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LA REFORMA DE LAS CAJAS DE AHORROS EN PERSPECTIVA

Resumen

La importancia de la crisis financiera en los Ultimos afios
esta afectando seriamente a nuestro sector bancario vy,
por ende, a las cooperativas de crédito espafolas. Asi, el
turbulento entorno financiero actual estd suponiendo un
escenario favorable para que las cooperativas de crédito
opten por movimientos de cooperacion y crecimiento
externo que sostengan sus cuentas de resultados, con el
objetivo de conseguir la supervivencia en el largo plazo.
Es lo que ha venido ocurriendo en el resto de Europa en
los ultimos afios, especialmente en aquellos paises en los
que la banca cooperativa tiene un papel importante. En este
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Abstract

The importance of the financial crisis in recent years
is having a significant effect on the Spanish banking
system and thus, the Spanish credit cooperatives. Thus,
the current turbulent financial environment is assuming
an appropriate setting for credit cooperatives to opt for
cooperative movements and external growth to sustain
their income statements, with the aim of achieving long-
term survival. This is what has happened in the rest of
Europe in recent years, especially in countries where the
cooperative banking has an important role. In this context,

contexto, este trabajo presenta una propuesta metodologica
de agrupacién de las cooperativas de crédito espafiolas
basada en el analisis cluster, con el propésito de valorar la
oportunidad de formar parte del Grupo Cooperativo Cajamar,
que fue el primer Sistema Institucion de Proteccion (SIP)
creado en el sector. Los resultados del analisis efectuado,
para el afio 2009, muestran la conveniencia de que este
grupo cooperativo integre a mas entidades en su SIP.

this paper proposes a method of grouping the Spanish
credit cooperatives based on cluster analysis, in order to
assess the opportunity to be part of Cajamar Cooperative
Group, which was the first Institutional Protection Systems
(SIP) created in the sector. The results of the analysis, for
2009, show the chance of this cooperative group integrates
more features in your SIP.

1. Antecedentes y fundamentos de la reforma

Alo largo de los ultimos afios, y bien antes de que se desatara la crisis financiera actual,
la insistencia en la necesidad de una reforma del régimen juridico de las Cajas de Ahorros ha-
bia sido constante. La renuencia a hacerla fue con todo mayor, y solo la fuerza de los hechos
impuesta por la nueva realidad del negocio bancario ha conseguido finalmente vencer las
resistencias exhibidas y dejar paso franco a una reforma de gran envergadura y trascendencia.

Lo que la crisis financiera ha puesto de manifiesto concluyentemente es un conjunto
significativo de debilidades y carencias de las Cajas de Ahorros espafiolas, que podriamos sin-
tetizar en cuatro. La primera, y mas firmemente sefialada, es la relativa a su exigua capacidad
para conquistar nuevos inversores y allegar capital basico en los mercados. Esta carencia de
las cajas resulté inocua mientras mostraron una gran capacidad para generar internamente
recursos propios mediante beneficios aplicados a reservas, o mientras el mercado de instru-
mentos hibridos -participaciones preferentes y obligaciones subordinadas- se inflaba en condi-
ciones de bajo coste, escasa apreciacion del riesgo y negligencia de los supervisores. La crisis
ha arramblado con ambas fuentes por varios motivos concatenados: a) las expectativas de
beneficios y de generacion interna de recursos de las cajas han pasado a ser mas bajas en el
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medio plazo como consecuencia del estrechamiento de los margenes, de la pérdida de calidad
del activo y del escaso crecimiento esperado de la actividad crediticia; b) el riesgo percibido
por los inversores en deuda e instrumentos hibridos ha crecido notablemente tras la crisis,
y la avidez por ellos ha desaparecido; c) los reguladores exigen ahora a estos instrumentos
hibridos una clara disposicion a absorber pérdidas y a hacerlo no solo en casos de liquidacién
sino también en casos de reestructuracion para asegurar la viabilidad de un negocio en marcha,
requiriendo una mayor discrecionalidad de las remuneraciones; d) Las propias regulaciones
de capital exigen, en fin, mas capital basico —capital y reservas tangibles— y menos hibridos,
dejando incluso de computar algunos de estos.

En definitiva, una secuela de la crisis, y de su diagnostico, es que el desarrollo del negocio
bancario requiere mas capital y de mas calidad, y ello no sélo porque lo exigen los reguladores
sino porque los inversores en deuda demandan ahora una mayor proteccion frente a los ries-
gos de insolvencia, en forma de colchones de capital. Asi pues, el desarrollo del negocio de
las cajas, al igual que el de otras entidades de crédito, consume ahora mas recursos propios
y su financiacion en los mercados mayoristas depende, asimismo, de que se muestren muy
solventes y capaces de proveer capital basico, asegurando la flexibilidad necesaria frente a
contingencias diversas. Si no dispusieran de vias de acceso a los mercados de capital basico,
las cajas de ahorros espafiolas habrian de limitar su capacidad de desarrollo de negocio a la
generacion interna de recursos propios y mantener con ella, ademas, unos colchones muy
elevados de solvencia para allegar financiacion en los mercados mayoristas; en otro caso,
habrian de prescindir incluso de esta fuente de financiacion.

