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Tres prismas diferentes

a.

Pluralismo social con el que apoyar las necesidades de las comunida-
des de referencia (un modelo de banca comercial social y subsidiarie-
dad horizontal).

b.

“Como observacion positiva, resulta interesante delimitar qué finali-
dades podrian alcanzarse en términos de bienestar colectivo, en pre-
sencia de una estructura “industrial” con oligopolios mixtos, donde las
fundaciones representen un papel en la produccién o la financiacién
de algunos bienes o servicios™'.

C

“Hoy el monstruo muere y Frankenstein se encuentra con su creador™
(Giuliano Amato).

' Patrimoni&Scopi. Per un’analisi economica delle fondazioni. G. Turati,M. Piacenza, G. Segre (2008),
pag. 16.

2 http://archiviostorico.corriere.it/1999/maggio/15/Fondazioni_Amato_tiene_battesimo_via_
co_0_9905156884.shtml
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Creadas a principios de la década de los noventa como parte de un proceso
privatizador mas amplio de las cajas de ahorros italianas, las 88 fundaciones banca-
rias italianas han suscitado un interminable debate en torno a su identidad dual, es
decir, por un lado, su papel como accionistas de sociedades bancarias y, por otro, su
caracter de entidades filantrépicas orientadas a la promocién del desarrollo local y
con un fin social. La reciente crisis financiera ha reactivado dicho debate y, ademas,
ha creado preocupacién sobre su papel en la capitalizacion y gobernanza de los
bancos y sobre su dependencia de los beneficios bancarios. La antes citada natu-
raleza dual de las fundaciones bancarias italianas las convierte en un caso atipico
dentro del campo internacional de las fundaciones, lo que las ha llevado a ser objeto
de amplio seguimiento por otros paises, interesados en la viabilidad de implantar un
sistema similar (Schltchter, Then y Walkenhorst, 2001; Barbetta, 2013).

El objetivo del presente trabajo es analizar como gestionaron su peculiar alma
dual las 88 fundaciones bancarias italianas, asi como repasar la tranformacion que
experimentaron durante las sucesivas etapas que jalonan la evolucién del marco
legal en ltalia, y los cambios que de ello se derivaron para los bancos participados.

Dividimos nuestro informe en dos partes. Inicialmente comenzamos analizando
cual ha sido la evolucion del marco legal de las fundaciones bancarias italianas hasta
llegar a la situacion actual, haciendo especial énfasis en la carta de las fundaciones
(Carta delle Fondazioni) de reciente promulgacién. En la segunda parte, realizamos
un analisis empirico de la actividad de las fundaciones bancarias, lo que incluye el
estudio de sus inversiones, forma de financiacion y rentabilidad. Ello se completa
con un examen de su actividad institucional de concesion de ayudas y como inver-
sores socialmente responsables. El trabajo se cierra con las conclusiones.












ORIGENES Y FASES DEL MARCO LEGAL
APLICABLE A LAS FUNDACIONES
BANCARIAS ITALIANAS






A comienzos de la década de los noventa, Italia inicié un proceso de transfor-
macién de su sistema bancario, con el objetivo de implantar un régimen presidido
por la competencia y atajar los importantes problemas de infracapitalizacion de los
bancos publicos. Las 88 cajas de ahorros existentes por entonces, junto con las
demas entidades publicas de crédito, se transformaron en sociedades anénimas.
Al mismo tiempo, la actividad bancaria se separé de la obra benéfico-social, dando
lugar a la figura de las fundaciones bancarias, encargadas de desarrollar la acti-
vidad benéfica y de ostentar la propiedad mayoritaria de la sociedad dedicada al
negocio bancario. Inicialmente, las fundaciones bancarias poseian la totalidad de
las acciones de los bancos privatizados, y a dia de hoy siguen siendo uno de los
accionistas de control o de referencia de los bancos participados. No obstante, el
articulo 2 de la Ley 461/1998 define a las fundaciones bancarias como “entidades
sin fines lucrativos que persiguen objetivos de utilidad social y de promocion del
desarrollo econémico en su ambito local”. Las fundaciones bancarias desarrollan
una funcién prominente bajo el principio de “subsidiariedad”, invirtiendo sus consi-
derables recursos para generar un flujo de ingresos que luego aplican, en forma de
ayudas, a la promocion del patrimonio cultural, la ciencia, la educacién, el desarrollo
local y el bienestar social (ACRI, 2010). Por lo tanto, en virtud de esta capacidad
de concesion de ayudas, las fundaciones bancarias se han convertido en nuevos
agentes del desarrollo territorial, al tiempo que mantienen un papel importante en
el sistema bancario italiano. Asi pues, dentro de las fundaciones bancarias coexiste
una “doble identidad”, al combinar criterios de rentabilidad y racionalidad econémica
con una actividad de concesion de subvenciones que persigue apoyar a las comu-
nidades en las que se insertan (Faravelli y Clerici, 2013).

A continuacion se detalla el marco legal por el que se rigen las fundaciones
bancarias italianas, y cuya evolucion se configura en torno a cuatro etapas funda-
mentales.

1.1. PRIMERA ETAPA (1990-1994): LAS FUNDACIONES
BANCARIAS COMO PROPIETARIOS FORZOSOS
DEL CAPITAL BANCARIO

Las fundaciones bancarias nacieron durante el proceso de privatizacion ban-
caria en ltalia por iniciativa del legislador, quien también determiné su forma juridica.
En este sentido, pueden considerarse “fundaciones desde arriba®’, y su existencia
como personas juridicas es bastante reciente.

3 Patrimoni&Scopi. Per un’analisi economica delle fondazioni. G.Turati, M. Piacenza G. Segre (2008), pag. 11.
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El Decreto Ley n.° 356/1990, que desarrolla la Ley n.° 218 promulgada en
virtud de poderes delegados ese mismo afio (conocida como “Ley Amato”), facilitd
ademas, mediante incentivos fiscales, la transformacion de los anteriores bancos
publicos en sociedades anonimas y el posterior traspaso de la obra benéfico-social
y filantrépica, tradicionalmente consustancial a las cajas de ahorros y entidades
publicas de crédito.

La Ley Amato perseguia dar una solucion estructural a los problemas de fra-
gilidad del sistema de cajas de ahorros y entidades de crédito de Derecho publico.
Dado que la solucién “natural” de una recapitalizacion revestia grandes dificultades
debido a su estructura juridica, la solucién que se adopto fue segregar la actividad y
la estructura entre, por un lado, el banco (constituido bajo la forma de sociedad ané-
nima) y, por otro, el “organismo transferente” (la fundacion). Esta solucion también
permitié conseguir un segundo objetivo: perpetuar la tradicional impronta local y, lo
que es mas importante, definir un sistema técnico-institucional para el desarrollo de
la obra social mediante la reversiéon de una parte de los beneficios a iniciativas de utili-
dad publica e interés social en las zonas geograficas en que histéricamente estaban
enraizadas las cajas de ahorros y las entidades publicas de crédito. Cabe destacar
que el Decreto que desarrollé la Ley Amato impuso claramente la obligacion de los
“organismos transferentes” —tal como en un primer momento se denominé a las fun-
daciones bancarias— de mantener la mayoria (es decir, como minimo un 51%) del
capital de los “bancos participados”.

En 1990, en el momento de aprobarse la Ley Amato, existian 84 cajas de aho-
rros afectadas por la Ley, las cuales representaban 101.300 millones de euros de
depdsitos (el 13,3% de todo el sistema) y 65.600 millones de euros de créditos (el
11,6% de todo el sistema).

Cuadro 1

CAJAS DE AHORROS (CA) Y SISTEMA BANCARIO: DE 1990 A 2012

1990 2012
CA Sistema CA Sistema
bancario bancario
Numero de entidades 84 1.064 17 710
Recursos ajenos 101.289,07 € 761.802,55 € 90.579,84 € 1.943.173,54 €
% 13,30 4,66
Inversiones crediticias 65.598,66 € 565.313,79 € 91.430,30 € 1.693.690,38 €
% 11,60 5,40
Inversiones crediticias/ 6476 7421 106,13 8791

Recursos ajenos (%)

Fuente: XVIIl Rapporto Fondazioni Casse di Risparmio ed Economie Regionali: Un Modello Consoli-
dato di Sviluppo.
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Desde entonces, se ha producido un importante proceso de reordenacion
del sistema bancario italiano, que ha experimentado una transformacion radical.
El grado de concentracion ha aumentado drasticamente con la creacion de varios
grandes grupos bancarios, que a dia de hoy ostentan posiciones lideres tanto en
el mercado nacional como internacional. De dicho proceso no ha quedado al mar-
gen el sistema de cajas de ahorros, muchas de las cuales se han fusionado durante
el periodo desde 1990 (aprobacion de la Ley Amato) hasta la actualidad. En el
momento presente, el segmento de las cajas de ahorros presenta un aspecto muy
diferente al de la situacion de partida en 1990. Como se observa en el cuadro 1, a
finales de 2012 solo quedan en ltalia 17 cajas de ahorros independientes (constitui-
das en sociedades anénimas), con unos depdsitos de 91.000 millones de euros (el
4,66% del sistema) y unos créditos ligeramente superiores a los 91.000 millones de
euros (el 5,40% del mercado nacional).

1.2. SEGUNDA ETAPA (1994): ELIMINACION
DE LA OBLIGACION DE MANTENER
EL CONTROL DE LOS BANCOS

Como ya se ha comentado, la legislacion original obligé a las fundaciones a
retener el control de los “bancos participados”, con el fin de evitar una reorganiza-
cion desordenada. El primer cambio tiene lugar con la Ley 474/1994, que suprime
esta disposicion y contempla importantes incentivos fiscales para la enajenacion de
las participaciones en el accionariado de los “bancos participados” en manos de las
fundaciones. El legislador buscaba con ello una transicién relativamente fluida y, de
facto, supuso la espoleta para el abandono de las fundaciones del sistema bancario.
La ley pretendia abrir una “fase constituyente” en las fundaciones, que deberian
desprenderse de su participacion mayoritaria en el capital de los bancos y centrarse
en su actividad como motores de crecimiento en sus territorios.

1.3. TERCERA ETAPA: INTENTO DE ACLARAR EL ESTATUS
JURIDICO DE LAS FUNDACIONES

La Ley 461/98 y el posterior Decreto 153/99 por el que esta se desarrolla esta-
blecen un principio fundamental, que se revelara de crucial importancia en el debate
en torno a las fundaciones bancarias y su conexion con los “bancos participados”,
pues contiene la definicidn exacta del estatus juridico de las fundaciones bancarias:
son “personas juridicas de Derecho privado sin fines lucrativos, dotadas de plena
autonomia estatutaria y de gestion” (articulo 2, apartado 1°, del Decreto 153/99).
También les impone la obligacion de enajenar las participaciones de control en
las sociedades bancarias y establece un periodo transitorio —de casi cinco afnos—
durante el cual las plusvalias generadas con dicha desinversion tendran un efecto
fiscal neutro.
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No obstante, se consider6 que la redaccion de la Ley mencionada no era con-
cluyente, y el debate continud, con opiniones muy divergentes acerca de las inter-
pretaciones juridicas.

