon econémica que
se articulan por un contrato de
adhesion plurilateral (contrato de
emision) dispuesto por las cajas.
En cierta medida, responden a
una configuracién atipica desde
el punto de vista subjetivo, dada
su caracterizacion hibrida (44) que
combina caracteres de los valores
de renta variable, como la retribu-
cion en funcién de los resultados
obtenidos por la caja emisora (ar-
ticulo 7.4.a de la Ley 13/1985),
con elementos propios de la ren-
ta fija o los recursos ajenos, como

la carencia de derechos politicos
(art. 7.4. de la Ley 13/1985). Aun-
que, desde el punto de vista ob-
jetivo, no debe olvidarse que son
un instrumento «tipico», en el sen-
tido de tipificado por la ley.

Sélo desde esta calificacion pue-
de entenderse el régimen de limi-
tes a la titularidad que afectan a
cualquier persona, natural o juridi-
ca, 0 a cualquier grupo econémi-
o, quienes no podran «ostentar,
directa o indirectamente, cuotas
participativas de importe superior
al 5 por 100 de las cuotas totales
vigentes» (45), afladiendo que en
«caso de superarse el mismo, se
procedera a la suspension de to-
dos los derechos econdmicos de
las cuotas adquiridas por la perso-
na o grupo econdmico. Esta limi-
tacion legal del 5 por 100 debe en-
tenderse respecto del saldo vivo de
las cuotas participativas emitidas
por una determinada caja de aho-
rros. La nocion de «grupo econd-
mico», a los efectos de la aplica-
cion del limite a la tenencia, debera
remitirse a la establecida en el ar-
ticulo 4 de la Ley del Mercado de
Valores (46). Por esta razén, no
puede afirmarse con precisién con-
ceptual que las cuotas participa-
tivas sean acciones sin voto. No
obstante, no cabe duda de que
presentan cercania funcional muy
evidente con éstas y, de abordarse
nuevas reformas del instrumento,
éste es el camino que el regulador
debe recorrer. Una proximidad con
las acciones que la regulacion vi-
gente, si bien no hace intenciona-
damente remision a las disposicio-
nes reguladoras de las acciones
sin voto en la Ley de Sociedades
Andnimas (LsA), avala con la pre-
vision de supletoriedad del régi-
men de las acciones previsto en
ciertas secciones de la LSA (seccio-
nes 2, 3y 4 del capitulo 1V); asi
como a través de otras referencias
explicitas o implicitas en las que
trasluce la intencién del legislador
de caracterizar las cuotas partici-
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pativas como instrumento de ren-
ta variable. En este sentido, deben
sefialarse dos ejemplos. El prime-
ro relativo al régimen tributario.
Si bien el tratamiento fiscal no de-
be implicar siempre y necesaria-
mente consecuencias en la con-
cepcién del instrumento en el
Derecho privado, en virtud de la
disposicion adicional 52 de la Ley
62/2003, de 30 de diciembre, de
medidas fiscales, administrativas
y del orden social, se aplica a las
cuotas participativas el régimen
fiscal de las acciones. El sequndo
ejemplo de esta evolucion es la re-
cientemente aprobada normativa
sobre reestructuracion bancaria.
El Real Decreto-ley 9/2009, de una
parte, ahade al Fondo de Rees-
tructuracién Ordenada Bancaria
(FROB) a las instituciones —Fondo
de Garantia de Dep0sitos y otras
entidades del sector de cajas de

ahorros— que ya anteriormente,
previa autorizacién del Banco de
Espafna, podian superar el limite
de posesion del 5 por 100 de las
cuotas participativas emitidas por
una caja de ahorros; de otra, en
las situaciones de especial grave-
dad previstas en el precepto tam-
poco sera de aplicacion el limite
relativo a que el volumen de cuo-
tas participativas en circulacion no
pueda superar el 50 por 100 del
patrimonio de la caja (47).

2. Composicion y estructura
cuantitativa de
los recursos propios
de las cajas: ratios
de solvencia

Un somero andlisis cuantitati-
vo de la evolucion de los recursos
propios de las cajas espafolas po-

ne de manifiesto el progresivo
protagonismo adquirido en la es-
tructura de fondos propios por las
participaciones preferentes y las
financiaciones subordinadas en
los Ultimos anos (48).

Analizando la serie de los diez
ultimos anos, el volumen bruto
de los recursos propios consolida-
dos de las cajas espafolas ha
mantenido un ritmo de crecimien-
to apreciable, como puede obser-
varse en el cuadro n.° 1. Sin em-
bargo, si se observa el crecimiento
de cada uno de sus elementos, se
constata que el incremento de las
reservas propias ha seguido un rit-
mo inferior al general de los fon-
dos, abriendo una brecha que ha
sido sucesivamente ocupada por
las financiaciones subordinadas y
las participaciones preferentes,
como facilmente se desprende del