La segunda debilidad se ha manifestado en la esfera del gobierno corporativo, eviden-
ciando ciertas fallas a la hora de alinear sus estructuras de gobierno con los requisitos de
profesionalizacion, independencia en la gestién empresarial, responsabilidad frente al mercado,
e incentivos de la propiedad, que corresponden segun la doctrina del tribunal constitucional a su
naturaleza de entidades de caracter privado aun cuando con fines ultimos de interés social. El
galimatias que se ha producido en la practica entre, por un lado, los fines sociales y sistemas
de eleccién de los érganos rectores de las cajas —con presencia directa muy significativa de
las administraciones publicas—y, por otro lado, su caracter primordial de entidades de crédito
privadas, ha llegado a tener efectos perniciosos tanto en la asuncién de riesgos en el perio-
do de mayor laxitud (inmediatamente anterior a la crisis) como en la lentitud de la reaccién
posterior para reajustar sus estrategias y corregir errores. Esto ultimo ha sido probablemente
mas grave que lo primero, poniendo de manifiesto hasta que punto los intereses generales
de las cajas pueden llegar a quedar prisioneros de una amalgama de intereses imbricados de
administradores y directores. Esta combinacién espuria de intereses particulares ha llegado a
situarse en ocasiones mas alla de las responsabilidades fiduciarias que tienen ambos —direc-
tores y administradores- para con las entidades, y para con los objetivos ultimos de estas, con
independencia de las partes interesadas que participaran en su hombramiento.
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Cabria decir que esta falla no es de definicion legal sino de ejecucion de su cumplimiento
por los supervisores y los tribunales de justicia; no obstante, habria un cierto vicio de origen
si resultara que el supervisor —comunidad auténoma- es también elector de administradores.

En cualquier caso, la cuestion es que la crisis ha hecho que los inversores sean mas exi-
gentes respecto al buen gobierno de las entidades y su adecuada identificacion institucional. Ello
tanto mas cuanto su naturaleza privada como cajas de ahorros es tan manifiesta, que no estan
sujetas a ningun régimen especifico de garantias publicas, y en caso de quiebra, esta afecta a
sus acreedores sin diferencia alguna respecto a un banco privado o una cooperativa de crédito.

Como los hechos han probado, lo cierto es que, ya sea por indefinicion legal o por falta
de percepcion adecuada, la falta de correccion regular de cualquier desajuste de gobierno de
las cajas puede llegar a lastrar gravemente al conjunto del sector, haciendo de justos pecadores
a la hora de recurrir a la financiacion de los mercados mayoristas. Asi, a falta de mecanismos
fluidos de disciplina de gobierno, problemas de mala gestién individual de las cajas acaban
por convertirse indebidamente en un problema sistémico sectorial, acentuando la importancia
de un mejor ejercicio de las funciones supervisoras y de correccion de conductas tipificadas
como delitos societarios o como faltas administrativas en la legislacion financiera. La reforma
legal se hacia en este sentido precisa para evitar tamafas confusiones entre lo que son, por
una parte, ambitos de conducta y responsabilidad privados y, por otra parte, de supervision
y disciplina publicos, alineando adecuadamente los mecanismos de nombramiento, deberes
fiduciarios y rendicion de cuentas de los administradores.