1.4. CUARTA ETAPA: EL MOMENTO ACTUAL.
LAS FUNDACIONES COMO ACTORES PRIVADOS
CON PROYECCION SOCIAL

El caracter potencialmente contradictorio de la diversa normativa anteriormente
citada dio pie a que surgieran litigios. Estos han sido resueltos por el Tribunal Cons-
titucional con las sentencias n.° 300 y 301 de 2003, en las que el papel y la identidad
de las fundaciones bancarias quedan clara y definitivamente definidos como “enti-
dades de Derecho privado dotadas de plena autonomia estatutaria y de gestion [.. ],
actores que organizan derechos sociales”. Su regulacién se inscribe en el ambito
civil y la competencia para supervisarlas recae en el Estado, no pudiendo imponér-
seles modelo organizativo alguno. No cabe presumirse el posible control conjunto
de los bancos a cargo de las fundaciones bancarias, sino que este debe quedar
evidenciado a través de acuerdos de voto explicitos, de modo que se preserven el
correcto funcionamiento del mercado y la transparencia.

Las sentencias del Tribunal Constitucional despejan cualquier duda respecto a
la no adscripcién de las fundaciones bancarias al sistema bancario, tratandose mas
bien de entidades de Derecho privado constituidas juridicamente como organiza-
ciones sin animo de lucro. Por tanto, “el control del banco, o incluso la tenencia de
acciones en él, deja de ser un rasgo distintivo de su caracter”.

Aun cuando originariamente fuesen los accionistas mayoritarios en el capital
de los bancos, ahora se pone de manifiesto que su mision viene definida por el
principio de utilidad social. De hecho, Barbetta (2005) propone otorgarlas la deno-
minacion de “fundaciones privadas de redistribucion®”.

Desde esta optica, las fundaciones bancarias pueden considerarse como
“instrumentos modernos de redistribucidon capaces de desempenar un papel com-
plementario al de los demas actores del tercer sector italiano y de garantizar un
enfoque pluralista sobre algunos de los problemas de nuestra sociedad®. De ese
modo, pueden contribuir a la solucién de algunas de las carencias de los Estados y
del mercado, al actuar como intermediarios respecto a estos.

4 G. P. Barbetta en Le Fondazioni bancarie, en G. Ponzanelli (2005), pag. 179.
5 G. P. Barbetta in Patrimoni&Scopi. Per un’analisi economica delle fondazioni. G. Turati, M. Piacenza,
G. Segre (2008), pag. 39.
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En abril de 2012, la Asamblea de la Asociacion de Cajas de Ahorros Italianas
(ACRI, por sus siglas en italiano)” aprob6 por unanimidad la Carta de las funda-
ciones (Carta delle Fondazioni), una especie de codigo voluntario y no vinculante.
Las fundaciones bancarias decidieron adoptarla como guia para garantizar unos
valores compartidos en materia de gobernanza y rendicion de cuentas, actividad
institucional y gestion del patrimonio. Al gozar de plena autonomia, las fundaciones
solo pueden adoptar esta Carta como inspiracion. Para llevar a la practica los princi-
pios contenidos en la Carta de las fundaciones, cada entidad debe incluirlos en sus
propios estatutos, proceso de modificacion estatutaria que ha comenzado reciente-
mente. A continuacion se describe con mayor detalle el contenido de la Carta.

2.1. PREAMBULO

Las fundaciones bancarias, entidades de Derecho privado sin animo de lucro
y dotadas de autonomia, poseen importantes patrimonios, de los que obtienen los
fondos que luego destinan a su actividad institucional (constituida por la asignacion
de recursos a fines sociales y de desarrollo econémico y cultural dentro de su terri-
torio y pais de implantacion).

La Carta confirma los principios de autonomia e independencia como princi-
pales rasgos peculiares de las fundaciones, rasgos que, ademas de representar
principios de base, también actian como instrumentos para alcanzar sus objetivos.

2.2. GOBERNANZA

La Carta especifica que “los 6rganos de gobierno de las fundaciones quedan
constituidos, ademas del presidente, por el 6rgano de supervision, el consejo de
administracioén y el érgano de control”. Para salvaguardar los mejores intereses de las
fundaciones, la Carta prevé la profesionalidad y honorabilidad de los administra-
dores, la publicidad y transparencia durante el nhombramiento y propuesta de los
mismos, asi como la representatividad de la composicién de los érganos mediante
un requisito de “adecuada presencia de ambos sexos”, que se suma a los criterios
de independencia, autonomia, responsabilidad, incompatibilidad y otros exdmenes
especificos para la entrada o salida de una persona de las fundaciones. Asimismo,
“a fin de preservar su independencia y evitar los conflictos de intereses”, segun

7 Associazione di Fondazioni e di Casse di Risparmio Spa.
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proclama la Carta, “la presencia en los diferentes 6rganos de las fundaciones sera
incompatible con el desempenio, o la nhominacion para el desempefio, de cualquier
cargo politico” (ya sea electo o administrativo).

2.3. ACTIVIDAD INSTITUCIONAL

Transparencia, imparcialidad en el proceso de decision, accesibilidad a la
informacion, rendicidon de cuentas y adopcién de las mejores practicas son los prin-
cipales criterios marcados por la Carta como condiciones para una correcta activi-
dad institucional, concebida con caracter complementario a la intervencién publica
y capaz de devenir en catalizador para la movilizacion de terceros. “La seleccion
de las iniciativas objeto de apoyo —tal y como subraya la Carta— se determina a
partir de los criterios definidos, en funcién de su congruencia con los objetivos de
la mision”.

Se pone especial énfasis en la necesidad de operar conforme a los siguien-
tes criterios: austeridad, eficiencia y efectividad en cuanto a la consecucion de los
objetivos, y adopcion de politicas presupuestarias activas dirigidas a estabilizar las
ayudas a lo largo del tiempo y a determinar una aplicaciéon adecuada de los fondos
entre compromisos anuales, plurianuales y continuos.

2.4. GESTION DEL PATRIMONIO

Las distintas directrices relativas a la gestion del patrimonio se basan en la
diversificacion y el control de los riesgos, y tienen como funcién “generar una renta-
bilidad que permita perseguir los objetivos de la mision”, asi como salvaguardar la
propia integridad del patrimonio.

La utilizacion del patrimonio requiere una cuidadosa planificacion estraté-
gica que “equilibre convenientemente el flujo de beneficios a corto plazo con los
de medio-largo plazo, incluso a través de una diversificacion entre instrumentos de
inversion”. Las decisiones de inversion se toman aplicando un método comparativo
entre las distintas alternativas; para ello se tienen en cuenta criterios de evaluacién
objetivos y aspectos éticos, que llevan a excluir las “inversiones vinculadas con
situaciones de violacion de los derechos humanos y de las leyes sobre proteccion
del medioambiente, asi como del patrimonio histérico, artistico y cultural”. También
es importante referirse al uso del patrimonio en relacion con la misién institucional
de las fundaciones: “la inversion del patrimonio, aparte de un medio para generar
los beneficios necesarios para el desarrollo de las actividades institucionales, tam-
bién puede representar un instrumento directo para apoyar iniciativas ligadas a los
fines de la fundacion (inversiones éticas) al tiempo que se preserva el valor del
patrimonio y se garantiza en todo momento una rentabilidad adecuada”.
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Dada su condicién de “fundaciones de Derecho privado nacidas a fuerza de
decreto®, las fundaciones bancarias italianas solo han definido su misién de forma
orientativa. La singularidad de su origen con respecto a las fundaciones privadas
tradicionales (es decir, la ausencia de un fundador con la potestad de definir la
misién y los objetivos), junto con la evolucion no lineal seguida por su marco legal,
ha influido en la determinacién exacta de su misién y la identificacion de los objeti-
vos especificos inherentes a su gestion.

Hoy en dia existen 88 fundaciones bancarias en ltalia, las mismas que en el
momento de su nacimiento; dicho numero equivale al total de cajas de ahorros y
entidades publicas de crédito existentes por entonces, pero practicamente la totali-
dad se han transformado de acuerdo a lo dispuesto en la nueva legislacion.

Cuadro 2

FUNDACIONES POR TAMANO

Clasificacion Distribucion

Fundaciones Patrimonio

Namero % Rango Media
(miles de euros)  (millones de euros)

Fundaciones grandes 18 20,5 Més de 600.000 1.727
. . Entre 209.000

Fundaciones medianas-grandes 17 19,3 y 600.000 333
. . Entre 130.000

Fundaciones medianas 18 20,5 y 209,000 169
. . ~ Entre 75.000

Fundaciones medianas-pequenas 17 19,3 ¥ 129.000 102

Fundaciones pequeiias 18 20,5 Menos 38

! de 75.000
Total 88 100

8 G. P. Barbetta in Patrimoni&Scopi. Per un’analisi economica delle fondazioni. G. Turati, M. Piacenza,
G. Segre (2008), pag. 30.
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La ACRI representa actualmente a las fundaciones bancarias, aunque origina-
riamente era (y sigue siendo) la Asociacion de las cajas de ahorros. Clasifica a las
fundaciones en base a su tamafio, medido por el patrimonio®.

Tanto su tamafio como su reparto dentro del pais arrojan una imagen fiel del
tamafo y la presencia geografica de las cajas de ahorros y las entidades publicas
de crédito en el momento de producirse su escision y/o transformacion. El analisis de
la estructura del sistema de las fundaciones bancarias presenta dos aspectos fun-
damentales:

1) Su numero se encuentra limitado histéricamente (numerus clausus): la cate-
goria esta sujeta a un cupo. Prevemos un proceso —cargado de dificultades por
razones histéricas, culturales y territoriales— de fusiones, sobre todo entre las de
menor tamafo, en caso de que el tamario y la rentabilidad de sus patrimonios dismi-
nuya de forma sustancial hasta el punto de hacer inviable la opcién de mantenerse
como entidad independiente. Esta es una hipotesis realista a la luz de las actuales
tendencias econdmicas en ltalia.

2) ¢ Representan hoy en dia las fundaciones bancarias italianas un modelo
atipico? En realidad, no, o, mejor dicho, ya no: “el Unico elemento en el que se
sustentaba su posible naturaleza atipica es el importe (y origen) de su patrimonio,
lo que obviamente influy6 al legislador a la hora de crear —entre otras cosas— nor-
mas especificas para su gestion financiera y dar algunos consejos paternalistas'®”.
Pese a todo, los lazos con el “banco participado”, y el papel desempefiado por las
fundaciones bancarias en su gobernanza, persisten y siguen resultando evidentes.
Al mismo tiempo, dichos lazos han experimentado algunos desarrollos por lo que se
refiere, de un lado, al destino especifico de los “bancos participados” y, de otro lado,
a la “maduracion” de la mision de las fundaciones bancarias.

3.1. MISION: GENERACION DE VALOR
PARA LA COMUNIDAD

La mision de las fundaciones bancarias viene recogida en el marco legal,
donde se prevé la persecucion de dos objetivos fundamentales:

1. la utilidad social;
2. el desarrollo econémico del territorio™.

9 Desde su origen, ACRI ha desempefiado el papel de representante de las fundaciones bancarias;
desde 1995 publica un Informe Anual sobre las fundaciones bancarias basado en el andlisis de los
balances oportunamente reclasificados y en el que se recoge también informacion analitica sobre la
actividad de distribucion. Dicho Informe representa la fuente estadistica mas completa acerca del sector
de las fundaciones, aun cuando los datos se refieren al “balance como suma”, por lo que no permite
realizar un andlisis detallado de las diferencias de estructura del estado de situacién financiera y la
cuenta de resultados de las distintas fundaciones.