CUADRO N.° 1
RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES DE LAS CAJAS DE AHORROS (MILLONES DE EUROS)
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 jun
RECURSOS PROPIOS BASICOS.... 23.926 28.483 31.273 33.933 36.980 42.090 50.700 57.963 72.409 72.465 78.225
1.1. Capital social y recursos
asimilados .......c.c.ccoeeeveeeenn. 222 222 222 222 222 222 222 222 222 403 403
1.2. Reservas efectivas
Y EXPIESAS ..o 21.212 24.026 26.225 28.816 31.662 35.450 41.802 47.947 62.202 69.146 71.572
Propias 20.671 23.441 25.638 28.095 30.542 33.497 39.315 46.460 56.579 64.040 66.230
De minoritarios.................. 541 585 587 721 1.120 1.953 2.487 1.487 5.623 5.106 5.342
1.3. Fondos afectos al conjunto
de resgos ..o, 178 343 361 342 363 527 32 31 29 0 0
1.3. Participaciones preferentes... 2.600 5259 6.143 6.459 6.626 6.626 7.362 8.904 8.965 9.778 13.631
1.4. Reservas en sociedades
consolidadas...............c........ 1.523 2,520 2.901 3.083 3.242 4.024 3.179 3.852 5.660 0
1.4. Deducciones ..........ccccceveeen.. -1.809 -3.887 -4579 -4989 -5135 -4.759 -1.897 -2.993 -4669 -6.862 -7.382
RECURSOS PROPIOS
DE SEGUNDA CATEGORIA .......... 6.002 6.942 9.344 11.235 13.233 15.001 22.381 40.372 39.864 28.526 30.449
2.1. Reservas de revalorizacion
de activos ......ccccvveeeeiiiee 1.252 869 870 783 757 753 4778 12.325 11.293 3.077 3.042
2.2. Plusvalias ......ccc.cccoeeiieeenn. 526 8.521 8.120 881 717
2.3. Financiaciones subordinadas 3.977 5269 7.619 9534 11480 13.200 15.606 19.063 18.847 18.270 21.206
2.4. Cobertura genérica para
riesgo de insolvencia............ 924 7.822 8.493 4.651 4.275
2.5 0troS ..o 774 804 1.725 1.701 1.753 1.801 4817 1.162 1.231 1.647 1.208
OTRAS DEDUCCIONES ................ -933 -1.732 -2.318 -1.516 -1.112 -1.153 -3.155 -4.925 -6.110 -4.390 -6.252
TOTAL RECURSOS PROPIOS
COMPUTABLES .............ooooei 28.995 33.693 38.299 43.652 49.101 55.938 69.926 93.410 106.163 96.601 102.422
Fuente: CECA.
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CUADRO N.° 2

ESTRUCTURA DE LOS RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES

Porcentajes 99 00 o1 02 03 04 05 06 07 08 09 jun.
Recursos propios computables.. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Dotaciones y reservas............c......... 73,9 72,0 69,1 66,5 64,9 63,8 60,1 51,6 58,8 72,0 70,3

Cuotas participativas.......... 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2
Participaciones preferentes 9,0 15,6 16,0 14,8 13,5 11,8 10,5 9,5 8.4 10,1 13,3
Financiacion subordinada ............... 13,7 15,6 19,9 21,8 23,4 23,6 22,3 20,4 17,8 18,9 20,7

Plusvalias.......cccocvvviririnnnn
Cobertura genérica

Otros (incluidas deducciones).......... 3.3

-3.3 -5,1 -3,2 -1.9 0,7

0,8 9,1 7,7 0,9 0,7
1.3 8.4 8,0 4,8 4,2
4,9 1.0 -0,7 -6,9 9.4

Fuente: CECA.

cuadro n.® 2, en el que se recoge
la estructura de los recursos pro-
pios. En valores absolutos, los re-
cursos propios computables de
las cajas de ahorros ascienden, en
junio de 2009, a 102.422 millones
de euros, mostrando un creci-
miento ininterrumpido durante el
periodo considerado, excepto en
el pasado afio. El descenso ocu-
rrido en 2008 es fruto de la crisis
financiera e inmobiliaria que se
padece en Espana, reflejada en los
recursos propios por diversas vias:
el aumento de la morosidad re-
quirié un desproporcionado in-
cremento de las provisiones para
insolvencias que redujo el resul-
tado y, consiguientemente, las do-
taciones a reservas, de modo que
el aumento de éstas fue inferior
al descenso que se produjo en
otros elementos integrados en los
de segunda categoria, tales como
el cdmputo de un porcentaje de
las plusvalias registradas en patri-
monio neto por variaciones del
valor razonable de la cartera dis-
ponible para la venta, y de la par-
te computable de la cobertura ge-
nérica de las provisiones para
insolvencias; ademas, se produ-
jo un aumento en las deduccio-
nes de recursos propios por diver-
sos conceptos. El importe volvié
a subir un 6 por 100 en los seis
primeros meses transcurridos del
presente afo, situandose en el ni-
vel sefalado. El crecimiento me-

dio de los mismos a lo largo de
todo el periodo analizado fue del
14 por 100.

Las dotaciones fundacionales de
las cajas tienen una importancia
muy escasa y estable en todo el pe-
riodo, pues si del concepto gene-
ral reflejado en el cuadro n.° 1 se
desgaja la cuantia de las cuotas par-
ticipativas encuadradas en él como
recursos asimilados, la cifra se re-
duce a unos 192 millones de eu-
ros. Las cuotas participativas tienen
también un importe meramente
testimonial, pues se reducen a los
30 millones de euros emitidos por
la CECA al implantarse su regulacion,
con la finalidad de reforzar su na-
turaleza de asociacion de todas las
cajas espafolas, asi como a los 180
millones de euros emitidos el pasa-
do afo por una caja.

Las participaciones preferen-
tes, que forman parte de los fon-
dos bésicos, o Tier 7, alcanzan la
cifra de 13.631 millones de euros
en junio de 2009, y han venido
experimentando importantes ta-
sas de crecimiento en muchos
anos desde 1999 (en especial en
los ejercicios 2000, 2001, 2005,
2006y en lo que va de afio), con
una tasa media de aumento en
todos ellos del 20,8 por 100.

Por ultimo, también las finan-
ciaciones subordinadas tienen un

volumen significativo en el conjun-
to de los recursos propios, por
cuanto al dia de hoy ascienden a
la cifra de 21.206 millones de eu-
ros. Los ejercicios en los que mas
crecieron en términos relativos fue-
ron los de 2000 a 2006, asi como
también estan experimentando un
aumento apreciable en los seis pri-
meros meses de este afno. El cre-
cimiento medio durante el perio-
do analizado fue del 19 por 100.

