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OPINION
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Cajas rurales: ¢fusiones frias o calientes?

esde principios de los afios
80 donde se vivié una cri-
sis semejante a la actual en
el sector financiero, que sé
materializ6 con una buena
lista de fusiones y absorciones
de Cajas Rurales, las referencias
ala integraci6n son constantes y
se han concretado en infinidad
de proyectos, en unos casos sin
éxito y en otros eficaces y positi-
vos, como es el caso de Ruralcaja
con la integracion de las tres Ca-
jas rurales provinciales de la Co-
munidad Valenciana o el de Ca-
Jjamar que también ha integrado
dos cajas provinciales en Anda-
lucia y una caja multiprovincial
(Cajaduero) en Castilla-Ledn.
La prensa estos dias esta de-
jando constancia de una nueva
ofensiva del sector para su inte-
gracion. Razones no faltan pues-
to que la reciente transposicién
de la directiva 2006/48/CE en la
Circular 3/2008 de Solvencia, im-
pone severas condiciones en los
requerimientos de recursos pro-
pilos por riesgos de crédito, que,
de aplicarse con el maximo rigor
a las Cajas Rurales locales y co-
marcales, (y los drganos de su-
pervision del Banco de Espafia
estan anunciando que no habra
diferencias en las exigencias en-
tre sectores y especialmente por
razones de tamaiio), haria impo-
sible la aplicacién material de
buena parte de las condiciones
exigidas, tanto por razones de

costes como por capacidad téc-

nica.

Tal es la preocupacion de las
autoridades financieras ante las
exigencias regulatorias que, a
pesar de su historico rechazo
hacia las fusiones “virtuales”
basadas en unidades de coordi-
nacién pero sin participacion fi-
nanciera efectiva, ahora esta re-
comendando un modelo de estas
caracteristicas, concretamente la
figura del Sistema Institucional
de Proteccion (o sus siglas SIP).
Claro, ahora existe una base legal

¥ para su incorporacién como gru-
po a los efectos del cilculo de la
exposicién ponderada por riesgo
de crédito tal como ha sido trans-
puesto, como hemos menciona-
do anteriormente, de la directi-
va 2006/48/CE en la Circular de
Solvencia, suceso que se comple-
menta con la capacidad de mejo-
ra en la calificacion a los efectos
de captacion de liquidez en los
mercados internacionales, cir-

cunstancia nada baladi -en los
tiempos que cdrren..

Las primeras reacciones a la
iniciativa de la fusién fria que
supone el SIP no son demasiado
alentadoras. El Sistema Institu-
cional de Proteccién requiere un
gran esfuerzo por parte del lider
del grupo consolidable que, en
definitiva asume funciones de co-
ordinacién, disciplina y supervi-
si6n del sistema al unificar la sol-
vencia global y establecer siste-
mas comunes de control de todas
las distintas tipologias de riesgos
del que debemos destacar el ries-
g0 operativo que tanto preocupa
anuestros supervisores.

Quién puede ser ese lider
del SIP? Esta es la pregun-
ta del millén y sin duda la
fuente de preocupaciones de
los Consejos Rectores tan po-
co dados al gregarismo. Los

proyectos arrancan fuertes y.

lienos de buenas intenciones
pero siempre se estancan en
discusiones bizantinas o sim-
ples estrategias sobre la acep-
tacion de ese lider que nunca
se encuentra.

Curiosamente las consultas
que me llegan en esta materia se

orientan hacia otras alternativas
al modelo de fusién. Ante la dis-
yuntiva entre fusion fria (SIP) o
caliente no pocos dirigentes bus-
can alternativas en formulas de
fusion caliente y la duda tiene
sentido si pensamos que la dis-

" ciplina exigible al lider del SIP

deja pocas iniciativas al Conse-
jo Rector sin eximirle, siquiera
proporcionalmente, su respon-
sabilidad.

Y es que yo veo viable un SIP
para un grupo pequefio de enti-
dades de gran tamafio y fuerte
cultura financiera, pero la alter-
nativa para las cajas pequefias
entrafian riesgos de gestién po-
co ponderados. Tienen razén los
Consejeros que se quejan de que
sus riesgos no varian y sus atri-
buciones se limitan fuertemente -
¥ lo peor es que esta solucién no
ofrece garantias de continuidad
porque una vez consolidado el
sistema no veo posibilidades de
dar pasos atras. Este es el moti- -
vo por el que muchas Cajas Ru-
rales han iniciado un proceso de
consultas orientadas hacia la fu-
si6n propia, es decir, integrar to-
dos los activos y pasivos en una
matriz y quedarse el patrimonio

en una Fundacion que lo gestio-
na para beneficio del pueblo o
region.