% Le Fondazioni bancarie, editor G. Ponzanelli (2005), pag. 75.
" Art. 1, apartado 2°, Decreto Ley 153/1999.
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Para ello, actuan segun lo dispuesto en sus estatutos y vinculadas con su
territorio (normalmente a una escala provincial o regional) en campos especificos
regulados por ley como “sectores de intervencion admitidos” —definidos mas ade-
lante—, representando un modelo original dentro del profundo pluralismo social ita-
liano. Dentro de este marco de referencia, las fundaciones bancarias han centrado
progresivamente sus actividades en los puntos mas relevantes para el bienestar de
la comunidad, apoyando sobre todo proyectos en los sectores de la investigacion
cientifica, la educacion, el arte, la sanidad y la cultura, asi como la asistencia y pro-
teccidn de las clases sociales mas desfavorecidas, y la conservacion y explotacion
de los recursos medioambientales y paisajisticos.

Las fundaciones bancarias actiuan de forma auténoma como entidades priva-
das, y cumplen plenamente con el precepto constitucional italiano de “subsidiarie-
dad horizontal” (art. 118 de la Constitucion italiana), segun el cual los organismos
sociales intermedios son entes activos complementarios a las administraciones
publicas en la busqueda e implementacion de soluciones que satisfagan las necesi-
dades de la comunidad. Las principales caracteristicas de esta organizacion “de tipo
puro” son su actuacion basada en la iniciativa exclusiva de los sujetos privados, la
ajeneidad (también cultural) respecto a la esfera del sector publico, y un importante
caudal patrimonial que utilizan para generar flujos de recursos y corregir algunas
disfunciones en el tejido social™.

Cada fundacion bancaria utiliza el “margen de maniobra“ que le brinda su
amplia autonomia estatutaria y que le reconocen sus propios estatutos, asi como
las regulaciones internas. Ahora bien, existen ciertos limites legales por lo que res-
pecta a las especificidades de los sectores de intervencion y la proteccion de los
terceros (grupos de interés). Para garantizar esta Ultima categoria, las fundaciones
bancarias retienen un control directo o indirecto de los bancos y estan sujetas a la
supervision de una autoridad dependiente del Ministerio de Economia y Finanzas,
que se encarga de verificar el cumplimiento de las obligaciones de transparencia.
La propia autoridad estd sometida a la publicidad de sus actividades y a requisitos
legales relativos a sus érganos de gobierno. En concreto, en términos de super-
vision, el art. 2, subapartado 2° del Decreto Ley 153/1999 establece que la supervi-
sion debera “verificar la observancia de la ley y los estatutos, la gestion racional
y prudente de las fundaciones bancarias, la rentabilidad de sus patrimonios y la
proteccion real de los intereses contemplados en los estatutos®.

Mientras que en el pasado hemos asistido a un impresionante recorte de la
intervencion del sector publico en sectores econdmicos y sociales fundamentales,
actualmente las fundaciones bancarias parecen haber tomado mayor conciencia de
su responsabilidad en el desarrollo de las comunidades locales, asi como del pais
en su conjunto. Ello se debe, en parte, a los enormes fondos que administran.

La transformacion experimentada por el marco estratégico y operativo puede
describirse de la siguiente manera: las fundaciones bancarias han dejado de ejercer

12 Patrimoni&Scopi. Per un’analisi economica delle fondazioni, G. Turati, M. Piacenza, G. Segre (2008),
pag. XVIII.
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tan solo una funcién de simples “érganos de beneficencia” para asumir de forma
creciente un papel importante en la comunidad local de referencia en términos de
impulso e innovacion de proyectos territoriales y como catalizadores de recursos.
En consecuencia, el modelo de referencia original, el de fundaciones dedicadas a
conceder ayudas y subvenciones, se ha ido refinando con el tiempo hasta conver-
tirse en algo realmente diferente respecto a la fase inicial. Desde el punto de vista
de la evolucién del marco legal, se puede destacar un cambio fundamental en la
funcién perseguida por las fundaciones. Antes, a la hora de distribuir sus ayudas
entre los posibles beneficiarios, la fundacion bancaria debia decidir el orden de
prioridades segun los recursos generados en sus inversiones, especificamente los
dividendos de los “bancos participados”. Actualmente, observamos una suerte de
reversion del proceso de gestion. La fundacion define en primer lugar la viabilidad
de la intervencion social a favor del territorio y estima los recursos requeridos para
llevarla a cabo. Posteriormente, la fundacion empieza a buscar los recursos nece-
sarios para conseguir el éxito del proyecto, adoptando de ese modo una perspectiva
mas bien de captador de fondos. Por tanto, los dividendos procedentes del “banco
participado” son tan solo una de las posibles fuentes de financiacién al alcance de
las fundaciones.

No obstante, conviene sefialar que el grado de transformacion segun la pauta
arriba descrita varia de una fundacion a otra y depende de su dimensién operativa,
complejidad organizativa y madurez alcanzada en la interpretacién de su identidad.

El andlisis de su actividad actual debe comenzar con un examen del tamafio de
su patrimonio y de la composicion y diversificacion real de sus inversiones, o lo que
es lo mismo, con una investigacion de su dependencia efectiva de la rentabilidad y
politica de dividendos de los “bancos participados”.

La “funcion de produccion” subyacente se basa en el hecho de que la politica
de ayudas e inversion relacionada con la mision (MRI) tiene un limite global: el flujo de
beneficios derivado de las inversiones, entre otros, el procedente de los dividendos
repartidos por el “banco participado” y por otras entidades bancarias en cuyo capital
participa la fundacion, si bien este ultimo limite puede ir progresivamente normali-
zandose a través de una politica prudente de dotacién de fondos de reserva, acorde
con el principio de conservacion del patrimonio.

El circuito puede resumirse del siguiente modo:

— gestion de activos basada en un principio de diversificacion, con una limi-
tacion relativa a la conservacion del patrimonio (control inevitable de los
riesgos de inversion);

— estabilizacion de los repartos de dividendos a lo largo del tiempo, también a
través de una politica prudente de dotacion de fondos de reserva;

— maximizacion de la efectividad de las intervenciones llevadas a la practica.
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3.2. DIRECTRICES PARA LA INVERSION DEL PATRIMONIO

En lo que respecta al uso de sus recursos y la generacion de una rentabilidad
adecuada, las fundaciones bancarias deben atenerse a determinados preceptos
legales que las obligan a invertir su patrimonio aplicando criterios prudenciales de
riesgo y diversificacion “con el fin de conservar su valor y obtener una rentabili-
dad satisfactoria” (aspecto este que ya se ha mencionado mas arriba, pero que es
importante subrayar). Por consiguiente, las fundaciones pueden estar presentes en
el accionariado de otras sociedades, e incluso administrarlas cuando se trate de
empresas instrumentales para la consecucion de sus objetivos institucionales. Las
fundaciones también pueden invertir hasta un 15% de sus activos en bienes inmue-
bles con fines lucrativos. La exencion al principio general de una rentabilidad ade-
cuada solo se admite cuando se trate de propiedades con interés histérico-artistico
y con un uso publico estable, o bien de bienes inmuebles utilizados como sede
social de las fundaciones para su actividad institucional o para acoger la actividad
de sus empresas operativas.

En tales casos, cabe sefialar que, aun cuando no mencione expresamente el
campo de la inversién responsable, la legislacion aplicable a las fundaciones banca-
rias identifica criterios relativos a la actividad de inversién del patrimonio, haciendo
hincapié, por un lado, en la observancia de los principios éticos y, por otro lado, en
el valor institucional de las inversiones y su efecto en la comunidad y el desarrollo
de dicho territorio.

En concreto, todos los elementos asociados a las Inversiones Relacionadas
con la Misién (MRI) estan presentes en esta recomendacion:

— al recomendar mantener un vinculo con las finalidades tipicas instituciona-
les de la fundacion y con las de su territorio;

— con respecto a las inversiones en bienes personales e inmuebles, al citar su
caracter instrumental como unica exencién al principio de una rentabilidad
adecuada en la aplicacién del patrimonio.

Aun cuando los motivos subyacentes a las inversiones correlacionadas con la
mision de las fundaciones pueden diferir de unas a otras, pueden resumirse en dos
casos concretos:

— En primer lugar, tales decisiones de inversion permiten a las fundaciones
perseguir los objetivos ligados a la misién con una perspectiva a largo
plazo. A diferencia de la financiacion de proyectos mediante la utilizacion
de recursos procedentes de donaciones, que normalmente se enmarca en
un plazo de uno o dos afios, las inversiones responsables pueden apoyar
actividades a largo plazo y construir unas bases solidas y estables para las
iniciativas apadrinadas;

— En segundo lugar, dichas inversiones crean un importante apalancamiento
y efecto multiplicador desde un punto de vista cuantitativo o respecto a
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su ambito de aplicacion. Las iniciativas son coherentes con la misién vy, al
mismo tiempo, generan recursos con los que nutrir la actividad ordinaria de
despliegue de recursos. Ademas, el campo de actuacion en los sectores
relevantes de las fundaciones se ve ampliado al integrar la actividad de
distribucién con inversiones ligadas a sectores adyacentes.

Entre los posibles instrumentos y modalidades de la MRI estan los tradicio-
nales de la inversion financiera, tales como acciones, bonos, fondos de inversion,
etcétera. Dentro de ellos, como veremos mas tarde, la tenencia de acciones se ha
convertido en el tipo mas extendido y predominante dada la facilidad de su imple-
mentacion. No obstante, recientemente la asignacion de parte del patrimonio a fon-
dos de inversion (expresamente dedicados a los sectores de actividad institucional)
esta viendo aumentar su cuota.

Otra forma de MRI es la inversiéon comunitaria, una modalidad de financia-
cion dirigida a generar recursos y oportunidades para personas desfavorecidas o
que atraviesan dificultades para acceder a los canales tradicionales de financiacion
crediticia, con lo que se promueve su inclusién financiera. Experiencias de las fun-
daciones en el sector de los microcréditos en colaboraciéon con actores activos en
este campo, como Banca Popolare Etica, Banca Etica Adriatica, Banca Prossima,
Estrabanca y otros fondos de inversion, se encuadran en esta categoria. El valor
de estas inversiones estriba en la posibilidad de llegar a sectores, personas o areas
geograficas marginales y, por consiguiente, ampliar (en algunos casos, completar)
el mercado financiero oficial. Las intervenciones no solo representan una ayuda
real (financiera) para las actividades o colectivos que, de lo contrario, se verian
excluidos o penalizados, sino que también tienen beneficios indirectos para toda la
comunidad en la que se inscribe el proyecto, debido al impacto social que podria
derivarse de ello. Las fundaciones bancarias pueden potenciar aun mas las venta-
jas sociales de sus actividades desarrollando una actividad de asesoramiento finan-
ciero, como ayudando en la fase de disefio del proyecto, creando redes territoriales,
formando en materias econémicas/financieras, etc. Estos aspectos caracterizan las
operaciones de financiacion para el tercer sector (o0 sin animo de lucro) y, en con-
creto, los microcréditos y microfinanzas en paises en desarrollo o en otros contextos
de marginalizacion socioecondmica. En sintesis, dichas intervenciones producen
un circulo virtuoso que va mas alla de la simple financiacién, puesto que crean
dinamicas de crecimiento no solo desde un punto de vista econémico, sino también
cultural, en las comunidades de acogida.