Con ello, se pone de relieve la
estructura de los recursos propios
de las cajas, que se visualiza me-
jor en el resefado cuadro n.° 2,
en el que se contrasta la afirma-
cion de que la brecha abierta por-
que el crecimiento de las reservas
era inferior al general de los fon-
dos y porque el conjunto de los
otros recursos y las deducciones
cambi6 de signo se fue cubrien-
do mediante la emision de parti-
cipaciones preferentes y financia-
cion subordinada.

En efecto, si bien al principio
del periodo analizado la propor-
cién cubierta por el core capital
(dotaciones, reservas y cuotas par-
ticipativas, en el caso de las ca-
jas de ahorros) respecto del total
de recursos propios computables
se situaba en el 74 por 100, des-
de entonces el porcentaje comen-
z6 a decaer hasta situarse en el
51,6 por 100 en 2006. A partir de
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este afo, ha vuelto a recuperar-
se en parte, situdndose en el 72,2
por 100 al cierre de 2008.

La brecha abierta en el core ca-
pital se ha ido cubriendo, como se
dijo, de una parte, por las parti-
cipaciones preferentes, que desde
1999 alcanzan porcentajes de es-
tructura significativos que van des-
de el 8,4 por 100 de 2007 al 16
por 100 de 2001; de otra, tam-
bién las financiaciones subordina-
das constituyen una parte impor-
tante en dicha estructura, incluso
mayor que la de las participacio-
nes preferentes, pues desde el
principio alcanzan cotas de creci-
miento que superan holgadamen-
te los dos digitos, y en muchos
anos del presente siglo han creci-
do por encima del 20 por 100.

Las variaciones en la estructu-
ra de los recursos propios de las
cajas de ahorros se observa mejor,
como se hace en el grafico 1, me-

diante una foto fija de la misma al
cierre del primer ejercicio econo-
mico considerado y al de los seis
primeros meses del afio en cur-
so. Como en €l se observa, las do-
taciones y reservas descienden 3,6
puntos porcentuales en su impor-
tancia relativa, pasando del 73,9
al 70,3 por 100. Las participacio-
nes preferentes, pasan a represen-
tar un parte considerable de los
fondos propios, pasando de un
9 por 100 en 1999 al 13,3 por 100.
Mayor es todavia la participacion
de las financiaciones subordina-
das, que actualmente suponen
mas de la quinta parte de los re-
cursos totales (un 20, 7 por 100).
Por Ultimo, aunque tienen poca
importancia relativa, cabe resefar
que, a partir de la reforma de la
circular de recursos propios del
Banco de Espafia, surgen a partir
de 2005 nuevos elementos com-
putables dentro de ellos, como son
una parte de las plusvalias conta-
bilizadas como patrimonio neto

por aplicacién del valor razonable
a los instrumentos financieros que
se integran en la cartera de acti-
vos disponibles para la venta, asi
como también una parte de las co-
berturas genéricas de la provision
para insolvencias.

Los volumenes comentados de
recursos propios determinan un
comportamiento positivo de las
cajas de ahorros en cuanto al
cumplimiento de las ratios de sol-
vencia establecidas, de modo que
éstas se han situado siempre por
encima de los minimos legalmen-
te requeridos.

En el cuadro n.° 3 se recogen
tales ratios a lo largo del periodo
objeto de analisis, y en el grafico
2 se describen las curvas de evo-
lucion de éstas.

Podemos ver, pues, que el coe-
ficiente de solvencia global nun-
ca estuvo por debajo del 11 por

GRAFICO 1
ESTRUCTURA DE LOS RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES
1999 2009 (junio)
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CUADRO N.° 3
Ratios de solvencia 99 00 o1 02 03 04 05 06 07 08 09 jun

COEFICIENTE DE SOLVENCIA ........... 12,86 12,15 12,02 12,05 11,97 11,55 11,41 12,76 12,05 11,04 11,75
TIEr T o 10,61 10,27 9,81 9,36 9,01 8,69 8,27 7,55 8,22 8,03 8,65
Core Capital ...........cccooeviviiiiiiiinn, 9,05 7,75 7,16 7,16 7,13 6,93 6,58 5,84 6,59 6,92 7,08
Fuente: CECA.
GRAFICO 2
RATIOS DE SOLVENCIA
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100, llegando a alcanzar una co-
ta del 12,86 por 100 en 1999. Ese
minimo se alcanzé justo en el Ul-
timo ejercicio cerrado de 2008
(11,04 por 100), y ya se recuperd
algo en el primer semestre de es-
te ano, cuando subid al 11,75 por
100. En todo caso, siempre es-
tuvo bastante por encima del mi-
nimo del 8 por 100 legal.

Tampoco son preocupantes las
ratios relativas a los recursos pro-
pios basicos (Tier 7), pues siempre
estuvieron incluso por encima de
ese minimo legal sefialado para el
conjunto de todas ellas. Partiendo
de porcentajes del 10,61 por 100
en 1999, sus niveles mas bajos se

alcanzan precisamente en los ulti-
mos anos, llegandose al 8,03 por
100 en 2008. Como ocurrié con
el coeficiente global, éste también
se esta recuperando en el gjercicio
en curso, en el que alcanza el 8,65
por 100.

Para terminar, tampoco es mo-
tivo de grave preocupacion el co-
re capital de las cajas de ahorros,
aunque a raiz de la crisis y de las
reformas normativas que se vis-
lumbran hay que ser conscientes
de que deben incrementarlo por
todos los medios a su alcance. En
un principio, esta ratio fue prac-
ticamente similar a la del Tier 7,
por cuanto las participaciones pre-

ferentes eran reducidas, y actual-
mente se sitUa en un apreciable
7,08 por 100.