La tercera carencia ha estado relacionada con la insuficiencia de instrumentos que ase-
guren un funcionamiento fluido y eficiente de los mercados de control y disciplina de la gestion
empresarial mediante fusiones y adquisiciones de las Cajas de Ahorros, lo cual, unido a las
rémoras existentes para abordar fusiones de cajas de distintas comunidades auténomas, ha
agravado la trascendencia de las deficiencias de buen gobierno antes mencionadas, aumen-
tando los costes de gestion de la crisis. En este sentido, han quedado patentes los costes de
los procesos administrativos y de decision de las fusiones de cajas de ahorros, y la lentitud
con la que operan como mecanismos de correccién y disciplina de la gestién empresarial. La
falta de instrumentos que faciliten procesos de adquisicién de control por un «absorbente»
ha hecho que las fusiones «entre iguales» sean la Unica via y que estas solo se materialicen
cuando la presion de los resultados y de la solvencia obligan a actuar a las autoridades de
supervision prudencial, primero mediante la persuasion moral, y si esta no basta, mediante la
intervencién correctora cuando la viabilidad de las entidades es manifiesta y pone en peligro
la estabilidad del sistema. La carencia de un mercado de control y disciplina de la gestién em-
presarial suficientemente agil y fluido, y el peso excesivo que con ello recae en los dispositivos
administrativos, acarrean costes sociales muy graves. Ello es asi tanto mas cuando las cajas
tienen su domicilio social en distintas comunidades auténomas, y a la supervision prudencial
se superpone la supervision de protectorado y tutela fundacional de varias comunidades. Las
consecuencias finales han tenido manifestaciones notables en casos como CCM y Cajasur.
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La experiencia y las exigencias practicas han obligado a desarrollar sobre la marcha
mecanismos tales como la segregacion de la actividad de negocio y su traspaso a otras en-
tidades, que han actuado como absorbentes tras un proceso de intervencion y resolucion de
crisis. Solo después de la reforma legal de junio ha quedado finalmente habilitado el camino
para herramientas que faciliten una mas pronta solucion por el mercado. Estas van, por ejemplo,
desde las cuotas participativas con derechos politicos a la segregacién de la actividad finan-
ciera y fundacional de las cajas, de modo que, esa actividad financiera pase a ser desarrollada
mediante sociedades por acciones filiales, o participadas, cotizables en mercados organizados.
Si hubieran existido antes estos instrumentos nos hubiéramos evitado costes para la sociedad
y sus contribuyentes; los procesos de integracion habrian sido mas fluidos, y, en fin, los apoyos
publicos temporales de capital hubieran podido ser probablemente menores.

La cuarta, que se conecta con las anteriores, es la de cierta falta de flexibilidad de las
estructuras organizativas y de gobierno de las cajas para ajustarse evolutivamente a las
exigencias de las distintas tipologias y contingencias del negocio bancario en una economia
abierta e internacional, en la que puede llegar a requerirse el concurso de inversores para
abordar distintas estrategias de expansion. Por ejemplo, no cabe duda de que las estructuras
organizativas y de gobierno de cajas que tienen un enfoque minorista de banca regional no
valen para otras cajas que afrontan los retos de la internacionalizacion y la diversificacion
geografica; ni son lo mismo las estructuras organizativas y de gobierno requeridas en los ca-
SOs que persiguen estrategias de crecimiento organico, que en las de cajas que persiguen la
expansion mediante adquisiciones en distintas geografias; ni lo son, en fin, las de entidades
con escasa dependencia de los mercados mayoristas, que las de fuerte crecimiento basado
en el recurso a estos.

La evidencia histérica, y la mas cercana del proceso de reestructuracion, nos han ense-
nado la relevancia de esta flexibilidad organizativa y la de disponer de un abanico amplio de
posibilidades de respuesta, en el ambito siempre del respeto a la naturaleza fundacional y los
fines ultimos de la obra social, con mayores o menores grados de ejercicio directo o indirecto
de la actividad financiera por las cajas de ahorros.

La defensa de un cierto esencialismo rigorista —desde instancias netamente gremiales—
ha acarreado, no obstante, costes muy graves al dificultar y retrasar estos ajustes organizativos
y de gobierno. Ello ha podido ser finalmente paliado por el pragmatismo de reguladores y su-
pervisores y por el ingenio aplicado en el aprovechamiento éptimo de las opciones juridicas y
economicas disponibles; como ejemplo, valga el caso de los grupos contractuales desarrollados
normativamente en torno a los llamados sistemas institucionales de proteccion. Férmulas como
ésta han ayudado a mitigar los costes de ajuste en la busquela de dimension critica con que
atender los nuevos retos del mercado, facilitando una pronta integracion en grupos economi-
cos consolidables articulados mediante una entidad central que ejerce la direccién y control
de la gestion unitaria. Configuradas como fusiones de facto, el desarrollo normativo de estas
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integraciones han logrado para si los apoyos publicos temporales de capital y los beneficios
prudenciales de su tratamiento contable como combinacion de negocios, facilitados finalmente
por un tratamiento fiscal congruente a su condicion de grupos econémicos.

Como resultado de las fallas descritas y de los efectos precipitados por la crisis, las
cajas de ahorro espanolas han aparecido por primera vez en su historia como problema, y no
como parte de la solucion, con costes econdmicos muy importantes y dedicacion elevada de
recursos publicos.