Otro ejemplo muy extendido de la utilizacion del patrimonio para fines institu-
cionales consiste en las inversiones orientadas indirectamente al desarrollo econoé-
mico de la comunidad local, el conjunto del pais o sectores concretos en los que
interviene la fundacién (por ejemplo, actuaciones de apoyo al sistema de sanidad, la
investigacion, la cultura o las infraestructuras). También en este caso, la modalidad
de inversion adopta formas tradicionales como la tenencia de acciones en empre-
sas que operan directamente promoviendo el desarrollo econdomico del territorio
local o del conjunto del pais (en infraestructuras, investigacion cientifica, innovacion
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tecnoldgica, etc.) o mediante la participacion en iniciativas conjuntas de inversion
junto con patrimonios, fondos de capital riesgo especializados o bien en operacio-
nes de private equity.

Una vez expuestos los grandes trazos de la evolucion histérica del marco legal
y la situacion actual de las fundaciones bancarias italianas, pasamos a analizar sus
caracteristicas econdmicas.
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Como parte fundamental de su modelo de negocio, las fundaciones bancarias
tienen que adoptar decisiones de inversion que les permitan proteger su patrimonio
y generar unos beneficios adecuados para poder cumplir con su mision y sus obje-
tivos institucionales. En los ultimos diez afios, los activos totales de las fundaciones
bancarias italianas han registrado un incremento, pasando de 40.230,4 millones
de euros en 2001 a 51.001,6 millones de euros en 2012 (+27%), si bien en los dos
ultimos anos se observa una reduccion de las inversiones de las fundaciones ban-
carias debido a la crisis financiera que comenzé en 2008.

La variacién del activo total de una fundacion bancaria tiene importantes con-
secuencias para el pool de recursos al que pueden apelar las fundaciones bancarias
para cumplir su misién. Con todo, la magnitud de las inversiones de las fundaciones
bancarias no es el Unico factor que determina su capacidad para llevar a buen térmi-
no su funcién en la sociedad. Otros factores relevantes son, por ejemplo, la clase de
inversiones. La Ley italiana (L. 461/1998, articulo n.° 2, letra c) afirma explicitamente
que las decisiones de inversion de las fundaciones bancarias deben aplicar criterios
prudenciales de riesgo y de diversificacion. Ambos principios son necesarios para
salvaguardar el valor a medio/largo plazo de los activos, asi como para preservar
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su capacidad de generar un flujo satisfactorio de recursos con los que perseguir su
mision institucional y sus objetivos. Ademas de definir el principio de prudencia y
de diversificacion de las inversiones, la Ley italiana fija limites sobre la clase y la
cuantia de las inversiones. Por ejemplo, las fundaciones bancarias pueden invertir
hasta un maximo del 15% de sus activos totales en inmuebles que se aplicaran a
contribuir a los ingresos. Ademas, las fundaciones bancarias pueden estar presen-
tes en el accionariado de otras sociedades, e incluso administrarlas cuando se trate
de empresas instrumentales para la consecucidon de sus objetivos institucionales.
Por ultimo y sobre todo, la ley requiere a las fundaciones bancarias que reduzcan
gradualmente su participacién en las cajas de ahorros originarias (ACRI, 2012).
Como se observa en el grafico 2, durante el periodo 2001-2012 la composicion del
activo de las fundaciones bancarias ha experimentado importantes modificaciones.

En particular, si bien los activos financieros siguen representando la mayor
parte del activo de las fundaciones bancarias (un 98%, de media), los activos tangi-
bles e intangibles fijos no financieros estan cobrando un papel cada vez mas impor-
tante (pasaron del 0,89% en 2001 al 3,66% en 2012). Pese a que este porcentaje es
muy pequefo en términos absolutos, su incremento ha sido especialmente acusado
durante el periodo de crisis: mientras que durante el periodo 2001-2006 su peso
ascendia a un 1,36% de media, durante el periodo 2007-2012 su porcentaje paso
al 2,70%, siendo la diferencia estadisticamente significativa (con un nivel del 1%).

La tendencia de las fundaciones bancarias a invertir en activos con horizonte
temporal mas largo también ha afectado a la composicion de los activos financie-
ros. Como se observa en el grafico 3, los activos financieros fijos prevalecen en las
carteras de las fundaciones bancarias, salvo en el caso de cinco de ellas, incluida
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Grdfico 3
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la mas grande de ltalia (Cariplo), que en 2008 decidio transferir muchas de sus
tenencias a una cartera de activos no fijos (Favelli y Clerici, 2013). El incremento
de los activos financieros fijos fue especialmente relevante tras el inicio de la crisis
(pasando del 51% en 2007 al 66,47% en 2012) y se produjo de forma simultanea
al descenso del porcentaje de activos financieros circulantes (del 43% en 2007 al
25,1% en 2012).

El creciente peso de las inversiones a largo plazo parece compatible con el
principio establecido en la ley italiana segun el cual las fundaciones bancarias debe-
rian conservar el valor de su patrimonio operando con arreglo a criterios de pruden-
cia. Sobre todo, la creciente relevancia de este tipo de inversiones tuvo importantes
consecuencias para las fuentes de ingresos (y, por tanto, para las ayudas concedi-
das), asi como para la rentabilidad de las fundaciones bancarias, como veremos en
las siguientes secciones. Ademas, si nos fijamos en la composicion de los activos
financieros (grafico 4), podemos ver que las fundaciones bancarias invierten en dos
grandes clases de activos financieros: instrumentos financieros y participaciones
en la sociedad bancaria transferida. Los instrumentos financieros representaron, de
media, el 51,45% de los activos financieros. No obstante, dicha media durante el
periodo de crisis financiera es significativamente mas baja que en los afios que la
precedieron (46% frente a 57%).

Por otro lado, las participaciones en las sociedades bancarias transferidas
representan un 36% de los activos financieros y un 33,75% del activo total de las fun-
daciones bancarias. Este elevado porcentaje es prueba irrefutable del sélido vinculo
que aun existe entre las fundaciones bancarias y los bancos. Inmediatamente des-
pués de su creacion, el patrimonio de la fundacion bancaria estaba invertido casi
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enteramente en el capital de la antigua caja de ahorros. En consecuencia, el valor
del patrimonio venia determinado por la valoracion de su participacion accionarial
en la sociedad bancaria. Posteriormente, el nivel de diversificacion ha aumentado
como consecuencia de distintos factores: la ya descrita evolucion del marco legal,

Grdfico 5
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que dispuso la reduccién gradual de la participacion en la sociedad bancaria hasta
menos del 51%, junto con los efectos del proceso de concentracién habido den-
tro del sector bancario y, consiguientemente, los cambios derivados de ello en el
accionariado de los bancos italianos. Esto se documenta en el grafico 5 donde se
observa cémo, de media, el porcentaje del patrimonio total invertido en el “banco
participado” ha disminuido desde cerca del 100% en 1995 hasta el 40% en 2012.

El grafico 6 arroja mas luz sobre esta evoluciéon mostrando la poblacién de fun-
daciones dividida en funcion de la participacién que poseen de su respectivo “banco
participado” (antigua caja de ahorros). Se puede apreciar un claro aumento del por-
centaje de fundaciones que poseen menos de un 5% (esta categoria pasa del 29%
en 2004 hasta el 50% en 2012). Combinando la informacion de los dos graficos,
vemos que el aumento de la importancia global de la inversion en el “banco partici-
pado” tras la crisis se debe a que un ndmero reducido de fundaciones aumentaron
su participacién en sus respectivos grandes “bancos participados”, mientras que la
mayoria de las demas fundaciones siguieron reduciendo su presencia en el capital.
Esta intuiciéon queda corroborada por el grafico 7, donde se muestra la evolucion de
la participacion en la sociedad bancaria, desglosada por tamafio de la fundacion.

En concreto, aunque la ley italiana obligd a las fundaciones bancarias a ir des-
prendiéndose gradualmente de sus participaciones en las antiguas cajas de ahorros,
como hemos mencionado, las grandes fundaciones bancarias siguen siendo los prin-
cipales accionistas de las entidades de crédito a las que estaban adscritas (Faravelli
y Clerici, 2013) y juegan un papel estratégico relevante al ostentar la facultad de
nombrar a la mayoria de los miembros del consejo de administracién de los bancos.

Grdfico 6

EVOLUCION DE LA PARTICIPACION EN LA SOCIEDAD BANCARIA
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Grdfico 7

EVOLUCI()IEI DE LA PARTICIPAC!()N EN LA SOCIEDAD BANCARIA,
POR TAMANO DE LA FUNDACION (% ACTIVOS TOTALES)
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de ACRI.

Aun cuando la presencia de conexiones relevantes entre los bancos y las fun-
daciones bancarias contradice el espiritu de la regulacion, tras el estallido de la
crisis la intervencion de las grandes fundaciones bancarias en ayuda de las gran-
des entidades de crédito evitd tener que inyectar ayudas publicas en los bancos en
dificultades. De hecho, a diferencia de otros paises, la estabilidad de los bancos
italianos se ha garantizado mas a través de fondos privados que de fondos publicos.
Tal como destaca el Banco de ltalia y la Carta de las Fundaciones, la intervencion de
las fundaciones bancarias en la refinanciacion de los bancos resulté esencial para
“contribuir a la promocion del desarrollo econémico, habida cuenta de que una enti-
dad financiera que goza de solidez y arraigo local constituye un motor para el creci-
miento y la estabilizacion del sistema financiero, tanto a escala local como nacional”
(Faravelli y Clerici, 2013). ElI FMI también ha subrayado el papel critico desempe-
fAado por las fundaciones bancarias durante la crisis como “accionistas estables a
largo plazo de los bancos”. Aun asi, el FMI puso énfasis en que “la presencia sisté-
mica [de las fundaciones bancarias] y la peculiar estructura de gobernanza justifica
una supervision mas estrecha”, resaltando de ese modo las consecuencias nega-
tivas que se derivan de la interconexion entre fundaciones bancarias y bancos. En
concreto, el FMI sugirié a los reguladores que abordasen las desventajas de dicha
imbricacion disefiando un marco legal que favoreciera “una mayor transparencia,
un mejor gobierno corporativo y una solida gestion financiera, ademas de estimular
una mayor diversificacion” (FMI, 2013). Ahora bien, como se vera mas adelante, la
conexion de las fundaciones bancarias con los bancos tiene consecuencias rele-
vantes en términos de mayor uso de deuda, reduccion de la rentabilidad y mayor
dificultad para mantener sus niveles de ayudas. Ademas, propicia la injerencia de
los politicos y las entidades publicas en las decisiones de crédito, con la potencial
merma de la eficiencia bancaria que ello lleva aparejado (Faravelli y Clerici, 2013).
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Los recursos propios de las fundaciones bancarias son un elemento funda-
mental para permitirles cumplir su misioén a lo largo del tiempo. Tal como se prevé
en la ley y en la Carta de las Fundaciones, uno de los objetivos clave de las funda-
ciones bancarias es la salvaguarda del valor de su patrimonio. A 31 de diciembre
de 2012, los recursos propios totales de las fundaciones bancarias italianas ascen-
dian a 42.183 millones de euros, con una tasa de crecimiento anual del 1,5% (la
tasa anual de inflacién era del 2,2%)'. En concreto, tras un largo periodo en el que
las fundaciones bancarias aumentaron su capital, en los dos ultimos afios hemos
observado una drastica reduccién: en 2010, el capital total de las fundaciones ban-
carias ascendia a 50.160,6 millones de euros mientras que en 2012 dicha cifra
era de 42.183 millones de euros (es decir, un 16% menos). Pese a esta tendencia

Grdfico 8
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de ACRI.