V. CONCLUSIONES

De lo hasta aqui expuesto en
relacién con el régimen juridico
de los recursos propios de las en-
tidades de crédito en general, y
de su particular impacto en las ca-
jas de ahorros, se desprenden al-
gunas conclusiones:

1. Los recursos propios consti-
tuyen el elemento basico que, a
efectos de la supervision prudencial
de las entidades de crédito, se uti-
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liza para determinar su solvencia. El
concepto de recursos propios que
se considera es el de capital requ-
latorio, que es mas amplio que la
mera expresion del capital econd-
mico o contable. En este sentido,
cabe definirlo como aquella parte
de la financiacién basica de las em-
presas que cubre los riesgos de la
gestién, financia su estructura y
constituye la garantia de un creci-
miento sostenible de la actividad.

2. Dentro del capital regula-
torio se comprenden una serie de
instrumentos hibridos (que en Es-
pafia adoptan la forma de parti-
cipaciones preferentes) que com-
binan rasgos inherentes a los
recursos propios con otros que
son especificos de los instrumen-
tos de deuda o recursos ajenos.
Por tal motivo, dentro de la enu-
meracién que, a efectos regulato-
rios, se realiza de los elementos
que componen |os recursos pro-
pios, se distingue entre aquellos
que se integran en lo que se de-
nominan fondos propios basicos
(o de primera categoria, o Tier 1)
y los que se computan como fon-
dos propios de segunda catego-
ria (o complementarios, o Tier 2).
Es cada vez mas frecuente que los
mercados se refieran también al
core capital (capital mas reservas).
Es previsible que el regulador tam-
bién se centre en el futuro en es-
te concepto para contrastar la es-
tabilidad y la solvencia de las
entidades de crédito.

En el ambito de la Unién Euro-
pea, la Directiva que regula los re-
cursos propios (Directiva de Ade-
cuacion del Capital, o CRD) establece,
respecto de aquellos elementos dis-
tintos del capital econémico, de-
terminados requisitos y limites a
los que deben ajustarse, sin per-
juicio de que los estados miem-
bros puedan aplicar disposiciones
mas estrictas al respecto. Los re-
quisitos esenciales que establece,
al margen de otros meramente

contables o de control, consisten
en que aquéllos puedan ser libre-
mente utilizados para absorber
pérdidas, que los pagos a sus te-
nedores puedan suspenderse si no
existen beneficios en la emisora y
que se sitden en los ultimos luga-
res en el orden de prelacion de los
créditos, solo por encima del ca-
pital ordinario.

El régimen vigente en Espafna
se contiene en el actualizado titu-
lo Il de la citada Ley 13/1985 y en
sus disposiciones de desarrollo,
segun el cual, se consideran re-
cursos propios el capital social, el
fondo fundacional, las cuotas par-
ticipativas de las cajas de ahorros,
las reservas, los fondos y provisio-
nes genéricos, los fondos de la
obra benéfico-social de las cajas
de ahorros y los de educacion y
promocion de las cooperativas de
crédito, las participaciones prefe-
rentes, las financiaciones subor-
dinadas y otras partidas, exigibles
0 no, susceptibles de ser utiliza-
das en la cobertura de pérdidas.
A su vez, dichos elementos se dis-
tinguen entre recursos propios ba-
sicos y de segunda categoria (Tier 1
y Tier 2), en razén de su natura-
leza y capacidad de asuncion de
pérdidas. Como en la norma co-
munitaria, también en la espafio-
la se contienen ciertos limites pa-
ra los de segunda categoria y para
algunos de sus elementos en par-
ticular. La crisis financiera mundial
gue padecemos hace presagiar
nuevas e importantes revisiones
en toda esta regulacion de los re-
cursos propios en la doble direc-
cion de su armonizacion y endu-
recimiento.

3. En valores absolutos, los re-
cursos propios computables de las
cajas de ahorros al dia de hoy as-
cienden a 102.422 millones de eu-
ros, con un crecimiento medio del
14 por 100 desde 1999. Habida
cuenta de la naturaleza fundacio-
nal de las cajas, las reservas cons-

tituyen la via fundamental para
que sigan creciendo y, con ello,
posibilitar el desarrollo de su ac-
tividad. No obstante, en los ulti-
mos anos su crecimiento es me-
nor que el del conjunto de los
recursos propios, con lo que la
brecha abierta se esta cubriendo
con mayores cuantias emitidas de
participaciones preferentes y de
financiacién subordinada. Las re-
servas suponen actualmente algo
mas del 70 por 100 de los recur-
sos totales. Las participaciones
preferentes, un 13,3 por 100, y
las financiaciones subordinadas,
un 20,7 por 100.

La ratio global de solvencia del
sector de cajas se sitta en el 11,75
por 100, casi cuatro puntos por
encima del legal. El Tier 7 es el
8,65 por 100, que también por si
mismo es superior a dicho mini-
mo. Y el core capital es el 7,08 por
100, lo que supone un nivel ade-
cuado. Si el endurecimiento de la
normativa de capital se concreta,
las cajas de ahorros deben ser ple-
namente conscientes de que de-
ben reforzar en lo posible sus re-
CUrsos propios.