En definitiva, las debilidades y carencias evidenciadas por la crisis se han sustanciado
con rémoras y costos notables, primero, en la lentitud e ineficiencia con que se ha desarro-
llado el proceso necesario de reestructuracion sectorial; segundo, en la necesidad de apoyos
publicos temporales de capital cercanos a los doce mil millones de euros, articulados en torno
al FROB para reestructurar el sector, los cuales ha sido preciso distraer de otros fines socia-
les al objeto de restablecer el funcionamiento ordenado de los mercados crediticios; tercero,
en los costes significativos —en este caso hundidos— que han supuesto al erario publico y al
propio sector el rescate de entidades que se fueron tornando inviables; y, cuarto, lo que no es
menos, en la merma que todo ello ha implicado para el buen funcionamiento de la economia
y su potencial de crecimiento.

La reforma se hizo finalmente aconsejable no sélo para corregir esas deficiencias que
tan gravemente han afectado al conjunto de la economia espafola y al empleo, sino para
cambiar de inmediato, tras las pruebas de resistencia frente a situaciones adversas, la actitud
de los mercados hacia esta parte tan relevante del sistema bancario espafiol. Como objetivo
ultimo, se trata de promover prontamente un funcionamiento mas sélido y eficiente del conjunto
del sistema financiero, que contribuya a restituir nuestro potencial de crecimiento sostenido,
alejando decididamente los peligros de riesgo sistémico.

2. Algunos aspectos resenables de la reforma

La reforma legal de las cajas de ahorros plasmada en el Real Decreto Ley 11/2010
constituye, sin duda, un colofén adecuado de un conjunto de intervenciones publicas a lo lar-
go de la crisis, que ha seguido la mejor secuencia dinamica: primero, apoyo a la liquidez de
las entidades de crédito mediante la compra de activos o la prestacion de garantias publicas;
segundo, fortalecimiento de los procedimientos de intervencion, disciplina y resolucion de en-
tidades inviables; tercero, recapitalizacion condicionada a la reestructuracion y saneamiento
contable de las entidades; cuarto, sometimiento riguroso y extenso de las entidades de crédito
espanolas a pruebas de resistencia frente a situaciones adversas, que proporcionen una medida
clara de su solvencia y de las necesidades inmediatas de fortalecimiento de recursos propios;
quinto, endurecimiento de las directrices y guias contables de estimacién y reconocimiento
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del deterioro de los activos problematicos y créditos dudosos, especialmente de las garantias
hipotecarias e inmuebles adjudicados en dacién de pagos; y finalmente, reforma legal del ré-
gimen de las Cajas de Ahorros, que establezca el marco normativo para la plena solucion de
las debilidades y carencias mencionadas en todo su espectro. Este marco legal de la reforma
se ha configurado, ademas, abriendo un amplio abanico o menu de soluciones para que las
cajas decidan individualmente en funcion de sus diversos planteamientos estratégicos, de las
contingencias futuras, y como no, de los condicionantes de los mercados. Ello dota al nuevo
marco normativo de solidez, elasticidad y perdurabilidad.

A las medidas mencionadas han venido a sumarse, ademas, un ejercicio amplio de
transparencia informativa de los activos problematicos y su cobertura mediante provisiones, y
en fin, el Real Decreto Ley 2/2011 para el reforzamiento del sistema financiero, el cual eleva
los requerimientos de capital a las entidades de crédito espafiolas anticipando notablemente
la aplicacion ultima de Basilea 1.

Los objetivos basicos de la reforma del regimen legal de las cajas de ahorros puede
decirse que son los siguientes: a) aportar a las cajas espafiolas canales fluidos, inmediatos
y contrastados por la experiencia histérica para la captacion de capital basico; b) ampliar las
opciones organizativas dotandolas de la flexibilidad necesaria mediante soluciones varias y
sustantivas que permitan responder a las diversas estrategias, tipologias de negocio y con-
tingencias en el devenir de la actividad empresarial y de la exigencias de los mercados; c)
facilitar un funcionamiento fluido de los procesos de adquisiciones y fusiones entre entidades de
crédito, tanto en el ambito domestico como en el internacional, sean entre cajas o entre cajas y
bancos o cooperativas; y en fin d) reforzar las normas de buen gobierno y responsabilidad de
las cajas mediante una mayor profesionalizaciéon e independencia en la gestion empresarial.

En relacion con ello, hay algunos aspectos especialmente resefiables de la reforma y
del proceso que concluye con la misma. Primero, el ya mencionado en cuanto que al caracter
optimo de la secuencia seguida en el abordaje de la crisis, que se compara muy favorable-
mente con otras experiencias propias y foraneas. Ello ha hecho mas eficiente el tratamiento
de la crisis bancaria al ordenar adecuadamente fines y medios; ha minimizado la exposicion
al riesgo del erario publico; ha alineado los apoyos con planes de racionalizacion y viabilidad
bien trazados y sujetos a vigilancia en su ejecucién; ha disciplinado a los malos gestores, v,
en definitiva, ha evitado los errores muy graves y costosos de tantos procesos de resolucion
de crisis en los que instituciones publicas asumen la gestion de activos malos convirtiéndose
en sacos sin fondos de deterioro y costosa recuperacion. Algo, esto ultimo, bien puesto de
manifiesto en la gestion de la crisis bancaria irlandesa o, en su caso, en una cierta fase de la
crisis bancaria espafiola de la década de los afios ochenta.