13 Las cinco fundaciones con la mayor cifra de recursos propios son Fondazione Cariplo (6.551 millones),
Compagnia San Paolo (5.622 millones), Fondazione Cassa di Risparmio Verona e Vicenza (2.654
millones) y Fondazione Cassa di Risparmio di Torino (1.917 millones). Fondazione Roma es la fundacién
bancaria que no posee participacion en la antigua caja de ahorros con la mayor cifra de recursos propios
(1.445 millones, sexta en el ranking general). La fundacién mas pobre es Fondazione Monte di Pieta di
Vicenza, con una cifra de recursos propios de 1,7 millones de euros.
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CGrdfico 9
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reciente, el capital sigue siendo la principal fuente de financiacién para las fundacio-
nes bancarias y representa el 86,06% de los pasivos totales.

Aunque los estatutos autorizan a las fundaciones bancarias a emitir deuda,
esta facultad no se considera en general una herramienta relevante de financia-
cién y de gestion. La deuda ha representado normalmente un porcentaje bajo de
los pasivos totales de las fundaciones bancarias, siendo muy pocas las que han
recurrido a ella para sustentar sus actividades. Una excepcion ilustre es MPS, que
ha emitido deuda para suscribir las ampliaciones de capital del “banco participado”.
A consecuencia de esta estrategia, la fundaciéon MPS atraviesa ahora dificultades.

No obstante, a partir de un analisis de la tendencia, se observa que las fun-
daciones han aumentado su utilizaciéon de la deuda para apoyar su actividad de
ayudas y subvenciones. En concreto, mientras que en 2001 el porcentaje de otros
pasivos era del 0,78%, en 2012 dicha proporcion alcanzaba el 3,95%.

Aunque el nivel de deuda es por lo general muy bajo, podemos extraer algu-
nas tendencias subyacentes analizando los datos. Por ejemplo, el aumento de la
deuda fue especialmente acusado tras el inicio de la crisis financiera, y con frecuen-
cia ello respondi6 al deseo de las fundaciones bancarias de ayudar a sus “bancos
participados”, contradiciendo en cierto modo el espiritu de la regulacién. En el cua-
dro 3 se muestran los coeficientes de correlacion para la serie temporal entre los
afios 2001 y 2012. Tanto la ratio de deuda (es decir, deuda entre recursos propios)
como la rubrica de otros pasivos (expresada en porcentaje del pasivo total) guardan
una relacion significativa y positiva con la participacion en la sociedad bancaria, asi
como con los activos tangibles e intangibles fijos. Dicho de otra forma, cuando las
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fundaciones bancarias acometieron inversiones en los bancos participados y/o en
activos tangibles e intangibles fijos, su utilizacion de la deuda aumenté. En cambio,
cuando las fundaciones bancarias invierten en activos distintos de los bancos parti-
cipados o activos fijos, tanto el porcentaje de otros pasivos como la ratio de deuda
descienden. Por tanto, parece existir un vinculo relevante entre la clase de inversio-
nes acometidas por las fundaciones bancarias y la fuente de financiacion utilizada.
Sobre todo, la correlacion positiva entre la participacion en su sociedad bancaria y
la deuda deja entrever un posible efecto colateral negativo derivado de la estrecha
vinculacién entre las fundaciones bancarias y los bancos participados.

Ademas, aun cuando el peso de los otros pasivos y la ratio de deuda son rela-
tivamente bajos, el mayor uso de deuda muestra una correlacion negativa con la
rentabilidad de las fundaciones bancarias. El cuadro 4 revela que cuando la deuda
se vuelve mas importante, todos los indices de rentabilidad son significativamente
mas bajos (tanto desde un punto de vista estadistico como econdémico)'.

Por ultimo, nos interesa analizar los recursos generados por las actividades
de las fundaciones bancarias que se reinvierten en el capital para preservar la via-
bilidad de las fundaciones. En concreto, la ley obliga a las fundaciones bancarias a
reinvertir sus beneficios dentro de una banda delimitada por un minimo del 20% y
un maximo del 35% (ACRI, 2012). No obstante, durante el ultimo decenio, las apor-
taciones al capital oscilaron entre el 28,44% y el 51%, con una media del 32,84%.

Esto puede explicarse por la alta y positiva correlacion existente entre la apor-
tacién al capital y la rentabilidad de las fundaciones bancarias. De hecho, las aporta-
ciones al capital tienden a seguir de forma natural la evolucién de los beneficios de

Cuadro 3

CORRELACIONES ENTRE ESTRUCTURA DE FINANCIACION
E INVERSIONES

Participacion en sociedad Activos tangibles Otros
bancaria e intangibles fijos activos®
Otros pasivos 0,5678(*) 0,9360 (***) -0,6451 (**)
Ratio de deuda 0,5623(*) 0,9376 (**¥) -0,6402 (**)

Notas: Significacion estadistica: * 10%, ** 500,*** 106®.

™ Qtros activos incluyen: participaciones en otras sociedades o empresas instrumentales e instrumen-
tos financieros.

@ Las correlaciones mostradas en el cuadro (asi como las estadisticas descriptivas incluidas en las
siguientes secciones y en el apéndice) se han calculado a partir de los datos agregados (es decir, refe-
ridos al sistema de fundaciones bancarias italianas) publicados anualmente por ACRI en sus informes
para el periodo 2001-2012.

4 En cambio, a medida que el porcentaje de recursos propios aumenta, los indicadores de rentabilidad
también se mueven al alza. Ademas, a medida que el peso de los recursos propios aumenta, el
porcentaje de activos tangibles e intangibles fijos es menor.
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Cuadro 4

CORRELACIONES ENTRE ESTRUCTURA DE FINANCIACION
Y RENTABILIDAD

Ingresos/  Beneficios/ Beneficios/ Beneficios/  Actividad Ayudas
Recursos  Activo total ~ Recursos Ingresos institucional/ concedidas
propios propios Recursos
propios

Otros pasivos ~ -0,677 (**) -0,848 (***) -0,826 (***) -0918(***) -0797 (***)  -0,296
Ratio de deuda -0,674 (**) -0,846 (***) -0,825 (***) -0,922 (***) -0,795 (***)  -0,290

Notas: Significacion estadistica: * 10%, ** 5%,*** 1%.

las fundaciones bancarias. Asi, a medida que mejora la rentabilidad, las aportacio-
nes al capital aumentan, y viceversa'®.

Cuadro 5

CORRELACION ENTRE APORTACION AL CAPITAL Y RENTABILIDAD

Ingresos/  Beneficios/  Beneficios/ Beneficios/  Actividad Ayudas
Recursos  Activo total Recursos Ingresos institucional/ concedidas
propios propios Recursos
propios
Aportacion
a recursos 0,962 (***) 0,911 (**) 0,928 (**) 0,584 (**) 0,934 (***) 0,712 (¥
propios

Nota: Significacién estadistica: * 10%, ** 500,*** 1%.

6 Nos parece significativa la correlacion negativa existente entre la aportacion al capital y la participacion
en la sociedad bancaria originaria (-0,8122, p<5%), y la correlacion positiva existente en cambio con los
activos distintos de participaciones en la sociedad bancaria originaria y activos tangibles e intangibles
(0,8160, p< 5%).
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A tenor del articulo 1.2 de la Carta de las Fundaciones (2012), las decisiones
de inversion de las fundaciones bancarias deben garantizar la generacion de unos
beneficios satisfactorios y, de ese modo, el desarrollo de su misién como inversores
a largo plazo y como organizaciones con proyeccion social. Nuestro préximo paso
consiste en analizar si las 88 fundaciones bancarias han cumplido dicho objetivo
durante el ultimo decenio.

Tanto la magnitud como la composicion de los ingresos de las fundaciones
bancarias han sido bastante volatiles durante el periodo considerado. Como ya ha
sido expuesto en relacion con las inversiones y la estructura de financiacion, tras
una fase positiva de evolucién ascendente, los ingresos de las fundaciones banca-
rias se vieron negativamente afectados por el estallido de la crisis financiera. Pese
a ello, las fundaciones bancarias italianas fueron capaces de mantener unos benefi-
cios positivos, que, en promedio, ascendieron a 1.966,93 millones de euros durante
el periodo analizado.

Los ultimos diez afios se han caracterizado por varios cambios en las princi-
pales fuentes de ingresos. En primer lugar, la convulsa situacién imperante en los
mercados financieros provocé una reduccion de los ingresos ordinarios de las funda-
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ciones bancarias y un incremento de la incidencia del componente extraordinario.
En 2001, los ingresos extraordinarios representaban el 6,3% de los ingresos totales,
mientras que en 2012 dicho porcentaje equivalia al 17,9%. Entre las fuentes de
ingresos ordinarios, los dividendos recibidos del banco participado representaban,
de media, la principal fuente de ingresos de las fundaciones bancarias (46,24%),
seguidos por los activos financieros (16,11%) y los dividendos procedentes de par-
ticipaciones en el capital de otras sociedades (14,90%). No obstante, aunque los
dividendos recibidos de los bancos contribuyeron significativamente a la genera-
cion de ingresos durante el periodo analizado, su porcentaje ha sido muy inestable,
fluctuando entre un minimo del 24,4% (en 2009) y un maximo del 78,5% (en 2008).
Por ultimo, conviene sefialar la creciente relevancia que ha adquirido la actividad
de gestiéon de activos (que ha pasado del 1% en 2001 al 26,1% en 2012), para la
que los reguladores no prescriben una tasa adecuada de rentabilidad (ACRI, 2012).

Por lo que respecta a los costes, se observa un incremento constante en su
volumen, desde los 144,50 millones de euros en 2001 (un 8,3% de los ingresos) hasta
los 410,7 millones de euros en 2012 (un 26,75%), tocando techo en 889,7 millones
en 2008 (un 33,64%). Los principales epigrafes de coste estan representados por
las provisiones prudenciales y los gastos operativos (es decir, las provisiones para
riesgos futuros y los honorarios de consultores y colaboradores externos), que res-
ponden del 46,64% y el 42,92% de los costes totales, respectivamente, del periodo
2007-2012.

Grdfico 11
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6 Reversion de provisiones, beneficios extraordinarios, plusvalias latentes en activos, etcétera.
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Grdfico 12
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La elevada proporcidon de los costes operativos se debe principalmente a la
remuneracion de la plantilla y, sobre todo, de los 6rganos de gobierno estatutarios.
En concreto, el creciente nimero de empleados de las fundaciones bancarias (en
2012, la plantilla superaba las mil personas, esto es, una media de 11,6 empleados
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por fundacion, mientras que en 2006 el total de efectivos se situaba en 800) explica
la escalada de los costes de personal de las fundaciones bancarias (en 2012 eran
de 61,3 millones de euros, un 15% de los costes totales). Ademas, las fundacio-
nes bancarias soportan elevados costes fijos relativos a sus érganos de gobierno
estatutarios. En afos recientes, los costes vinculados a dichos érganos pasaron de
suponer el 1,5% de los ingresos totales en 2006 al 4% en 2011 y el 3% en 2012,
como consecuencia de la reduccién de los ingresos pero también de su “resistencia
a la baja”.

En cuanto a las ratios de rentabilidad (ingresos/recursos propios; beneficios/
recursos propios; beneficios/activo total), todas mostraron una tendencia similar
durante el periodo analizado, aumentando durante el periodo 2001-2007 (todas alcan-
zaron su valor maximo en 2007) para luego descender al desencadenarse la crisis
financiera.