4. Detras de esta evolucion de
los recursos propios de las cajas
de ahorros cabe sefalar la pecu-
liaridad derivada de su naturale-
za juridica, consistente en que ca-
recen de capital social (tan sélo
cuentan con unas escasas dota-
ciones fundacionales que fueron
realizadas en forma de donativos
en el momento de su constitu-
cién). Por ello, el legislador reguld
un elemento de recursos propios
especifico para las cajas de aho-
rros, que son las cuotas participa-
tivas, pero del que hasta el mo-
mento apenas se ha hecho uso.
Otro elemento especifico de los
recursos propios de las cajas de
ahorros, también de muy escasa
importancia relativa, son los fon-
dos de su obra social, materiali-
zados en inmuebles de uso poli-
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valente. El resto de los elementos
son los comunes para las demas
entidades de crédito. La circuns-
tancia indicada de carencia de ca-
pital social determina que sus re-
guerimientos minimos de recursos
propios se cubran a través de su
crecimiento organico, mediante
la generacion de reservas y a tra-
vés de emisiones de participacio-
nes preferentes y deuda subordi-
nada.

Si se materializa la reforma pro-
yectada en el régimen del capital,
deberia abordarse paralelamente
un debate sobre los instrumentos
con que cuentan las cajas para cu-
brir su capital regulatorio. En este
sentido, se debe reflexionar sobre
la figura de las cuotas participati-
vas. En particular, si éstas han
cumplido con la finalidad de ofre-
cer a las cajas un instrumento que
les permita reforzar sus recursos
propios basicos, aliviando la desi-
gualdad competitiva con los ban-
cos en este aspecto. En esencia, de-
berian seguir configurandose co-
mo valores negociables de renta
variable, adaptandose a las futuras
exigencias del Tier 7, con una retri-
bucién en razén Unicamente de los
resultados obtenidos por la emiso-
ray sin restriccion a la tenencia.
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bancos en Espafa, segln cita TAPIA HERMIDA,
Alberto Javier, en «La financiacion externa de
las Cajas de Ahorros, en particular, las obli-
gaciones subordinadas y las cuotas participa-
tivas», RDBB, n.° 43, 1991: 687-795; cita en
pagina 689, nota 3.

(5) Directiva 2006/48/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006,
relativa al acceso a la actividad de las entida-
des de crédito y a su ejercicio (refundicién).

(6) Directiva 2006/48/CE: Articulo 63

«1. El concepto de fondos propios utili-
zado por un Estado miembro podré incluir
otros elementos siempre y cuando se trate de
elementos que, independientemente de su de-
nominacion juridica o contable, presenten las
siguientes caracteristicas:

a) que puedan ser libremente utilizados
por la entidad de crédito para cubrir los ries-
gos inherentes al ejercicio de la actividad ban-
caria, cuando aun no se hayan determinado
las pérdidas o minusvalias;

b) que su existencia esté reflejada en la
contabilidad interna; y

€) que su cuantia esté fijada por la direc-
cion de la entidad de crédito, verificada por
revisores independientes, comunicada a las au-
toridades competentes y sometida al control
de las mismas.

2. También podran ser aceptados como
otros elementos los titulos de duracién inde-
terminada y los demaés instrumentos similares
que cumplan los requisitos siguientes:

a) que no puedan ser rembolsados a pe-
ticién del portador o sin el acuerdo previo de
la autoridad competente;

b) que el contrato de emisién deba con-
ceder a la entidad de crédito la posibilidad de
diferir el pago de los intereses de la deuda;

c) que los créditos del acreedor contra
la entidad de crédito deban estar subordina-
dos en su totalidad a los de todos los acree-
dores no subordinados;

d) que los documentos que regulen la
emision de los titulos deban establecer que la
deuda y los intereses no pagados puedan ab-
sorber pérdidas, dejando a la entidad de cré-
dito la posibilidad de seguir operando; y

e) que Unicamente se tengan en cuenta
los importes efectivamente pagados.

Podrén ser anadidas como otros elemen-
tos, las acciones preferenciales cumulativas que
no sean las definidas en la letra h) del articu-
lo 57».

Asimismo, articulo 22 del Real Decreto
1343/1992, de 6 de noviembre, desarrollo de
la Ley 13/1992, de 1 de junio, de Recursos Pro-
pios y Supervision en base consolidada de las
Entidades Financieras (BOE de 7 de diciembre)

(Correccion de errores, BOE de 3 de febrero de
1993), modificado por el Real Decreto 1332/2005,
de 11 de noviembre, por el que se desarrolla
la Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervision
de los conglomerados financieros y por la que
se modifican otras leyes del sector financiero
(BOE de 23 de abril de 2005).

(7) Directiva 77/780/CEE del Consejo, de
12 de diciembre de 1977, dirigida a la coor-
dinacién de las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas referentes al acce-
so a la actividad de las entidades de crédito y
a su ejercicio (DO L 322/30, de 17 de diciem-
bre 1977).

(8) Disponible en www.bis.org.

(9) Sibien pueden considerarse como an-
tecedentes tanto la Ley de Ordenacién Banca-
ria de 1921, que facultaba al Consejo Supe-
rior Bancario para establecer una relacién entre
los recursos propios y ajenos de los bancos,
como la de 1946, que facultaba al Ministerio
de Hacienda para exigir el mantenimiento de
una determinada proporcién entre el importe
de los recursos propios y el de sus obligacio-
nes, puede considerarse que la regulacion es-
panola arranca con el establecimiento de un
coeficiente de garantia para los bancos, en el
marco de las reformas del crédito y de la ban-
ca emprendidas en el ano 1962. Mediante di-
cho coeficiente de garantia se ponian en rela-
cion los recursos propios con los ajenos. En las
cajas de ahorros nunca llegé a establecerse un
coeficiente de garantia a efectos de solvencia,
si bien fue utilizado como referencia para re-
gular la expansion de sus oficinas en las gran-
des ciudades y los porcentajes de sus exceden-
tes liquidos que debian destinarse a reservas.