Segundo, es una reforma meditada y filtrada por la evidencia histérica, de modo que

es la ley la que sigue a la realidad y no ésta a aquélla. Ello la va a hacer mas eficaz y efectiva,
evitando lo infructuoso de algunos intentos anteriores. De hecho, cualquiera de las vias previstas
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en el Real Decreto Ley 11/2010 existia ya en la practica o estaba prevista en derecho, y lo que se
trataba fundamentalmente era de darle solemnidad, mayor seguridad juridica y reconocimiento
administrativo, amén de dotarla de la neutralidad fiscal necesaria y del mejor tratamiento contable
que facilite un saneamiento patrimonial inmediato en las nuevas combinaciones de negocios (0
negocios conjuntos) mediante el adecuado reconocimiento a valor razonable del patrimonio de
la nueva entidad resultante de la fusién o integracién en grupo contractual.

Tercero, la reforma aparece como un cierto colofén de la reestructuracion, no como el
comienzo de ella. El kmapa» ya esta hecho en grandisima medida, y lo que se trata es de que
el proceso de reestructuracién actualmente delineado consiga mayor profundidad y consisten-
cia, asi como, entre otras cosas, de facilitar cualquier respuesta evolutiva, evitar para el futuro
debilidades y carencias que han conducido a los problemas recientes, y, en fin, desterrar con
ello la problematica de riesgo sistémico sectorial a que estas fallas han conducido.

Cuarto, la extraordinaria flexibilidad del nuevo marco normativo en cuanto a estructuras
organizativas. Es evidente que, respetando la naturaleza ultima de las cajas de ahorros, el
sector va a ser ahora mas diverso y mas capacitado. Asi, se configuran en la ley desde: 1) la
opcion de ejercer como caja de ahorros que desarrolla directamente su actividad de entidad de
crédito (siempre que no tenga una dependencia significativa de los mercados de financiaciéon
mayorista); 2) la consolidacion en grupo contractual de cajas de ahorros articulada en torno a
sistemas institucionales de proteccion de solvencia; 3) el ejercicio indirecto de la actividad de
entidad de crédito mediante filiales con licencia bancaria (ya sea este ejercicio indirecto por
una caja o por un grupo contractual de cajas) reteniendo o no sus actividades como tenedora
de una corporacion industrial y otros activos no afectos la negocio bancario, y por ultimo, 4) la
posibilidad de una segregacion absoluta de las actividades de entidad de crédito y benéfico
social, mediante la transformacion de la cajas en fundaciones especiales que retienen los fines
sociales originarios y estructuran su gobierno en consonancia con los grupos de interesados
correspondientes, pasando a ser puros accionistas de la entidad bancaria a la que transfieren
el negocio bancario como aportacién de capital.

Quinto, la flexibilidad correlativa de acceso a los mercados de capital basico, aseguran-
do, en ultima instancia, vias contrastadas y eficientes a las que pueden optar las entidades de
forma congruente con sus estrategias y modelos de negocio. En los casos que van de 2) a 4)
del apartado anterior se abre la capacidad de acceso a los mercados accionarios de socieda-
des cotizadas, ya sea, en el caso de grupos contractuales, a través de la entidad central que
actua como cabecera del grupo y asume la direccion unitaria de su gestion y control interno,
o bien sea, en los casos de ejercicio indirecto de la actividad financiera, mediante la salida a
mercado de las acciones de la entidad bancaria —sociedad andénima— que pasa a ejercer la
actividad financiera. En lo que respecta a 1) el Real Decreto Ley se preocupa de ampliar las
capacidades de captacion de capital basico por las cajas que decidan desarrollar directamente
sus actividades como entidades de crédito, abriendo la opcién de emitir cuotas participativas
con o sin derechos politicos.
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Conviene subrayar, no obstante, que las limitaciones mostradas por las cuotas partici-
pativas probablemente persistan aunque incorporen derechos politicos y se eliminen algunas
restricciones que existian a su tenencia por los inversores. Ala postre, las cuotas participativas
no dejan de ser un instrumento atipico en los mercados internacionales, con escaso atractivo
para los inversores institucionales, liquidez reducida por la dimension de los emisores y, en fin,
restringido en su capacidad de ejercicio de disciplina sobre los gestores, en cuanto que los cuota
participes no tienen posibilidades eficientes de asumirlo en una asociacién casi comanditaria
con los otros intereses representados en los 6rganos de gobierno —impositores, empleados y
administraciones publicas. Con ello, esta opcion: 1) va a quedar confinada a cajas que opten
por un modelo de negocio nutrido por la generacion interna de recursos de capital y escasa
dependencia de los mercados de financiacién mayorista. Con todo, las cuotas participativas con
derechos politicos pueden constituir un instrumento relevante de capital privado —no cotizado
en mercados organizados— o de adquisicién de control —especialmente por otras cajas— que
facilite un funcionamiento agil de los mercados de control empresarial y la pronta solucion de
situaciones criticas que requieran un fortalecimiento inmediato de la solvencia y la correccion
correlativa del rumbo de la gestion.