Corroborando la opinién generalizada de que las fundaciones bancarias tienen
que diversificar sus inversiones para generar mayores ingresos, la caida observada
en la rentabilidad medida sobre las inversiones y sobre los recursos propios va aso-
ciada a un aumento de la inversion en la sociedad bancaria y en activos tangibles e
intangibles fijos, como se observa en el siguiente cuadro.

En concreto, el cuadro revela que la decision de las fundaciones bancarias de
ayudar al banco participado a recapitalizarse, asi como de aplicar mas recursos a
la inversion en activos fijos (tangibles, intangibles, pero también financieros) tuvo
consecuencias negativas en términos de rentabilidad y, por ende, en la capacidad
de las fundaciones bancarias para generar fondos para su actividad de concesion de
ayudas e institucional. La excepcién a esta norma es la fundacién bancaria Cariplo.
De hecho, pese a poseer escasos activos fijos y un bajo porcentaje del accionariado
de su banco, presenta una de las rentabilidades medias sobre recursos propios mas
bajas (2,7%). El caso de Cariplo demuestra que tal estrategia no conduce nece-
sariamente a una mayor rentabilidad, puesto que esta se situa por debajo de los

Cuadro 6

CORRELACIONES ENTRE RENTABILIDAD E INVERSIONES

Participacion  Activos tangibles Otros activos ~ Activos Activos
en sociedad e intangibles financieros  financieros
bancaria fijos circulantes fijos
Ingresos/Recursos ) g5 (s 0,563 (*)  0,8189 (**)  0,824** -0,001%*
propios
Beneficios/Recursos gy ) L0726 () 0,838 (**)  0,898** -0,925%*
propios
Beneficios/Activo 0,796 (**) 0757 (**) 0,837 (**)  0,903** -0,929%*

total

Notas: Significacion estadistica: * 10%, ** 5%,*** 19%.
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niveles establecidos por las normas para las fundaciones bancarias en la gestion de
sus activos (Faravelli y Clerici, 2013).

Resulta interesante observar la rentabilidad de los distintos tipos de inversio-
nes (es decir, activos financieros, participaciéon en el accionariado de la sociedad
bancaria y gestion de activos). Del grafico 14 se pueden deducir tendencias bastan-
te diferentes.

Las participaciones en la caja de ahorros originaria generan una rentabilidad
media del 7,46%, la mas lucrativa de todas las actividades consideradas, si bien,
al mismo tiempo, la mas volatil e inestable (con una desviacion tipica igual a 4,5
y un rango de valores que van de un minimo del 2,3% a un maximo del 15,70%).
Conviene notar que la rentabilidad obtenida con las participaciones en las cajas de
ahorros originarias presenta una correlacion negativa y significativa con el porcen-
taje del activo invertido en la caja de ahorros (el coeficiente de correlacion es del
-0,6871 con un valor p inferior al 5%). En otras palabras, participaciones superio-
res en la caja de ahorros van asociadas a una menor rentabilidad de la inversion.
Para comprender este fendmeno, hay que analizar el periodo 2009-2012. Como
ya se ha mencionado anteriormente, durante dichos afios las grandes fundaciones
acudieron en auxilio de sus bancos participados y financiaron sus ampliaciones de
capital. No obstante, debido precisamente a las dificultades que por entonces atra-
vesaban dichos bancos, su capacidad para repartir dividendos se vio notablemente
mermada. De ahi que esta inversion, que solia ser la mas rentable, pasase a ser la
menos rentable y afectase negativamente la rentabilidad global de las fundaciones.
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Cuadro 7

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS RATIOS DE RENTABILIDAD
2001-2012

Ingresos/  Beneficios/  Beneficios/  Ingresos Dividendos  Beneficios
Recursos Activo Recursos  financieros/  recibidos  de gestion
propios total propios Activos de banco  de activos/
financieros  participado/ Inversiones

participacién  en activos

en sociedad
bancaria

Media 5,55% 3,84% 4,50% 3,20% 7,46% 2,54%
vt 1,67 1,149 1,751 1,82 45 2,4
tipica

Minimo 2,70% 0,89% 1,00% -0,30% 2,30% -2,18%
Maximo 8,30% 6% 7,20% 5,60% 15,70% 5,58%
Rango 5,60% 5,11% 6,20% 5,90% 13,40% 7,76%

Pese al aumento de la inversion en gestion de activos, la rentabilidad proce-
dente de dicha actividad es la mas baja (igual al 2,54%, de media) de todas las ana-
lizadas. Ademas, el 24,05% de las fundaciones bancarias con actividad de gestion
de activos declard una pérdida durante el periodo considerado. La baja rentabilidad de
esta clase de actividad no contradice lo dispuesto en la regulacién. De hecho, el
marco legal italiano permite desviarse de la rentabilidad general en el caso de bie-
nes inmuebles de interés historico-artistico abiertos con un uso publico estable y/o
bienes inmuebles utilizados como sede de la fundacion bancaria o bien con caracter
instrumental para su actividad (ACRI, 2012).

Por ultimo, la rentabilidad de la actividad financiera se situ6 de media en el
3,2%. Esta fuente de rentabilidad mostré6 mayor estabilidad que las relacionadas
con las otras dos clases de actividades (su desviacion tipica es de 1,82, frente a
4,5y 2,4 en el caso de las participaciones en las cajas de ahorros y la gestion de
activos, respectivamente).
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7.1. ACTIVIDAD DE AYUDAS TRADICIONAL

De forma consecuente con su naturaleza, las fundaciones bancarias intentan,
por un lado, maximizar la rentabilidad de sus activos, mientras, por otro, son orga-
nizaciones sin fines lucrativos dedicadas a fines de utilidad social y a la promocion
del desarrollo econémico de sus territorios locales. Durante el periodo analizado, las
fundaciones bancarias otorgaron ayudas por importe de 15.670 millones de euros,
con un montante anual maximo de 1.700 millones de euros en 2007, y emprendie-
ron 300.739 proyectos con un valor medio de 52.000 euros. Su capacidad de conce-
sion de ayudas (esto es, la relacion entre el importe de las ayudas concedidas y los
activos de la fundacion) no registré variaciones significativas a lo largo del tiempo,
con una media del 2,517%. No obstante, tras el inicio de la crisis financiera, se ha
producido una reduccion sustancial de las ayudas (-43,7%) y de la capacidad de
concesion de ayudas (-36,57%). Por ejemplo, en 2012, las fundaciones bancarias
inyectaron 965,8 millones de euros (una media de 11 millones de euros por funda-
cion) frente a los 1.715,1 millones de euros en 2007. Esta notable disminucion de
las ayudas y de la capacidad de concesion de ayudas representa una amenaza
para la relevancia de las fundaciones bancarias desde un punto de vista social y
local, pero también para su capacidad dinamizadora de los territorios y las comuni-
dades locales donde se asientan.

La reduccion de ayudas constatada puede justificarse por la disminucion de la
rentabilidad que acusaron las fundaciones bancarias durante el periodo de crisis,
mas que por una diferente aplicacion de los beneficios. De hecho, como observa-
mos en el grafico 16, la proporcion de beneficios destinada a ayudas se mantuvo
bastante estable durante el periodo analizado, con una media del 76,63%. Es inte-

Cuadro 8

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS: AYUDAS TOTALES 2001-2012

Ayudas (miles €) Ayudas/Activos totales (%)
Media 1.297,517 2,517
Desviacidn tipica 246,309 0,322
Minimo 965,8 1,894
Maximo 1.715,4 2,981

Rango 749,6 1,087
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Grdfico 15

EVOLUCION DE LAS AYUDAS
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de ACRI.

resante observar como en 2011 las fundaciones necesitaron hacer uso de otros
recursos distintos a los propios beneficios para sostener su nivel de ayudas. Asi, en
dicho afo, la mayoria del beneficio tuvo que reinvertirse en el capital, y la actividad
de ayudas se financid con beneficios no distribuidos de ejercicios anteriores.

Grdfico 16
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La estrecha relacion existente entre la capacidad de las fundaciones banca-
rias para destinar recursos a la concesion de ayudas y la rentabilidad es evidente
si nos atenemos a las correlaciones entre la cuantia de las ayudas concedidas por
las fundaciones bancarias (tanto en valor absoluto como en relacién con los activos
totales) y la rentabilidad sobre recursos propios y sobre el activo total. Tal como
se aprecia en el cuadro 9, todas las correlaciones son elevadas y positivas, lo que
atestigua la estrecha ligazén que existe entre la rentabilidad de las fundaciones
bancarias y su capacidad para mantener su actividad de concesion de ayudas. Por
consiguiente, la capacidad de las fundaciones bancarias para conseguir un retorno
satisfactorio y mantener un nivel de rentabilidad adecudado parece crucial para
poder seguir desarrollando su actividad institucional y persiguiendo su misién social.

Cuadro 9

CORRELACIONES ENTRE AYUDAS Y RENTABILIDAD

Ingresos/Recursos Beneficios/ Activo Beneficios/ Recursos
propios total propios
Ayudas 0,744 (**%) 0,487 0,527 (*)
Ayudas/Activo total 0,829 (***) 0,797 (***) 0,794 (***)

Notas: Significacion estadistica: * 10%, ** 5%,*** 1%,

Faravelliy Clerici (2013) sostienen que la capacidad de las fundaciones banca-
rias para generar flujos estables de ayudas en beneficio de sus comunidades loca-
les esta relacionada con el nivel de diversificacion de la inversion alcanzado por las
entidades. En su opinion, la concentracion de los activos de las fundaciones banca-
rias en una unica inversién deberia dificultar su capacidad para mantener los niveles
de ayudas, al dejarlas expuestas a un mayor riesgo. Dichos argumentos se ven
apoyados por trabajos anteriores centrados en las fundaciones bancarias situadas
en el extremo noreste de ltalia y durante el periodo 1994-1999 (Funari y Rizzi, 2003;
Filtri y Guglielmi, 2012), pero se ven también refrendados por el siguiente cuadro.

Cuadro 10

CORRELACIONES ENTRE AYUDAS E INVERSIONES

Participacion en sociedad Activos tangibles Otros activos
bancaria e intangibles fijos
Ayudas -0,466 -0,117 0,450
Ayudas/Activo total -0,638 (**) -0,736 (***) 0,686 (**)

Notas: Significacién estadistica: * 10%, ** 50%0,*** 1%,
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Mayores participaciones en las cajas de ahorros originarias (los “bancos par-
ticipados”), asi como una mayor proporcion de activos tangibles e intangibles fijos,
se relacionan negativamente con el nivel de ayudas y la capacidad de concesion de
ayudas de las fundaciones bancarias. En cambio, inversiones en activos distintos
de las antiguas cajas de ahorros y activos fijos se asocian positivamente con la acti-
vidad de ayudas por parte de las fundaciones bancarias. Estos hallazgos respaldan
la idea de que las fundaciones bancarias necesitan diversificar sus inversiones con
el fin de conseguir sus objetivos. Ademas, ponen de manifiesto que la mera diver-
sificacion podria no ser suficiente para garantizar el éxito en su mision institucional.
Las fundaciones deberian elegir cuidadosamente cémo diversifican sus carteras y
sopesar en qué medida cada inversion concreta resulta o no beneficiosa para su
actividad institucional.