Un precedente algo més aproximado a lo
que en la actualidad es la regulacion de los re-
cursos propios de las entidades de crédito se en-
cuentra en la Ley 13/1985, que ajustaba el vo-
lumen de los minimos requeridos en funcion de
las inversiones realizadas y de los riesgos asumi-
dos por la entidad. En una primera etapa, el nue-
vo coeficiente de recursos propios se disend ba-
jo una doble configuracion: un coeficiente global
y otro especifico, prevaleciendo en cada caso
aquel que requiriera un mayor nivel de recursos
propios. Segun el coeficiente especifico, los re-
cursos propios de las entidades de crédito no
debian ser inferiores al resultado representado
por la suma de los saldos de las distintas cate-
gorfas de los activos en riesgo multiplicados por
los porcentajes de ponderaciéon que para cada
una de ellas se establecia en la normativa rese-
fiada. Y, conforme al coeficiente global, tales re-
cursos propios minimos tampoco podian ser in-
feriores a un determinado porcentaje sobre el
conjunto de las inversiones de la entidad. En una
segunda etapa, se pasa del doble coeficiente a
uno Unico ponderado: los recursos propios mi-
nimos se determinan aplicando el porcentaje del
8 por 100 al importe que resulta de la suma
de los distintos grupos de activos en riesgo pon-
derados con arreglo a los factores y recargos es-
tablecidos al efecto.

(10) Modificada por: Ley 13/1992, de 1
de junio (titulo 2°, disposicién transitoria); Ley
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44/2002, de 22 de noviembre (art. 7 y articu-
lo 11.4); L 19/2003, de 4 de julio (nueva dispo-
sicion adicional segunda); Ley 62/2003, de 30
de diciembre (art. 8.8, art. 9.1 y disposicion
adicional 22, nuevo apartado 7); Ley 5/2005,
de 22 de abril (art. 8.1, art. 8.3.c, art. 8.4.9,
art. 8.5; art. 9.2 parr. 1, art. 9.3, art. 13.3); Ley
23/2005, de 18 de noviembre (disposicion adi-
cional 22, apartados 5°y 6°); Ley 36/2007, de
16 de noviembre (rubrica titulo sequndo; ar-
ticulo 6; art. 8; art. 9.4; nuevos articulos 10
bisy 10 ter; art. 11; art. 12.1); Ley 4/2008, de
23 de diciembre (disposicion adicional segunda,
apdo. 3) y Real Decreto-Ley 9/2009, de 26 de
junio (articulo 7, apartados 7 y 8).

(11) Véanse Real Decreto 1343/1992, de
6 de noviembre, modificado por Reales Decre-
tos 538/1994, de 25 de marzo (BOE de 30 de
marzo); 2024/1995, de 22 de diciembre (BOE
de 13 de enero de 1996); 1572/1996, de 28
de junio (BOE de 12 de julio); 2486/1998, de
20 de noviembre (BOE de 25 de noviembre);
845/1999, de 21 de mayo (BOE de 4 de ju-
nio),1419/2001, de 17 de diciembre (BOE de
5 de enero de 2002) y 1332/2005, de 11 de
noviembre; Orden de 30 de diciembre de 1992,
modificada por érdenes de 23 de julio de 1996
(BOE de 30 de julio); 4 de diciembre de 1996
(BOE de 14 de diciembre); 13 de abril de 2000
(BOE de 26 de abril) y 3451/2002, de 27 de oc-
tubre (BOE de 17 de enero de 2003) y Circular
del Banco de Espafia 5/1993, de 26 de marzo
(BOE de 8 de abril), modificada por circulares
12/1993, de 17 de diciembre (BOE de 28 de
diciembre); 2/1994, de 4 de abril (BOE de 13
de abril); 12/1996, de 29 de noviembre (BOE
de 18 de diciembre); 3/1997, de 29 de abril
(BOE de 17 de mayo); 5/1998, de 19 de mayo
(BOE de 12 de junio); 10/1999, de 17 de di-
ciembre (BOE de 23 de diciembre); 3/2003, de
24 de junio (BOE de 7 de julio); 3/2004, de 23
de julio (BOE de 2 de agosto) y 3/2005, de 30
de junio (BOE de 13 de julio).

(12) Directiva 2006/48/CE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo de 14 de junio de
2006 relativa al acceso a la actividad de las en-
tidades de crédito y a su ejercicio (refundicién)
(DOUE de 30 de junio 2006); Directiva
2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecua-
cion del capital de las empresas de inversion y
las entidades de crédito (refundicién) (DOUE
de 30 de junio 2006).

(13) Directiva 2000/12/CE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de
2000, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio, (DOCE
L126/1, de 26 de mayo 2000).

(14) POVEDA ANADON, Raimundo, Basilea
Il, Ensayos, Fundacién de las Cajas de Ahorros
(FUNCAS), Madrid, 2006.

(15) «Articulo 7.

1. Alos efectos del presente Titulo, los re-
cursos propios de las entidades de crédito y de
los grupos consolidables de entidades de cré-
dito comprenden: el capital social, el fondo
fundacional, las cuotas participativas de las Ca-

jas de Ahorros, las reservas, los fondos y pro-
visiones genéricos, los fondos de la Obra Be-
néfico-Social de las Cajas de Ahorros y los de
educacion y promocion de las Cooperativas de
Créditos, las participaciones preferentes, las fi-
nanciaciones subordinadas, otras partidas exi-
gibles o no, susceptibles de ser utilizadas en
la cobertura de pérdidas.

De estos recursos se deducirdn las pérdi-
das, asi como cualesquiera activos que pue-
dan disminuir la efectividad de dichos recur-
sos para la cobertura de pérdidas.

(...