Al modelo clasico de fasion
debemos afadir otro que ha si-
do muy evaluado en Valencia
‘en un proyecto que afect6 a la
préctica totalidad de Secciones
de Crédito de las Cooperativas
Agricolas de la region, con re-
sultados muy positivos. Se trata
de la “cesi6én de activos y pasi-
vos”, una figura que incorpora
las ventajas del mantenimiento
de la personalidad juridica de la
Caja cedente, transmitiendo to-
dos los activos y pasivos produc-
tivos propios de la gestién que
también se traspasa.

De manera muy resumida, el
convenio o contrato de cesién im-
plica que la Caja cedente entrega
los activos en cuantia equivalen-
te a la de los pasivos no contin-
gentes existentes en su balance.
En otras palabras, la Caja ceden-
te mantiene la posesion y propie-
dad de los actives fijos (edificios)
y liquidos en cuantia equivalente
a sus fondos propios, adquiriendo
los recursos propios de Ia Caja be-
neficiaria en la cuantia necesaria
para cubrir un determinado por-
centaje de los requerimientos de
éstos por operaciones individua-
les activas y con la obligacion de
ceder en alquiler sus oficinas y
depositar la tesoreria en la Ca-
Jja beneficiaria en condiciones
econémicas minuciosamente
pactadas.

La remuneracion de los acti-
vos y pasivos cedidos se establece
en un porcentaje de los beneficios
anuales generados, aplicando los
métodos de evaluacion internos
del sector para fijar 1a rentabili-
dad de una unidad operativa.

Como puede apreciarse, la
principal ventaja de este modelo
de fusion se centra en la super-
vivencia de la Caja cedente que
participa de la gestién a través
de una Comisién Asesora nom-
brada por el Consejo Rector de la
Cooperativa, gque mantiene auto-
nomia en buena parte de las deci-
‘siones de la entidad pero que ce-
dela gestion y control operativos
ala experiencia y estructura de
la Caja beneficiaria.

Otra ventaja es que, aunque el
convenio se firma con caracter
indefinido, siempre existe la po-
sibilidad de disolver la Caja por
cesion de su patrimonio a una
Fundacién, circunstancia que
nos devolveria al modelo de fu-
sion mas clasico y comin en las
fusiones de estos 1iltimos afios.
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Desde el parqué
valenciano

- 4 Cleop, Compania Levan-

tina de Edificacién y Obras

la entrega a 1a familia Maxch
de 128 activos por importe de
23,9 millones de euros, como
parte de pago por las accio-
nes de la inmobiliaria Ur-
bem. Cleop tiene el 35,8 por
ciento de Urbem a través de
Inversiones Mebruy, en la que
participa al 50 por ciento con
Garcia Ojeda. Entre esos ac-
tivos hay varios pisos y sola-
res en diversos puntos de la
Comunitat Valenciana y un

- 2,6% del capital de la pro-

pia Cleop. La compra de la
participacion en Urbem re-
presenta una inversion de

" ‘unos cien millones, en pa-

gos aplazados hasta 2013.
Por otro lado, Libertes 7y la
filial inmobiliaria de Cleop -
Inmocleop- han asumido las
128 viviendas que Llanera es-
taba construyendo en Alfara
del Patriarca.

4 Asas, multinacional de
ingenieria especializada en
el sector de la automocién y
cuyo accionista mayoritario
es Valcapital (82%)-gestora
de capital riesgo con sede en
Valencia-, ha cerrado 2008
con un beneficio de 18 millo-
nes de euros, una facturacion
de 34 millones y una cartera
suficiente de pedidos hasta
octubre de 2009. La compa-
nia ha impulsado el negocio
exterior. Asi, solo el 35% de
las ventas del pasado ejerci-
cio se efectuaron en Espaiia.
Esta cifra se espera que se
reduzca a un 20% en 2009. A
lo largo de 2008, Asas abrid
oficinas comerciales en Ale-
mania, Francia, Portugal y

" Brasil. La empresa también

se plantea entrar en el mer-
cado chino y en otros paises

- Publicas, ha materializado -

como Polonia, EEUU o India. -

- En la actualidad dispone de

una plantilla de un centenar

-de personas, de las que unos

70 son ingenieros. Asas Cor-
porated ha solicitado el in-
greso en la Asociacién Va-
lenciana de la Industria de
la Automocién (AVIA).

4 Sedesa construird un
nuevo poligono industrial en
Vilafameés (Castellon). La ac-
tuacion comprende la urba-
nizacién de alrededor de 1,61
millones de metros cuadra-
dos. La obra esta promovida
por una asociacion de pro-
pietarios de suelo y cuenta
con el respaldo del Ayunta-
miento de esta poblacion cas-
tellonense, que ha convoca-

. doun concurso publico para

las obras. El presupuesto ini-
cial alcanzaba los 20,6 millo-
nes de euros (sin IVA), pero
Sedesa ha conseguido que le
adjudicaran el proyecto tras
ofrecer una rebaja del 25% v
situar el importe en 15,16 mi-
llones. Con este encargo, Se-
desa aumenta su cartera de
obra, que al cierre de 2008 se
situaba en torno a 445 millo-
nes de euros.
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