En cuanto que a las posibilidades abiertas de salida a los mercados accionarios, las op-
ciones 2) y 3) antes mencionadas no dejaran de plantear cierta problematica en la medida que,
en el caso de 2) se hara necesaria una segregacion del negocio bancario a la entidad central
0 una aportacioén global a esta de activos y negocios que permitan a los inversores identificar
nitidamente sus derechos de propiedad, y en cualquiera de ellos, como en la familia 3) se
plantearan las rémoras de cotizacion tipicas de compainias filiales. Optimizar la decision acorde
con el modelo y estrategia de negocio sera por consiguiente fundamental tanto para el acceso
a los mercados de capital basico como para la maximizacién de valor de la obra fundacional.

Sexto, las cajas de ahorros gozan a partir de esta reforma de toda la autonomia empre-
sarial y las exigencias de profesionalizacidn necesarias para el ejercicio de sus responsabilida-
des y deberes fiduciarios como entidades de naturaleza privada fundacional, y fines sociales,
que ejercen el negocio como entidades de crédito, bien de manera directa o bien indirecta.
Con todo, las disposiciones del Real Decreto Ley 11/2010 que tratan de asegurar una mayor
profesionalizaciéon y autonomia de gestién empresarial van a necesitar de una supervision
mas alineada con estos objetivos y de un régimen de gobierno corporativo congruente con su
mayor apelacion a los inversores en capital; de otro modo, mucho habra cambiado para que
nada cambie, o para que solo lo haga su envoltura.

Séptimo, el establecimiento de unos nuevos estandares de capital alineados con los
requerimientos de Basilea lll, y la nueva realidad de los mercados que acentua los riesgos
de refinanciacion a las entidades de menor tamafio y no cotizadas en mercados organizados,
incidiran en la adecuada ordenacion de las estructuras organizativas con los modelos de
negocio y con los riesgos asociados. La opcién 1) formulada en el punto cuarto va a quedar
crecientemente limitada a cajas de ahorros con escasa dependencia de los mercados de finan-
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ciacién mayorista, en lo que, sin duda, es un retorno a un modelo tradicional de negocio de las
cajas o una fidelidad inmutable a este modelo. Esta opcion solo sera posible, en otro caso, si
disponen de coeficientes de capital basico suficiente -10%— que reduzcan notablemente los
riesgos de sus acreedores y financiadores en circunstancias adversas extremas, y asegure
una alta calificacion de las agencias de crédito. En otro caso, las entidades se veran abocadas
a las opciones 3) y 4), esto es, cajas que ejercen indirectamente su actividad bancaria o que
segregan globalmente este negocio y se constituyen en fundaciones especiales -accionistas
del banco segregado y tenedoras de otras carteras- que ejercen la obra social fundacional
originaria. Estas son las Unicas opciones que realmente restan a las cajas con modelos de
negocio que exigen una fuerte dependencia de los mercados de financiacion mayorista y
de capital basico. El esquema de incentivos establecido por el Real Decreto Ley 2/2011 de
reforzamiento del sistema financiero esta plenamente alineado con las conclusiones de los
modelos de capital econémico en cuanto que establece en estos casos un requerimiento de
capital basico (o principal) del 8% como corresponde a los menores riesgos de refinanciacion
y desenvolvimiento del negocio.

En cualquier caso, los éxitos o fracasos de las cajas no seran a partir de ahora secto-
riales y sistémicos, sino que seran —como siempre debid de ser— el producto de las decisiones
individuales de estrategia y gestion de cada una de las cajas con plena rendicion de cuentas
a las partes interesadas y solucién de mercado.