(16) ROLDAN; José Maria, «Las participacio-
nes preferentes como recursos computables,
presentado en las jornadas Recursos propios
de las Cajas de Ahorros: participaciones pre-
ferentes en Espana, organizadas por la Escue-
la de Finanzas Aplicadas, 29 de abril de 2003,
disponible en http://www.bde.es/prensa/inter-
venpub/diregen/regula/regula290403.pdf.

(17) Véase articulo 66 de la Directiva
2006/48, que se refiere a los componentes de
los recursos propios enumerados en el articulo
57 del mismo texto legal y ya citado.

«Articulo 66

1. Los elementos contemplados en las le-
tras d) a h) del articulo 57 estardn sujetos a las
limitaciones siguientes:

a) el total de los elementos de las letras
d) a h) se limitard a un maximo equivalente al
100 por 100 de los elementos de las letras a)
mas b) y ¢) menos los elementos de las letras
ak)y

b) el total de los elementos de las letras
g) a h) se limitard a un maximo equivalente al
50 por 100 de los elementos de las letras a)
mds b) y ¢) menos los elementos de las letras
i) ak);

2. lLa totalidad de los elementos del arti-
culo 57, se deducira, en un cincuenta por cien-
to, del total de las letras I) a r) de los elemen-
tos a) a ¢) menos i) a k), y el otro cincuenta por
ciento del total de los elementos d) a h) del ar-
ticulo 57, una vez aplicados los limites esta-
blecidos en el apartado 1 del presente articu-
lo. Cuando la mitad del total de los elementos
1) a r) supere el total de los elementos d) a h)
del articulo 57, se deducird el excedente del
total de los elementos a) a ¢) menos i) a k) del
articulo 57. Los elementos de la letra r) del ar-
ticulo 57 no se deduciran si han sido incluidos
en el calculo de exposiciones ponderadas por
riesgo a efectos del articulo 75 segun lo espe-
cificado en la parte 4 del anexo IX.

3. Alos efectos de las secciones 5y 6, las
disposiciones establecidas en la presente sec-
cién se entenderan sin tomar en consideracion
los elementos contemplados en las letras q)
y r) del articulo 57 asi como en el apartado 3
del articulo 63.

4. Las autoridades competentes podran
autorizar, provisionalmente y en circunstancias

excepcionales, a las entidades de crédito a re-
basar el umbral establecido en el apartado 1.»

(18) CRD, segln su acronimo en inglés,
por Capital Requeriments Directive.

(19) Propuesta de Directiva del Parlamen-
to Europeo y del Consejo por la que se modi-
fican las directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE
en lo que respecta a los bancos afiliados a un
organismo central, a determinados elementos
de los fondos propios, a los grandes riesgos, al
régimen de supervision y a la gestion de crisis.

(20) The High-Level Group on financial
supervision in the EU, presidido por Jacques de
Larosiere, Report. Bruselas, 25 de febrero de
2009.

(21) The High-Level Group on financial
supervision in the EU, op. cit. Recomendacio-
nes1,2y7.

(22) Propuesta de Directiva del Parlamen-
to Europeo y del Consejo por la que se modi-
fican las directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE
en lo que respecta a los requisitos de capital
para la cartera de negociacién y las retituli-
zaciones y a la sujecion a supervision de las po-
liticas remunerativas.

(23) Commission Services Staff Working
Document, Possible further changes to the Ca-
pital Requirements Directive. Julio de 2009.
http://ec.europa.eu/internal _market/consulta-
tions/docs/2009/capital_requirements_directive/C
RD_consultation document_en.pdf

(24) La declaracion final de la cumbre del
G-20 en Pittsburg puede localizarse en la si-
guiente direccion electronica: http://www.pitts-
burghsummit.gov/mediacenter/129639.htm.

(25) Ver «Comprehensive response to the
global banking crisis», BIS 7, de septiembre de
2009. Press releases. http://www.bis.org/press/
p090907.htm.

(26) CaRrBO, Santiago, y MENDEZ, José Ma-
ria, «La relevancia de la diversidad de estruc-
turas de propiedad en el sector bancario eu-
ropeo». Perspectivas del Sistema Financiero,
numero 88: 87-105, Fundacion de las Cajas
de Ahorros, Madrid, 2006.

(27) Segun los datos analizados en PEREZ
FERNANDEZ, José; RODRIGUEZ JIMENEZ, Lupicinio,
y JIMENEZ FERNANDEZ, Alfredo (dir.), Las Cajas
de Ahorros, modelo de negocio, estructura de
propiedad y gobierno corporativo. Fundacion
de Estudios Financieros. Madrid. 2007: 65.

(28) Ver LAGARES CALVO, Manuel J., «Las
cajas de ahorros en la nueva Ley Financiera»,
Cuadernos de Informacién Econdmica, n.° 171,
2002.

(29) Real Decreto 664/1990, de 25 de ma-
yo, sobre cuotas participativas de las cajas de
ahorros (BOE de 30 de mayo de 1990).

(30) Real Decreto 302/2004, de 20 de fe-
brero, sobre cuotas participativas de las cajas
de ahorros (BOE de 3 de marzo de 2004).
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(31) Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre ré-
gimen juridico de los movimientos de capita-
les y de las transacciones econdmicas con el
exterior y sobre determinadas medidas de pre-
vencion del blanqueo de capitales (BOE nime-
ro 160, de 5 de julio de 2003).