Como se ha senalado anteriormente, aun cuando las fundaciones son auto-
nomas, la ley circunscribe su intervencion exclusivamente a las siguientes areas'”:

1. familia y valores afines;
2. educacion y formacion de jévenes;

3. educacion, ensefianza y formacion, incluida la adquisicion de productos
editoriales para la escuela;

4. voluntariado, filantropia y beneficencia;
5. religion y desarrollo espiritual;
6. prevencion de la delincuencia y seguridad publica;
7. seguridad alimentaria y agricultura de calidad;
8. desarrollo local y promocion de viviendas de proteccion oficial a escala local;
9. proteccion de los consumidores;
10. proteccién civil;
11. sanidad, medicina preventiva y curativa;
12. actividades deportivas;
13. prevencion y tratamiento de toxicomanias;
14. patologias y alteraciones psiquicas y mentales;
15. investigacion cientifica y tecnolégica;
16. proteccioén y calidad del medioambiente;
17. arte, actividades y bienes culturales;
18. realizacion de obras publicas;
19. asistencia a las personas mayores;
20. derechos civiles;
21. inversiones en infraestructuras.

7 Decreto Ley 17/5/1999, n.° 153, art. 1, apartado 1, letra c-bis, y Decreto Ley 12/4/2006, n.° 163, art. 153,
apartado 2, y articulo 172, apartado 6.
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Cuadro 11

DISTRIBUCION DE LAS AYUDAS (%) — ANOS RECIENTES

Sectores destinatarios(*) Desembolsos 2012 Desembolsos 2011

Importe % Namero % Importe % Namero %
(mill. €) importes de proyectos Namero (mill. €) importes de proyectos NGmero

Arte, actividades

. 305,3 31,60 7872 35,50 335,4 31 9.179 36,90
y bienes culturales
Voluntariado, filantropia o, & 50 90 4.410 19,90 1922 18 4.666 18,70
y beneficencia
Educacion, ensefianza
y formacion, incluida
la adquisicion de pro- 136 14,10 2.949 13,30 116,1 11 3.377 13,60
ductos editoriales para
la escuela
Investigacion cientifica 1,45 5 59 1.244 560 1563 14 1.506 6,00
y tecnoldgica
Sanidad, medicina 542 560 1.092 490 1018 9 1.008 4,00
preventiva y curativa
Desarrollo local
y promocion devivien- ) o 5o, 1.187 530 442 4 1292 5,20
das de proteccion oficial
a escala local
EdL.'c,am“ yformacién 45 | 3,40 1.056 480 363 3 1.165 470

e jévenes

Asistencia a las perso- ) | 2,30 454 2,00 34 3 483 1,90
nas mayores
Realizacién de obras 20,5 2,10 192 0,90 5,8 1 159 0,60
publicas
Proteccion y ca_lldad 18,3 1,90 345 1,60 276 3 417 1,70
del medioambiente
Familia y valores afines 174 1,80 218 1,00 27 3 346 1,40
Actividades deportivas 6 0,60 859 3,90 6,8 1 984 4,00
Defensa civil 4,4 0,50 178 0,80 3,6 0 149 0,60
Prevencién y tratamien- 0,10 32 0,10 2,4 0 52 0,20
to de toxicomanias
Prevencion de la de-
lincuencia y seguridad 0,4 0,00 17 0,10 0,2 0 14 0,10
publica
Patologias y alteraciones  , , 0,00 37 0,20 1,8 0 40 0,20
psiquicas y mentales
Derechos civiles 0,3 0,00 32 0,10 0,3 0 22 0,10
Religion y desarrollo 0,2 0,00 18 0,10 05 0 35 0,10
espiritual
Seguridad alimentaria 0,2 0,00 9 0,00 0 0 9 0,00
y agricultura de calidad
Pr_otecaon de los consu- o1 0,00 3 0,00 01 0 3 0,00
midores
Inversiones en infraes- 0 0,00 o 0,00 o 0 o 0,00
tructuras
Total 965,8 100 22.204 100 1.092,5 100 24.906 100

Nota: (*) Diciottesimo Rapporto ACRI, pag. 94.
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Grdfico 17
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120%

100%
80%
60%
40%
20%

0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= Religidn y desarrollo espiritual m Derechos civiles

mActividades deportivas Proteccion y calidad del medioambiente
mSanidad publica Desarrollo local

mVoluntariado, filantropia y beneficiencia ~ mInvestigadén cientifica y tecnolégica
mPromocion social m Educacion, ensefnanza y formadén

mArte, actividadesy bienes culturales

Fuente: Elaboracion propia sobre datos de ACRI.

Grdfico 18
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Dada la reduccion de las ayudas, una cuestion que resulta pertinente analizar
es si las fundaciones bancarias modificaron la distribucion de las ayudas entre los

sectores y, por

tanto, recalibraron los recursos destinados a determinadas finalidades.
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La Ley italiana identificd dos objetivos esenciales que las fundaciones banca-
rias debian perseguir en su actividad institucional: la utilidad social y la promocion
del desarrollo econdmico del territorio. Ademas, la Ley, de forma explicita, establecio
que las fundaciones bancarias deberian centrar sus intervenciones en “tres areas
relevantes» (articulo 11, apartado 2 de la Ley «Tremonti»). Como se observa en el
grafico 17 y 18, a nivel agregado, las fundaciones bancarias concentran su inter-
vencion en cinco areas principales: arte, actividades y bienes culturales (30,7%),
educacion (12,88%), investigacion cientifica y tecnolégica (11,91%), voluntariado,
filantropia y beneficencia (11,83%) y derechos sociales (11,49%). La distribucion
de recursos entre los cinco sectores se ha mantenido bastante estable durante el
periodo analizado, sin cambios significativos en la composiciéon. Conviene sefia-
lar que las ayudas al desarrollo local representan tan solo un pequeno porcentaje
del total de ayudas concedidas durante este periodo, aun cuando la Ley menciona
expresamente el desarrollo econémico del entorno local como uno de los principa-
les objetivos de las fundaciones bancarias.

Cada fundacién tiende a concentrar su intervencion en unos pocos sectores,
como queda patente en el grafico 19. Una fundacion se considera altamente espe-
cializada si mas del 50% de sus actuaciones se concentran en un mismo sector de
actividad, o si mas del 60% se concentra en dos sectores. Se considera que tiene un
grado de especializacion medio si entre el 30% y el 50% de las actuaciones se con-
centran en un solo sector, o si entre el 40% y el 60% se concentra en dos sectores.
Por ultimo, la especializacion es baja en todos los demas casos. Si recordamos que
el numero total de fundaciones esta establecido de forma fija en 88, observamos

Grdfico 19
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en el grafico que todas las fundaciones presentan un grado de especializacion alto
o0 medio, y que la proporcion entre las dos categorias permanecio bastante estable
durante todo el periodo.

Se han producido algunos cambios en las organizaciones beneficiarias de las
ayudas, como queda de manifiesto en los graficos 20 y 21. El porcentaje de ayudas
a favor de entidades privadas aumentoé con el tiempo, situandose de media en el
62,23% frente al 37,78% para las entidades publicas. Entre los destinatarios de las
ayudas, otras fundaciones fueron los principales receptores (21,59%), seguidas por
entidades locales (21,34%) e individuos privados (18,60%). No obstante, tanto las enti-
dades locales como las organizaciones publicas no territoriales han ido recibiendo
menos ayudas con el tiempo, coherente con el menor porcentaje de ayudas desti-
nadas a la promocion del desarrollo local.

La atencién de las fundaciones bancarias hacia el territorio local también esta
evolucionando, como se deduce de la localizacion de las intervenciones y ayudas
de las fundaciones bancarias (grafico 22). Aunque las intervenciones en la propia
demarcacion territorial representan mas de la mitad del total de las actuaciones de
las fundaciones bancarias (un 58,39% frente a un 41,61% a favor de otras areas
geograficas), la tendencia es negativa: en 2001, las intervenciones locales repre-
sentaron un 71,1% del total de ayudas, mientras que en 2012 ese porcentaje se
redujo hasta el 62,70%. Con todo, las fundaciones bancarias mantuvieron su vincu-
lacion con el territorio al centrarse en areas geograficas proximas a la ubicacion de
su sede social. De hecho, en 2012 solo el 2,5% del total de ayudas se concedieron
a escala nacional (en 2006, dicho porcentaje fue del 12,20%).

Grdfico 20
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Grdfico 21
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Grdfico 22
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Aunque las fundaciones bancarias operan como inversores a largo plazo vy,
como hemos visto, cada vez se inclinan mas por un tipo de inversioén a largo plazo,
la mayoria de sus desembolsos (88%) son anuales y, por afiadidura, la proporcion
de ayudas multianuales ha descendido con el tiempo (grafico 23). Esta aparente
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Grdfico 23
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preferencia por un tipo de ayuda “puntual” podria denotar una falta de planificacion
estratégica.

Pese al corto horizonte temporal que caracteriza a la mayoria de sus desem-
bolsos, las fundaciones bancarias aun parecen desempefar un papel clave para la

Grdfico 24
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comunidad y la sociedad, ya que la mayoria de las ayudas (47,06%) superan los
500.000 euros (grafico 24). El notable tamafo de las ayudas concedidas por las
fundaciones bancarias es aun mas significativo si tenemos en cuenta el horizonte
mayoritariamente anual de las ayudas y, en especial, el hecho de que el 85,53%
de las ayudas son concedidas por las fundaciones bancarias sin “ayuda” de otras
organizaciones (grafico 25).

Ademas, y coherente con el propdsito subsidiario de las fundaciones banca-
rias, el 64,78% de los proyectos apoyados por las fundaciones bancarias nacieron
fuera de ellas como fruto de terceros, pese a la tendencia creciente a que las funda-
ciones bancarias elaboren sus propios proyectos. No obstante, la fundacion banca-
ria sigue teniendo un papel de apoyo. En el 84,55% de los casos, las fundaciones
bancarias no ejecutan directamente los proyectos aprobados, sino que subvencio-
nan a los terceros involucrados en la realizacion de los trabajos o la prestacion de
los servicios en cuestion (grafico 26).

Por ultimo, si consideramos el tipo de proyectos patrocinados por las fundacio-
nes bancarias, cabe resaltar la preferencia por proyectos especificos de ejecucion
(23,20%), aunque, en aparente contradicion con las expectativas del legislador ita-
liano (grafico 27), se aprecia también una creciente relevancia de las aportaciones
genéricas a tareas de administracion.

Hay que sefalar que la Ley 266/1991 impone a las fundaciones bancarias
la obligaciéon de destinar una quinceava parte de sus beneficios (alrededor de un
6,6%) especificamente a trabajos de voluntariado. En concreto, estos fondos deben

Crdfico 25
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Grdfico 26
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Grdfico 27
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canalizarse a través de los Centros Regionales para el Voluntariado oficiales, que
se nutren principalmente de dichos fondos para sus actividades. Esta obligacion
legal ha sido complementada por un acuerdo nacional suscrito entre ACRI y la aso-
ciacion de centros de voluntariado. Es de esperar que la evolucién de estos fondos
venga marcada por la evolucién de los beneficios (grafico 28).
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Crdfico 28
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7.2. INVERSION RELACIONADA CON LA MISION (MRI)

Junto con su actividad tradicional de concesién de ayudas, las fundaciones
bancarias pueden perseguir sus objetivos institucionales mediante la realizacion
de las denominadas Inversiones Relacionadas con la Mision (MRI, por sus siglas
en inglés). A través de la MRI, las fundaciones bancarias utilizan sus recursos de
capital en inversiones que pueden generar externalidades positivas para la zona, en
coherencia con la mision de la fundacién bancaria. Representan un ejemplo intere-
sante de excepcionalidad al principio de una rentabilidad adecuada en el uso de los
activos. En concreto, las singulares caracteristicas de dichas inversiones permiten
a las fundaciones bancarias combinar convenientemente el objetivo de lograr un
satisfactorio retorno sobre sus recursos propios con el objetivo de apoyar e impulsar
el tejido productivo, asi como promover el desarrollo social y econémico.