La equiparacion de capacidades de bancos y cajas ha dado con todo ello un nuevo
paso trascendental, tanto en lo afecta a su capacidad de acceso a los mercados de financia-
cion como en su sometimiento a los mercados de control empresarial. Con ello, no habra de
haber méas salvamentos sectoriales propiciados por singularidades castizas. Los mecanismos
de resolucion sectorial de crisis desapareceran probablemente con la reforma de estos en el
espacio europeo, y finalmente habra un solo fondo de garantia de depésitos. Solo la naturaleza
fundacional originaria, el caracter de la propiedad y su forma de gobierno diferenciaran a las
cajas de los bancos y las cooperativas.

Esta reforma de los fondos de garantia de depdsitos y su unificacion sera un complemento
adecuado de la reforma del régimen legal de las cajas de ahorros y una conclusién apropiada
de la experiencia de la crisis; algo que, por otra parte, se hara deseable y necesaria tan pronto
se selle el final de un recurso temporal excepcional como es el del FROB.

3. Balance actual y perspectivas de futuro
No cabe duda alguna de que las cajas de ahorros espafolas han acometido en los me-

ses recientes un proceso muy amplio de integracion que alcanza a mas del noventa por cien
de los activos totales del sector; en esta medida y en otras, es la mas amplia y profunda de su
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larga historia. La integracion se ha producido mediante ocho fusiones o absorciones y cinco
grupos contractuales articulados en torno a sistemas institucionales de proteccién. En él han
participado 40 de las 45 cajas de ahorros existentes hace un afio. Excepto en tres de los trece
casos de integracion, el resto ha contado con el apoyo del FROB en forma de inyeccion tem-
poral de recursos basicos de capital por un importe cercano a doce mil millones de euros —en
condiciones razonables de mercado— o ha exigido el apoyo del fondo de garantia de depdsitos
de cajas, o del propio FROB, mediante aportaciones muy significativas, a fondo perdido, por
tratarse de entidades —CCM y Cajasur— que se habian hecho inviables, aportaciones estas
ultimas que han superado los cinco mil millones de euros.

Puede decirse que a finales de 2010 la reestructuracion y recapitalizacion de las cajas
de ahorros espafolas habra quedado en gran medida delineada, y se habran completado
finalmente los procesos juridicos y administrativos de autorizacién y constitucion correspon-
dientes, amén de configurarse los 6rganos de administracion y gestion de las nuevas entida-
des. Conviene resefiar que estos procesos de autorizacion y constitucion han requerido en
promedio seis meses, en gran medida por la complejidad inherente a la solicitud de apoyos
publicos, por la afluencia de administraciones involucradas y, como no, por la novedad y falta
de entrenamiento administrativo en algunos procesos.

El resultado mas relevante es que se han sentado las bases duraderas de una fuerte
racionalizacion del conjunto del sistema bancario espanol y que sus entidades contaran con
capital suficiente, en la medida que, o bien contaban con él, o lo han obtenido del FROB, o
lo captaran en los mercados. El proceso de integraciéon de las cajas de ahorros ha implicado,
por otra parte, un saneamiento patrimonial profundo de las entidades por puesta en valor ra-
zonable de los balances, y el reconocimiento subsiguiente de todas las minusvalias latentes
y pérdidas esperadas en las carteras crediticias y de inmuebles, contra capital y reservas de
los nuevos grupos y sus integrantes. Con ello no sélo se descarga la necesidad de provisiones
en sus cuentas de resultados futuras, sino que se facilitan las decisiones econémicas sobre
enajenacion de activos sobrevenidos en la ejecucion de garantias de créditos, como es el caso,
por ejemplo, de inmuebles ya adjudicados en dacion de pagos.

La concentracion del sector de cajas, y con ello del sistema bancario espafiol, ha crecido
notablemente: las 45 cajas de ahorro existentes hace doce meses se han reducido a 17, y lo
haran probablemente aun mas hasta un numero cercano a 10. Tanto el tamafio medio como
la moda estadistica se han elevado muy significativamente, mas alld de cualquier objetivo o
referencia inicial. El poder de mercado sigue siendo, no obstante, relativamente moderado y
la concurrencia competitiva del sistema bancario razonablemente elevada.

Las exigencias de aumento de la productividad y de eficiencia siguen constituyendo el
reto, y aun cuando los planes estratégicos de estas integraciones y las condiciones impuestas
por los apoyos publicos de capital marcan unos objetivos significativos de mejoras de produc-
tividad superiores a 15%, los requerimientos competitivos y de los mercados financieros estan
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siendo mayores, y seguiran siéndolo. En este sentido, conviene subrayar que la fuerte compe-
tencia que subsiste y las restricciones financieras y de liquidez impuestas por los mercados de
financiacion mayorista estan determinando un fuerte estrechamiento de margenes, que tiene
dificil vuelta atras y requiere —especialmente en los nuevos entornos de menor apalancamiento
y mayor liquidez— unos aumentos de productividad y eficiencia notablemente superiores a los
programado en los planes actualmente aprobados.