(32) Disposicion adicional segunda, 1.i),
de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coefi-
cientes de inversion, recursos propios y obli-
gaciones de informacion de los intermediarios
financieros (afadida por la disposicion adicio-
nal tercera de la Ley 19/2003, de 4 de julio,
sobre régimen juridico de los movimientos de
capitales y de las transacciones econémicas
con el exterior y sobre determinadas medi-
das de prevencion del blanqueo de capitales):

«i) (...) Sidicho porcentaje se sobrepasa-
ra una vez realizada la emision, la entidad de
crédito deberd presentar ante el Banco de Es-
pafa para su autorizacion un plan para retor-
nar al cumplimiento de dicho porcentaje. (...)».

(33) Ver Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores (articulos 26 a 30, 35y
35 bis).

(34) Ver TAPIA HERMIDA, Alberto Javier, «La
financiacion externa de las Cajas de Ahorros,
en particular... op. cit.

(35) Norma undécima, Circular 5/1993,
debidamente modificada.

(36) Envirtud de la norma undécima de
la Circular 5/1993, redactada de conformidad
con la Circular 2/2006, no se tendran en cuen-
ta para el cémputo:

«a) El exceso de los elementos incluidos
en la letra g) —financiaciones subordinadas—
del apartado 1 de la norma octava y de las ac-
ciones rescatables computables como recur-
sos propios de segunda categoria que otor-
guen derechos acumulativos al cobro de
dividendos, sobre el 50 por 100 de los recur-
sos propios basicos de la “Entidad”.»

(37) Avrticulo 64 de la Directiva 2006/48/CE
en el contexto europeo. En nuestro ordena-

miento vigente, interesa tener en cuenta, de-
bidamente actualizadas, las siguientes normas:
articulos 20.G) y 22.3. del Real Decreto
1343/1992; norma octava de la seccién se-
gunda de la Circular 5/1993.

(38) Requisito que la Directiva precisa in
fine con la siguiente prevision: «A efectos de
la letra b) del parrafo segundo, si no hubiere
sido fijada la fecha de vencimiento de la deu-
da, los créditos afectados sélo seran reembol-
sables con un preaviso de cinco anos, salvo en
el caso de que hayan dejado de considerarse
fondos propios o si se exigiere formalmente la
autorizacién previa de las autoridades compe-
tentes para su reembolso anticipado. Las au-
toridades competentes podran autorizar el re-
embolso anticipado de tales fondos siempre
que tal solicitud proceda del emisor y la sol-
vencia de la entidad de crédito no se vea afec-
tada por ello».

(39) Articulo 22.3.a) del Real Decreto
1343/1992, que coincide casi plenamente con
la letra g) de la norma octava de la seccién se-
gunda de la Circular 5/1993.

(40) Articulo 22.3.c) del Real Decreto
1343/1992; que coincide casi plenamente con
la letra g) de la norma octava de la seccién se-
gunda de la Circular 5/1993.

(41) Hoy articulo 7.2 de la vigente Ley
13/1985.

(42) MENDEZ, José Marfa, «El nuevo régi-
men juridico de las cuotas participativas de las
cajas de ahorros», Cuadernos de Informacién
Econdémica, n.° 179, 2004: 137-145.

(43) COLINO MEDIAVILLA, José Luis, «éPor
qué no se emiten cuotas participativas?», Dia-
rio La Ley, n°® 6670 (pp. 1-8). 13/marzo/2007.
Madrid.

(44) Este caracter hibrido es comdn a una
serie de instrumentos tipicos de financiacion
de las sociedades de capital, bien con cargo a
recursos propios, como sucede con las accio-
nes sin voto, que son valores negociables hi-
bridos de caracter estable, porque no modi-

fican su naturaleza y su caracter hibrido obe-
dece a los derechos que otorgan, o con car-
go, inicialmente, a recursos ajenos, como su-
cede con las obligaciones convertibles, que son
valores negociables hibridos porque se ha-
llan «en transicién», al menos potencial, entre
las obligaciones y las acciones. Sobre estas Ul-
timas, puede verse TAPIA HERMIDA, Alberto Ja-
vier, «Las obligaciones convertibles», Revista
de Derecho de Sociedades, n.° 13, 1999: 95-
139. Sobre la expansién de los valores hibri-
dos en general, FERNANDEZ DEL POZO, Luis, £/
fortalecimiento de recursos propios, Ed. Mar-
cial Pons. Madrid, 1992; McCorMICK, Roger, y
CREAMER, Harriet, Hybrid Corporate Securities,
Editorial Sweet & Maxwell, Londres, 1987, y
sobre el aspecto hibrido de las acciones de aho-
rro en la reforma italiana de Derecho de socie-
dades, TOMBARI, Umberto, «Azioni di risparmio
e tutela dell'investitore: verso nuove forme rep-
presentative della societd con azioni quotate»,
Rivista delle Societd vol. 47, n.° 5: 1062-1117
Milén, 2002.

(45) Apartado 7 del articulo 7 de la Ley
13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes
de inversién, recursos propios y obligaciones
de informacién de los intermediarios finan-
cieros.

(46) Ver al respecto TAPIA HERMIDA, Alber-
to Javier «Los grupos de entidades financieras
en el Derecho espafiol», en Estudios de Dere-
cho Mercantil en homenaje al profesor Ma-
nuel Broseta Pont, tomo lll, Valencia, Tirant lo
Blanch, 1995: 3697 y ss.

(47) Disposicion final tercera del Real De-
creto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre rees-
tructuracién bancaria y reforzamiento de los
recursos propios de las entidades de crédito
(BOE de 27 de junio de 2009). Dicha Dispo-
sicion final tercera modifica los apartados 7 y
8 del articulo 7 de la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, de coeficientes de inversion, recursos
propios y obligaciones de informacion de los
intermediarios financieros.

(48) PEREIRA RODRIGUEZ, Jorge J., «El futu-
ro de los recursos propios de las cajas de aho-
rros», Economistas, n.° 98, 2003: 168y ss.

222

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»