Aunque el porcentaje de recursos financieros invertidos en esta linea de tra-
bajo es todavia marginal en relacién con las persistentes limitaciones de una ren-
tabilidad adecuada y de conservacion del patrimonio, en el espacio de tres afios
(2009-2011) hemos asistido a un incremento de la MRI tanto en términos absolutos
(de 3.327 millones de euros en 2009 a 3.533 millones de euros en 2011, +9.14%)
como relativos en propocion al activo total (de un 5,52% en 2009 a un 6,69% en
2011), lo que subraya el creciente interés que suscitan por su contenido estratégico
para contribuir a la consecucion de los objetivos institucionales de las fundaciones
bancarias.
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de ACRI.

La mayor parte de la MRI adopta la forma de participaciones accionariales en
empresas (82%), si bien la importancia de otras modalidades de inversién, como
fondos de inversion, esta adquiriendo mayor peso (grafico 30). Las distintas formas
de MRI muestran algunas diferencias segun los sectores de actividad. En los dos

Grdfico 30
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casos, mas de la mitad de las inversiones tienen como finalidad la promocién del
desarrollo local, aunque en el caso de las participaciones accionariales, el desarro-
llo local absorbe mas del 90% de las inversiones totales, mientras que en el resto
de formas de inversion se aprecia una mayor variedad (grafico 31).
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En el presente informe se analiza la evolucion del marco legal aplicable a las
fundaciones bancarias italianas, y ello se complementa con un analisis empirico de
su evolucién en términos de inversion, financiacion y actividad institucional durante
el periodo 2001-2012.

Nuestro trabajo nos permite concluir que, casi veinticinco afios después de su
creacion, las fundaciones bancarias italianas siguen en busca de un modelo estable
de existencia. Creadas fundamentalmente como entidades holding para dar cabida
a los bancos originarios, actualmente se ven obligadas, tanto por las disposicio-
nes legales como por las cambiantes condiciones econdémicas, a caminar hacia un
nuevo modelo de entidad auténoma sin fines lucrativos, dedicada a objetivos de uti-
lidad publica e interés social. Dicha transicidon se encuentra lejos de haber concluido
y esta resultando dificil.

Un elemento de dificultad adicional estriba en la crisis financiera desencade-
nada en el verano de 2007, que ha afectado al sistema bancario italiano y ha hecho
que algunas de las fundaciones se concentrasen en su funcion de accionistas ins-
titucionales de bancos importantes. Asi, han participado activamente en la reca-
pitalizacion de algunos bancos que atravesaban dificultades, lo que ha generado
algunos problemas para la gestion diversificada de las inversiones y la rentabilidad.
Por otro lado, su participacion durante este complicado proceso ha ayudado al sis-
tema bancario italiano a capear la tormenta y ha evitado la intervencion directa con
fondos publicos. Por consiguiente, la actividad financiera desarrollada por las funda-
ciones durante la crisis también revistié un fuerte componente social.

No obstante, estas circunstancias excepcionales no deberian impedir la tran-
sicion descrita mas arriba. La Carta de las Fundaciones, recientemente aprobada,
incide en la misma linea de conseguir una progresiva independencia respecto al
“banco participado” y una mayor concentracion en su objetivo de agentes socia-
les. Dicha transformacion requiere una mejora en la gestion de sus inversiones
haciendo mas hincapié en la diversificacion y en el procedimiento de seleccion de
los proyectos.

Por otro lado, es un hecho que la viabilidad financiera de las fundaciones ban-
carias italianas sigue siendo muy dependiente de los dividendos recibidos de los
“bancos participados”. Esto no es probable que cambie en el futuro inmediato. No
obstante, las fundaciones deberian plantearse sus participaciones en las socieda-
des bancarias con un prisma de inversor, y reaccionar en consecuencia si las pers-
pectivas y la rentabilidad de los bancos empiezan a dar signos de flaqueza.
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En definitiva, el futuro de las fundaciones bancarias italianas parece depen-
der del éxito de un complicado acto de equilibrismo, consistente en avanzar hacia
un enfoque mas profesionalizado de gestion del patrimonio preservando al mismo
tiempo su identidad como organizaciones sin animo de lucro. Lo que deberian dejar
atras es el papel de “custodios” de las participaciones en las sociedades bancarias.
Este esquema se encuentra contenido en la legislacion mas reciente y parece haber
sido asumido por las fundaciones.

Las fundaciones siguen siendo las mismas que existian cuando fueron crea-
das en 1990. Sin embargo, el sistema bancario italiano ha experimentado cam-
bios drasticos y se ha vuelto mas concentrado a resultas de importantes fusiones
y adquisiciones. Por tanto, es razonable pensar que algo similar suceda con las
fundaciones. Es probable que las fundaciones pequenas sientan en mayor medida
la presion para fusionarse a fin de garantizar su supervivencia y ser capaces de pro-
ducir un impacto con su actividad. Este proceso no sera facil debido a la resistencia
que generan las tradiciones y diferencias existentes histéricamente entre ellas.
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Cuadro A.1

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS INVERSIONES
DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS

Ano Activo total Activos Activos Participacion Diversificacion
tangibles financieros en sociedad de inversiones
e intangibles % bancaria
% %
2001 40.230,4 0,89 99,11 41,28 0,99
2002 41.498,4 1,17 98,83 33,89 0,94
2003 45.470,5 1,34 98,66 29,03 1,04
2004 46.522,8 1,53 98,47 29,21 1,02
2005 51.952,1 1,60 98,40 25,55 0,94
2006 54.815,2 1,66 98,34 25,11 0,94
2007 57.545,5 1,91 98,09 25,91 1,23
2008 58.475,5 2,12 97,88 32,39 1,42
2009 58.661,6 2,36 97,64 40,68 0,99
2010 59.503,2 2,71 97,29 42,53 0,95
2011 52.805,6 3,46 96,54 39,87 0,95
2012 51.001,6 3,66 96,34 39,61 0,96
Media 51.540,20 2,03 97,97 33,75 1,03
Desviacion tipica 6.466,82 0,84 0,84 6,47 0,14
Minimo 40.230,40 0,89 96,34 25,11 0,94
Maximo 59.503,20 3,66 99,11 42,53 1,42

Rango 19.272,80 2,77 2,77 17 0,48
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Cuadro A.2

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS FUENTES DE FINANCIACION
DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS

Afo Recursos  Otros pasivos Ratio de deuda  Aportacién a  Aportacion a re-
propios (% pasivo (D/RP) recursos propios Ccursos propios
total) (% beneficios)
2001 36.278,20 0,78 0,0087 492,20 29,51
2002 36.980,40 0,75 0,0084 534,60 30,93
2003 40.511,90 1,05 0,0118 563,40 29,33
2004 41.460,40 0,42 0,0047 625,10 31,02
2005 45.850,00 0,59 0,0067 858,10 31,53
2006 47.152,00 0,97 0,0113 1.019,80 33,00
2007 48.758,40 1,08 0,0127 1.121,50 32,47
2008 48.852,40 1,92 0,0230 606,5 30,60
2009 49.487,30 1,60 0,0190 570,1 28,44
2010 50.160,60 2,05 0,0244 468,4 31,71
2011 43.034,30 4,04 0,0496 240 51,00
2012 42.183,00 3,95 0,0477 369,9 34,58
Media 44.225,74 1,60 0,0190 622,47 32,84
Desviacion tipica 4.643,54 1,17 0,0145 246,21 5,71
Minimo 36.278,20 0,42 0,0047 240,00 28,44
Maximo 50.160,60 4,04 0,0496 1.121,50 51,00

Rango 13.882,40 3,62 0,0449 881,50 22,56
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Cuadro A.3

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LA RENTABILIDAD
DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS (1)

Afo Ingresos  Dividendos Costes Costes Beneficios  Beneficios
del banco (% ingresos) (% ingresos)
participado
(% ingresos)

2001 1.740,00 57 144,5 8 1.667,90 96
2002 1.817,50 64 155,1 9 1.728,50 95
2003 2.019,30 43 170 8 1.921,00 95
2004 2.053,50 42 176 9 2.015,40 98
2005 2.767,80 39 221,3 8 2.721,80 98
2006 3.415,30 37 5376 16 3.090,40 90
2007 3.824,80 51 382,3 10 3.453,90 90
2008 2.644,80 79 889,7 34 1.982,30 75
2009 2.475,80 24 392,1 16 2.004,50 81
2010 1.986,30 36 450,1 23 1.477,20 74
2011 1.236,90 55 731,3 59 470,60 38
2012 1.535,60 29 410,7 27 1.069,70 70
Media 2.293,13 46 388,39 19 1.966,93 83
Desviacion tipica 732,34 14,86 229,16 14,62 789,48 16,76
Minimo 1.236,90 24 144,50 8 470,60 38
Maximo 3.824,80 79 889,70 59 3.453,90 98

Rango 2.587,90 54 745,20 51 2.983,30 60
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Cuadro A4

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LA RENTABILIDAD
DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS (II)

Afio Ingresos/ Beneficios/ Beneficios/ Ingresos  Dividendos  Beneficios

Recursos Activo total  Recursos financieros/ del banco  de gestion

propios % propios Activos participado/  de activos/

% % financieros Participacién Inversiones

% en sociedad  en activos

bancaria %
%

2001 5,10 4,15 4,70 3,10 6,40 0,31
2002 5,20 4,17 4,70 1,90 9,30 -0,21
2003 5,40 4,22 5,00 3,80 6,50 3,85
2004 5,40 4,33 4,90 3,70 6,90 4,27
2005 6,90 5,24 6,20 5,00 8,50 4,58
2006 8,00 5,64 6,60 5,60 10,20 3,70
2007 8,30 6,00 7,20 4,50 14,80 2,63
2008 6,50 3,39 4,10 0,20 15,70 -2,18
2009 5,50 3,42 4,10 4,70 3,10 5,58
2010 4,00 2,48 3,00 3,40 2,90 3,48
2011 2,70 0,89 1,00 -0,30 2,90 0,20
2012 3,60 2,10 2,50 2,80 2,30 4,32
Media 5,55 3,84 4,50 3,20 7,46 2,54
Desviacion tipica 1,67 1,15 1,751 1,82 45 2,4
Minimo 2,70 0,89 1,00 -0,30 2,30 -2,18
Maximo 8,30 6,00 7,20 5,60 15,70 5,58
Rango 5,60 5,11 6,20 5,90 13,40 7,76
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Cuadro A.5

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS AYUDAS

DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS

Afo Ayudas Ayudas/Activo total
%

2001 1.083,100 2,69
2002 1.043,800 2,52
2003 1.142,500 2,51
2004 1.274,900 2,74
2005 1.305,300 2,51
2006 1.514,500 2,76
2007 1.715,400 2,98
2008 1.679,600 2,87
2009 1.386,200 2,36
2010 1.366,600 2,30
2011 1.092,500 2,07
2012 965,800 1,89
Media 1.297,517 2,517
Desviacion tipica 246,309 0,322
Minimo 965,8 1,894
Maximo 1.715,4 2,981

Rango 749,6 1,087
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