La dimension es, sin duda, un factor relevante para abordar los distintos retos de las
cajas de ahorros en la medida en que efectivamente se aprovechen las diversas economias
de escala y de alcance del objeto de negocio, pero no es suficiente. En parte por los limites de
estas economias en un negocio de banca minorista, y sobretodo, porque su aprovechamiento
Optimo exige ejecucion y nuevos delineamientos estratégicos y organizativos. Conviene asi no
olvidar la larga evidencia empirica de que, a partir de cierto punto, las economias de escala
y organizativas cambian de signo, especialmente cuando se distraen recursos y capacidades
de gestidon o se descansa en el demasiado grande para dejarlo quebrar o no se adecuan las
estructuras de direccion y su ejercicio.

Asi pues, los desafios se han desplazado ahora plenamente a la gestion. Los procesos
de integracién —sean por fusiones o mediante grupos contractuales— son en este sentido una
gran oportunidad, pero también pueden ser un gran mausoleo si no estan bien conducidos
y ejecutados.

En crisis de este tipo no es infrecuente que el diagndstico y la acometida de remedios
tarde mas de afio y medio y que la ejecucion requiera otro tanto o mas en promedio, de modo
que las que lo hagan con éxito necesitan algo mas de un afo de gestion efectiva, y las que
fracasen y hayan de rectificar, no menos de dos y medio. Hablar por ello de segundas rondas
de integracion, cuando todavia no se ha ejecutado ni completado la primera, no deja de ser
un cierto producto del frenesi en que nos ha tocado vivir. No obstante, si ello se entiende, no
en el sentido de una nueva conmocién, sino en el de la criba que los mercados competitivos
hacen entre el éxito y el fracaso para determinar finalmente el numero de supervivientes en un
sentido stigleriano, o su mayor o menor cuota de mercado, mas que hablar de segunda ronda
estaremos hablando de ese continuo que es la seleccion competitiva.

La ventaja que tenemos es que el proceso esta sujeto a estrecha vigilancia supervisora
en la ejecucién de los planes, especialmente de los que han necesitado apoyo publico. El
inconveniente es la inclemencia de los tiempos que nos toca vivir.

En este sentido, si bien es cierto que la productividad, la eficiencia y la calidad de la
franquicia van a ser claves, y el tamafio va a ser en buena medida decisivo, conviene no olvidar
que las estructuras organizativas y de gobierno van a ser fundamentales para el acceso a los
mercados, tanto de capital basico como de financiacién mayorista.
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Consiguientemente, mas que una segunda ronda de integracion habra una segunda
generacion de operaciones corporativas orientadas a alinear las estructuras organizativas y
de gobierno de las cajas, y de sus grupos consolidables, con las exigencias de los mercados
de capitales que reclaman esquemas institucionales simples, robustos y reconocibles. En
este sentido la apelacién a los mercados de capital basico, e incluso la simple optimizacion
de las capacidades y condiciones de acceso a los mercados de financiacion mayorista, van a
requerir las reestructuraciones organizativas previstas en los articulos 5y 6 del Real Decreto
Ley 11/2010, incentivadas por las nuevas exigencias de capital del RDL 2/2011.

En ellos, como ya ha sido subrayado, se previene para las cajas de ahorros la posibili-
dad, bien de ejercicio indirecto de la actividad financiera mediante filiales cotizables en bolsa,
o bien de segregacion plena de esta actividad a una entidad bancaria para transformarse en
fundaciones especiales que gestionan su cartera y despliegan los objetivos fundacionales de
obra social y desarrollo o vinculacién territorial. Estas soluciones optimizan en distinto grado
la capacidad de acceso a los mercados de capitales, y muy especificamente se haran particu-
larmente necesarias en el caso de los grupos contractuales en los que la entidad central salga
a bolsa para atraer inversores terceros, transfiriendo a este respecto el ejercicio del negocio
bancario a dicha entidad. Ninguna de estas soluciones organizativas tiene que redundar en
merma de los fines y cometidos sociales de las cajas, sino todo lo contrario, en la medida en
que contribuya a una mejor ordenacion y alineamiento de objetivos.

La competitividad en la prestacion de los servicios como entidades de crédito y la maxi-
mizacion de valor para la obra fundacional de las cajas habran de marcar el rumbo de sus
decisiones estratégicas. El menu abierto por la reforma legal es completo y variado, como lo
son las estrategias y modelos de negocio elegibles. Sin embargo, la congruencia y solidez en
la ejecucion son insoslayables, como intransferibles debieran de ser a la postre las responsa-
bilidades fiduciarias de sus administradores y gestores.

19 MEDITERRANEC [ZCONCMICS



